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RESUMEN:

Este trabajo presenta los resultados de la investigacion realizada sobre los
criterios financieros y no financieros que un Venture Capital o un Business
Angel emplean para seleccionar proyectos con altos niveles de retorno ya que
a diferencia de las empresas consolidadas, para valorar startups no existe una
ciencia exacta y cada inversor emplea sus propios métodos.

En primer lugar, hemos expuesto una breve descripcién acerca de lo que es
una startup, un Venture Capital y un Business Angel, asi como las diferentes
fases de inversion por las que atraviesa una startup y los antecedentes
histéricos de inversidon de diferentes proyectos de éxito.

A partir de ahi hemos analizado qué métodos tradicionales se utilizan para
valorar las empresas consolidadas, asi como los modelos de valoracién para
startups.

Seguidamente hemos estudiado cuales son los diferentes criterios de inversién
empleados por los Venture Capital y Business Angel. Para que dichos criterios
cuenten con la mayor verosimilitud posible, hemos realizado una encuesta a
diferentes inversores con la finalidad de averiguar qué patrones siguen a la
hora de invertir en diferentes proyectos, qué causas son las mas frecuentes de
fracaso, o cuales son las variables que les llevan a no invertir en un proyecto.

Hemos complementado la informacion obtenida de las encuestas con la
realizacién de una entrevista a un empleado de un Venture Capital con el fin de
contrastar los resultados.

A grandes rasgos cabe destacar que las correlaciones mas relevantes para los
Business Angels y los Venture Capital se encuentran al tomar como variable
referencia los principales motivos que los inversores tienen a la hora de
acometer una inversion.

Por ejemplo, un Business Angel que cree que un equipo emprendedor debe de
ser multidisciplinar, otorgard una gran importancia a que exista un
emprendedor con poder de decision. Sin embargo, para un Venture capital
resulta de vital importancia la capacidad para pivotar del equipo emprendedor
sobre su idea original, a la vez que otorga la misma importancia a que dicho
equipo cuente con una experiencia contrastada en el sector para hacer posible
un cambio o modificacion de proyecto, con tal de lograr el éxito.

Por otro lado, hemos recogido los diferentes tipos de ayudas publicas y
asesoramiento a las que pueden acceder las startup para financiarse en las
etapas iniciales de sus proyectos.

Por ultimo, se exponen las conclusiones a las que hemos llegado por medio del
analisis de la correlacion de las variables mas importantes del estudio, en su
mayoria, cualitativas. De dichas conclusiones se extraen diferentes patrones
de inversion por parte de Business Angels y Venture Capital, asi como los
principales motivos de no inversion o de fracaso de una startup.
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ABSTRACT:

This essay presents the results of the research carried out on the financial and
non-financial criteria that a Venture Capital or a Business Angel uses to select
projects with high levels of return since, unlike consolidated companies, there is
no exact science to value startups and each investor uses his own methods.

In the first place, we have exposed a brief description about what is a startup, a
Venture Capital and a Business Angel, as well as the different phases of
investment that a startup goes through and the historical antecedents of
investment of different successful projects.

From there we have analyzed which traditional methods are used to value
consolidated companies, as well as valuation models for startups.
We then studied the different investment criteria used by Venture Capital and
Business Angel. In order for these criteria to have as much plausibility as
possible, we have carried out a survey of different investors in order to find out
what patterns they follow when investing in different projects, what are the most
frequent causes of failure, or what are the variables that lead them not to invest
in a project.

We have supplemented the information obtained from the surveys with an
interview with an employee of a Venture Capital company in order to compare
the results.

Broadly speaking, the most relevant correlations for Business Angels and
Venture Capital are found when taking as a reference variable the main reasons
that investors have when undertaking an investment.

For example, a Business Angel who believes that an entrepreneurial team
should be multidisciplinary will attach great importance to the existence of an
entrepreneur with decision-making power. However, for a Venture Capital is of
vital importance the ability to pivot the entrepreneurial team on its original idea,
while giving the same importance to the team has a proven experience in the
sector to make possible a change or modification of project, in order to achieve
success.

On the other hand, we have collected the different types of public aid and
advice to which startups can access to finance in the initial stages of their
projects.

Finally, we present the conclusions we have reached through the analysis of the
correlation of the most important variables of the study, most of them
qualitative. From these conclusions are extracted different investment patterns
by Business Angels and Venture Capital, as well as the main reasons for non-
investment or failure of a startup.
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1. PREAMBULO

1.1 JUSTIFICACION DEL TEMA ELEGIDO

El sector del Capital Riesgo en Espana ha sufrido una gran transformaciéon en
los ultimos afios en gran medida por la aplicacion de una politica monetaria
expansiva por parte del Banco Central Europeo que desde el ano 2015 aplica
el denominado Quantitative Easing, QE, basado en la imposicion de tipos de
interés significativamente bajos que han alcanzado minimos histéricos hasta
llegar al umbral de los tipos negativos y la compra masiva de deuda publica en
el mercado secundario, lo que ha llevado a los Estados Miembros a financiarse
casi sin coste. Esta circunstancia ha derivado en que la rentabilidad de los
productos financieros haya caido en consonancia, provocando que los
inversores hayan aumentado su apetito de riesgo para recuperar la rentabilidad
perdida por las politicas del Banco Central Europeo.

Por otra parte, el desarrollo tecnolégico experimentado en los ultimos lustros
esta convirtiendo el sistema econémico en general hacia economias digitales,
transformando el funcionamiento de la gran mayoria de sectores de actividad
para incorporar herramientas de digitalizacién basadas en Cloud, Machine
Learning, Big Data o Blockchain.

Estos dos factores han provocado la aparicion de multitud de proyectos
startups para integrar las nuevas tecnologias en los distintos sectores de
actividades, tradicionales o surgidos a raiz de estas innovaciones disruptivas, lo
que unido al deseo de los inversores por recuperar las rentabilidades previas a
la adopcion de politicas monetarias expansivas ha motivado un desarrollo
exponencial de la industria del Capital Riesgo y, en particular, plasmado en los
Business Angels y Venture Capital que son los inversores o vehiculos de
inversion que invierten en empresas en sus fases mas incipientes.

En consecuencia, la investigacion de las métricas empleadas por estos
inversores resulta un area atractiva e innovadora ya que los métodos usados
con mayor frecuencia practica para valorar empresas maduras y consolidadas
resultan insuficientes para valorar proyectos startup. La valoracion de este tipo
de empresas requiere la adopcion de nuevas técnicas valorativas que otorguen
mayor relevancia a los aspectos cualitativos de los proyectos, ignorados en los
métodos tradicionales de valoracion, que gozan de una importancia maxima
para el desarrollo exitoso de las startups.

Por ello, realizar un analisis de los criterios de inversion utilizados por los
agentes del sector para valorar proyectos startup supone la adquisicion de
conocimientos novedosos de una industria en clara ascendencia vy
desconocidos por la gran mayoria de inversores.

1.2 OBJETIVOS Y ALCANCE DEL TRABAJO ELEGIDO

El objetivo del presente trabajo es realizar una investigacion de campo para

tratar, dentro de las limitaciones que seran explicadas con posterioridad, de

poner en contexto cuales son los criterios de inversion utilizados por Business

Angels y Venture Capital en Espafa. En todo momento, para dotar al analisis

de una mayor rigurosidad, se prestara un tratamiento separado a los inversores
-11-
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segun su perfil, es decir, si son Business Angel o Venture Capital debido a las
grandes diferencias que presentan en sus procedimientos de inversion. Por
otra parte, es preciso puntualizar que existen programas complementarios para
dotar de financiacion via Equity por parte de distintos organismos dependientes
de las administraciones publicas de gran transcendencia practica.

A la finalizacién de este, se espera poder tener un conocimiento fidedigno de
cuales son las variables financieras y no financieras que mayor influencia tiene
en la decision de invertir en un determinado proyecto startup, cuales son las
causas que, sin embargo, provocan que desestimen su entrada en un proyecto
y cuadles son las causas que derivan en que una startup en las que estén
invertidos no tenga el recorrido esperado.

1.3 METODOLOGIA EMPLEADA

Para alcanzar tales fines, se comenzara por recopilar y estudiar la bibliografia
cientifica mas relevante a estos efectos para formar una idea general de cémo
funciona la industria del Capital Riesgo, cuales son las métricas mas
generalizas en el sector, por qué no sirven las técnicas tradicionales de
valoracion de empresas en proyectos startup, que relevancia ha alcanzado el
sector en Espana, etc.

Para corroborar que lo aportado por la literatura cientifica se traslada a la
realidad practica de los inversores se han efectuado entrevistas personales con
agentes del sector y distribuidos cuestionarios para poder perfilar los arquetipos
de inversores que se hallan en Espafia.

En dltimo término, se trataran los datos aportados por los inversores
extrayendo los estadisticos descriptivos de los resultados obtenidos en los
cuestionarios y los coeficientes de correlacion. Para finalizar, se determinaran
cuales son las correlaciones mas relevantes, tanto directas como inversas,
para poder extraer las conclusiones mas relevantes que permiten esclarecer
cuales son las métricas de inversion seguidas.

1.4 LIMITACIONES

Durante la elaboracién del trabajo, ha sido una constante la dificultad para
obtener informacion veraz y publica proporcionada por los propios inversores.
Esto sucede porque la industria del Capital Riesgo es una industria opaca y
reacia a dar publicidad a sus datos internos.

Por ello, la disposicion de bases de datos con infinidad de informacion
financiera como sucede en el caso de las sociedades cotizadas se antoja
imposible. Para mitigar, en cierto modo, esta carencia se han distribuido
cuestionarios a Business Angels y Venture Capital espafioles que,
amablemente, han dedicado su tiempo a proporcionarnos informaciéon que no
se encuentra disponible para el publico. Sin embargo, hay que tener en
consideracion el reducido tamafio de nuestra poblacion muestral (siete
Business Angels y cuatro Venture Capital) en sintonia con el aun escaso
numero de inversores de este tipo que operan en el sector en Espanfa.

-12-



2. INTRODUCCION

2.1 INTRODUCCION

El presente capitulo comenzara con la definiciéon de una serie de términos de
gran relevancia que ayudaran a mejorar la comprension del trabajo aqui
realizado.

Tras familiarizarnos con los citados términos, se explicaran las distintas fases
de inversion que atraviesa una startup con el objetivo de ahondar en las
diferentes etapas de crecimiento que atraviesan asi como conocer cuando
entran en juego los diferentes perfiles inversores. Ademas de ello, daremos
respuesta a las principales cuestiones que se plantean los emprendedores en
estos momentos y se describird una de las herramientas de inversiébn mas
populares del momento, que si bien en Estados Unidos ya es muy conocida, en
Espana esta logrando hacerse un hueco en el vocabulario de todo lo relativo a
invertir dinero en startups.

En dltimo lugar, se expondran los datos que presentaba la inversidén en startup
afios atras para, seguidamente, confrontarlos con los que presenta en la
actualidad para corroborar como la inversién ha logrado dejar en el olvido los
afios en los que los numeros presentaban cifras muy bajas para dar paso a
afos en los que se registran grandes cifras., haciendo distincion entre las
inversiones realizadas por los Business Angels y por los Venture Capital.

2.2 CONCEPTOS CLAVE
« FFF’s

La triple F, Family, Friends and fools es el término que hace referencia a la
financiacion en las etapas mas tempranas del desarrollo de una startup. Dicha
financiacion se refiere a la ayuda econdmica proporcionada por los entornos
mas cercanos al proyecto de reciente creacion. Este entorno, esta compuesto
por familiares, amigos, y “locos”, que en esencia son personas que,
convencidas por una idea inicial muy atractiva, deciden apostar por la startup.

e Business Angels

Son aquellos inversores que disponen de recursos financieros suficientes para
invertir en proyectos innovadores empresariales con altos niveles de retorno. A
cambio de la inversion en proyectos, suelen ser retribuidos en forma de
participacion en la startup. Ademas, no solo prestan dinero, sino que se
involucran con el proyecto al que financian. En algunos casos, ofrecen su
conocimiento en negocios. Asi, ayudan en la toma de decisiones y comparten
sus experiencias y contactos profesionales.

A diferencia de las sociedades de capital riesgo, la gestion del patrimonio no es
delegada a un tercero. El Business Angel se administra su dinero y decide en
donde colocarlo.

e Aceleradoras

Una aceleradora de empresas es una compafiia que se dedica a impulsar
startups u otras empresas que estan comenzando a salir al mercado
empresarial. Su funcionamiento se basa en un programa que contiene una
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serie de convocatorias con un plazo de tiempo estipulado. Durante este
programa las aceleradoras ofrecen a las startups servicios tales como
mentorizaciéon, formacion intensiva, educacion digital y tutorizacién por parte de
la aceleradora. Una vez que finaliza el programa, tiene lugar un “Demo Day” o
bien un pitch publico en el que se demuestran los avances durante los meses.
Las aceleradoras principalmente estan enfocadas a empresas del sector
tecnolégico, aunque cada vez se estan ampliando mas y mas hacia otros
ambitos. En cuanto a su naturaleza, pueden ser publicas o privadas. La
principal caracteristica del modelo de negocio de las aceleradoras es el retorno
de dinero invertido en cada una de las startups a través de la compra de
acciones de éstas.

e Crowdfunding

El crowdfunding o micromecenazgo, en castellano, es una red de financiacion
colectiva, normalmente online, que a través de donaciones econdmicas o de
otro tipo, consiguen financiar un determinado proyecto a cambio de
recompensas, participaciones de forma altruista. Los proyectos para los que se
utiliza el crowdfunding como fuente de financiacion pueden ser muy variados:
desde proyectos musicales o artisticos hasta campafias politicas, financiacion
de deudas, creacién de escuelas o nacimiento de empresas, entre otros. Segun
el tipo de contraprestacién que reciban estas redes de financiacion, existen dos
tipos de crowfunding

- Reward-based crowdfunding. Este método de apoyo a startups se
diferencia en que aporta capital a cambio del producto o el servicio en si.

- Equity crowdfunding. Se basa en el apoyo econdémico a cambio de
acciones de la compafiia mediante una plataforma. La regulacion de
estas plataformas varia dependiendo del pais.

En Europa existe una gran variedad de plataformas de crowfunding, las mas
populares son Seedrs y FundedByMe.

e Sindicatos de inversion

Permiten a los miembros de una plataforma liderada por un Business Angel o
un fondo de capital privado, invertir en startups. Este lider negocia los términos
con las startups, hace una primera inversion y comparte la oportunidad con los
miembros de la red que invierten bajo las mismas condiciones que él.

e Venture Capital

Se define a los Venture Capital como empresas que realizan aportaciones de
capital en una empresa que se encuentra en fase inicial o de desarrollo muy
temprana. Normalmente, la inversion de Venture Capital es destinada a
empresas tecnologicas o con un fuerte componente innovador/disruptivo.

Este tipo de inversion no requiere grandes cantidades de capital pero su riesgo
es mayor ya que no se tienen resultados historicos de la empresa a la que se
destina la inversién ni se sabe con certeza cual sera la aceptacion del producto
o servicio por parte del mercado. A su vez, la inversion de Venture Capital se
puede dividir en tres subtipos:

- Capital Semilla o Seed Capital: Entendida como la inversion muy
temprana en ideas de negocio o empresas de recién creacion con un
servicio o producto aun por lanzar al mercado.
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- Capital de Arranque o Start up Capital: inversion para el establecimiento
de la compafiia (regsitro de la misma, web, oficina) y arranque de su
actividad. El capital aportado es mayor que en las inversiones de capital
semilla ya que se entiende que sus necesidades de caja son mayores.

- Other early stage: Cuando la startup ya esta en una fase mas avanzada
puede optar a recibir rondas de financiacion de mayor tamano.

e Private Equity

Tipo de actividad financiera que consiste en la compra por parte de una entidad
especializada en capital de inversion de otra empresa con elevado potencial de
crecimiento a cambio de controlar un porcentaje mayoritario sus acciones. De
esta manera pasaria a convertirse en el principal propietario de la sociedad de
manera momentanea, ya que el objetivo de los nuevos gestores es proceder a
su venta. En este sentido, el Private Equity se divide en cuatro tipos:

v/ Capital de expansion o desarrollo, también llamado Growth Capital: se
refiera a la financiacion el crecimiento de una empresa que cuenta ya
con beneficios. El destino de los fondos puede utilizarse para adquirir
activos fijos, incremento del fondo de maniobra para el desarrollo de
nuevos productos o acceso a nuevos mercados (planes de expansion).
Son inversiones de mayor volumen que las de Venture Capital y de
menor incertidumbre ya que se cuenta con datos histéricos sobre la
compania y sus ventas.

v/ Capital de Sustitucién o replacement: entendido como el relevo de parte
del accionariado actual por la entidad de capital riesgo. Situacion muy
frecuente en las empresas familiares o que estan en sucesion. También
se puede producir en algunas oportunidades de ventas de activos o
ramas de actividad no estratégicas de empresas muy grandes, donde
sus gestores u otros externos busquen un mayor apoyo financiero en el
capital riesgo.

v" Operaciones apalancadas o LBO: la compra de empresas en las que

una parte sustancial del precio de la operacion es financiada con
recursos externos, garantizados por los propios activos de la empresa
adquirida y por el capital aportado por los inversores de la operacion.
En estas operaciones lo mas habitual es que la empresa objetivo cuente
con unos flujos de caja consistentes, estables y lo suficientemente
elevados como para poder hacer frente al pagado de los intereses de
amortizacion del principal de la deuda.

v/ Capital de Reestructuraciéon o reorientaciéon, también nombrado
Turnaround: cuando se invierte en empresas que estan atravesando
momentos dificiles durante un periodo prolongado de tiempo y estan
necesitadas de recursos financieros para poder implementar grandes
transformaciones que les permitan sobrevivir, los fondos que se invierten
se consideran capital de reestructuracion.

Poseen grandes diferencias respecto a los Venture Capital. En primer lugar, los
tipos de empresa, los Private Equity invierten en todo tipo empresa mientras
que los Venture Capital se centran en las de ambito tecnolégico. Asi mismo, los
Private Equity tienen tickets mas amplios y capitalizaciones superiores a los
Venture Capital, por norma general. Por ultimo, suelen tomar participaciones de
control en las sociedades en las que invierten a diferencia de los Venture

Capital.
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e [Investment Banks

Segmento del sector bancario dedicado a la captacion de financiacion para
realizar inversiones a medio y largo plazo como objeto principal en grandes
empresas y sectores estratégicos en busca de una rentabilidad para sus
clientes y accionistas. En concreto, sus vias de actuacion son: por una parte,
se encarga de la emision y comercializaciéon de titulos valores, asi como
operaciones de ampliacion de capital, empréstitos, acciones y deuda
corporativa, cuya funciéon principal es asesorar y dirigir el proceso de
distribucion de las participaciones. Por otra parte, los bancos de inversién
también se encargan de invertir en aquellas empresas que consideren
atractivas y estratégicas, ya sea por su rentabilidad actual o por su
revalorizacion futura.

Por otra parte, los bancos de inversién han creado sus propios productos de
inversion, los cuales son colocados a través de los mercados financieros o
directamente comercializados por sus propias entidades. Uno de los servicios
adicionales que suelen ofertar es la gestion de grandes patrimonios, a través
SICAV’s, fondos de inversion y similares.

e IPO

Primera Oferta publica inicial (OPI) es la venta de acciones a los inversores por
primera vez, ofreciendo ventajas para la empresa, los inversionistas y
aseguradores (los banqueros de inversién que hacen la oferta publica inicial).
Una OPI se produce en el mercado primario, para luego ser comercializadas en
los mercados secundarios.

2.3 FASES DE INVERSION EN STARTUPS

En el mundo empresarial, el objetivo fundamental de todo inversor es el de
conseguir un rendimiento del capital aportado. Existen muchos perfiles
diferentes de inversores, asi como estrategias de inversiéon e infinidades de
productos disponibles esperando captarlas.

Se profundizara en los inversores que apuestan por las empresas de base
tecnoldgica y de rapido crecimiento que conocemos por startups. Este tipo de
inversores, especialmente los que se dedican exclusivamente a desembolsar
capital en estas empresas, lo hacen diversificando. Es decir, no invierten solo
€en una empresa, sino que se crean una cartera donde se invierte en diferentes
proyectos que se complementen entre si. Debido al alto riesgo que conlleva
este tipo de inversion, lo que se espera es que de cada diez startups en las que
invierten, una o como mucho dos salgan adelante, otorgandoles una
rentabilidad muy interesante si la startup tiene un crecimiento exponencial que
le permita, al menos, recuperar las pérdidas de las restantes.

En este apartado, el fin es conocer un poco mas en profundidad cuales son las
diferentes fases de crecimiento de las startups, asi como analizar qué tipo de
inversor entra a aportar capital en cada una de ellas y cuales son sus
principales requerimientos.
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Resulta conveniente, en primer lugar, clasificar las distintas fases por las que
pasa una startup desde su creacién:

= Seed Stage / Fase Semilla.

= Early Stage / Fase Temprana.

» Growth Stage / Fase de Crecimiento.

= Expansion Stage / Fase de Expansion.
= Exit/ Fase de Venta.

Inversidn inicial y pre-semilla

Cuando se inicia el negocio, el emprendedor suele recurrir a sus propios fondos
y a los de su familia, amigos y conocidos, a los que se suele denominar las 3F
(family, friends and fools), para dar una primera forma a su modelo de negocio.
Ahora bien, estos solo aportan pequefias cantidades de dinero para dar forma
a la idea (entre 1.000 y 10.000 euros).

En este momento, el producto y el modelo de negocio aun no estan
completamente definidos y tampoco suelen existir ganancias, ya que la
companiia necesita despegar. Por eso, los primeros inversores profesionales
ayudan a los emprendedores a crecer a cambio de una porcion en el capital
social de la empresa (a la que se denomina equity). En términos generales, en
Espana se recaudan menos de 100.000 euros en esta fase pre-semilla (o pre-
seed), si bien no se suele hablar de ronda pre-semilla.

Asi, inmediatamente después de las 3F, entran en la companiia diferentes tipos
de inversores. Las aceleradoras (que seleccionan una startup en fase inicial y
la prestan mentorizaciéon y normalmente apoyo financiero para pulir el producto
y dar un empujon a la empresa) e incubadoras (centradas en buscar
emprendedores para liderar ciertos proyectos y que también pueden aportar
capital) son dos de las instituciones que participan.

Algunos Business Angels (inversores particulares que aportan su propio capital
y que, ademas, proporcionan conocimientos, experiencia y una red de
contactos a los emprendedores), también pueden realizar inyecciones
econdmicas en una empresa durante esta fase, aunque generalmente lo hacen
en la siguiente.

La fase semilla: hacia la consolidacion

En esta etapa, la compaiiia tiene el producto terminado y lanzado, ademas de
un modelo de negocio definido, y comienza a vender. Como se ha comentado
anteriormente, a medida que la empresa crece, necesita mas capital. Por ello,
pretende captar en esta fase una cantidad algo mayor de dinero, hasta un
maximo que suele rondar los 300.000 euros. Los inversores, por tanto, ven ya
el proyecto mas encauzado antes de aportar el capital semilla.

En esta ronda, suelen entrar la mayoria de Business Angels, asi como
plataformas de Equity crowdfunding. Es decir, los pequefios inversores pueden
participar en la fase pre-seed o seed de las startups estudiosamente
seleccionadas.

Es ahora cuando la compaiiia suele pedir también préstamos participativos. Se
trata de un instrumento a medio camino entre la inversion de capital riesgo (ya
que no se recupera la inversion) y el préstamo de un banco (hay que pagar un
interés). En ocasiones, son publicos, como por ejemplo los del programa
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ENISA, que posteriormente trataremos en el punto de financiacion publica de
las startups.

Ademas, determinados fondos de Venture Capital o capital riesgo pueden
orientarse a invertir en companias tecnoldgicas en su fase semilla, si bien no es
lo habitual, ya que la mayoria participan en la empresa en la etapa

Crecimiento: rondas A, B, C, D..

Cuando las ventas comienzan a ser estables, la compania necesita hacer
crecer el negocio. Como anteriormente se ha mencionado, una de las
caracteristicas de las startups es su alto potencial de crecimiento. Es decir, a
diferencia de otras empresas, pueden (y necesitan) escalar sus ventas lo mas
rapido posible para adelantarse a los eventuales competidores y asi pasar de
ser un pequefo proyecto a una empresa consolidada. Es por eso que, en la
fase de crecimiento, el objetivo de las sucesivas rondas de financiacion,
apodadas con las letras del alfabeto (A, B, C, D...) es captar cantidades mucho
mayores de capital.

Generalmente, solo pueden participar en estas rondas de tanta envergadura
los fondos de capital riesgo, capaces de aportar cantidades mucho mayores
que todos los inversores anteriores. Debido a ello, los antiguos veran casi
irremediablemente diluida su participacion: su porcentaje accionarial disminuye
con la entrada de los grandes inversores en estas ampliaciones de capital.

Generalmente, en la ronda de financiacién A se recaudara menos de un millén
de euros, y en las siguientes se captaran cantidades millonarias, cada vez
mayores conforme la empresa continua creciendo. Cada ronda tendra ademas
un proposito diferente, que variara segun la compafiia. Mientras que en la A se
busca optimizar por completo el producto y conseguir que tenga una base
solida de usuarios, en la B se pretende expandir el negocio (por ejemplo,
mediante la internacionalizacién) o en la C desarrollar nuevos productos o
prepararse poco a poco para el exit.

El objetivo final es precisamente alcanzar ese ansiado exit (la adquisicion o
salida a Bolsa de la compafiia) que beneficia a todos los que han apostado por
la empresa a lo largo del tiempo y han mantenido su inversion.

Asi que, como se ha podido comprobar, no todos los inversores de startups son
iguales: cada uno tiene una capacidad inversora diferente e invierte en un
proyecto en un momento distinto de la vida de la empresa.

Estas son las fases que, de manera general, suelen dividirse el ciclo de vida
ideal de una startup exitosa. Podemos observarlo graficamente en la siguiente
imagen.
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Fase arranque Fase de expansién

Fase semilla fasea-—
y entrada en el mercado temprana =
* Descubrimiento * Prototipo/beta * Penetracién
« Prueba de desarrollo producto mercado

* Lanzamiento/ Entrada
en mercado

concepto /crecimiento

Valle de la muerte

\ Inicio de las ventas

llustracién 2.1: Fases del ciclo de vida de una startup (Fuente: Martinez, 2013).

Un factor muy importante a tener en cuenta, es el proceso de direccién, que
suele ser comun con empresas tradicionales. El factor en juego aqui es la
velocidad de crecimiento y con ello, la velocidad de cambio y adaptacion en
este proceso. A continuacién se desglosa el comportamiento dependiendo de
la fase, los riesgos y limitaciones que conlleva:

Fase Etapas proceso direccion Limitaciones Riesgos

Estructura x Las del propio

. . . Morir de éxito
Empresa profesionalizada x empresario

2 Estructura formalizada v i(r:f:lipi/?gijdaall%e cada Lagunas y

Procesos de direccion X . . solapes
SOCio 0 miembro
Estructura formalizada v .

3 Procesos de direccion v Capac_:ldac_d’de !_uchas de poder
Planificaciona C/Py /P~ x  coordinacion InEuEE
Estructura formalizada v

4 Procesos de direccion v" Intereses Personal vs.
Planificacion. V' personales Empresa
Sistemas de retribucion X
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Fase Etapas proceso direccion Limitaciones Riesgos

Estructura formalizada v o ]
Procesos de direccion , Crear cultura de El limite sera el

5  Planificacion , €mpresa. mercado que se
Sistema de retribucion , ldeasy capacidad sea capaz de
Empresa profesionalizada v de ejecucion captar

Tabla 2.1: Proceso de direccion (Fuente: elaboracion propia).

En segundo lugar, se analizan los diferentes perfiles inversores en startups que
existen dependiendo de la fase en la que se encuentra la empresa. Asi mismo,
se tendran en cuenta los distintos factores, variables, situaciones y momentos
en los que cada perfil inversor decide entrar en el proyecto aportando capital. A
esto se le llama rondas de financiacion.

Los distintos perfiles inversores se dividen de la siguiente manera:

= FFF (Family, friends and fools).

= Business Angels.

= Aceleradoras.

» Plataformas de Equity Crowdfunding.
= Venture Capital / Capital Riesgo.

= Private Equity.

= Banca de inversion.

Se dividen los diferentes escenarios, donde se dan las rondas de financiacion
mediante la siguiente clasificacion:

= Pre-seed capital / Inversion inicial y pre-semilla
= Seed Capital / La fase semilla.
= Growth Stage / Crecimiento.

e Rondas de financiacion

En primer lugar y, antes de analizar en que consiste cada ciclo de financiacion,
mostraremos una grafica que describe perfectamente cada una de estas
etapas mencionadas anteriormente:

-20-



CRITERIOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS DE SELECCION DE PROYECTOS STARTUPS

ViCa, Acguisitions/Mergers & | Sacondary Offorings
: Strategic Alllances i
Angels, FFF - Lator Stage ]
- - i — . e
- H ___,_.—-—"
Seed Capital Early Stage

Pubdlic Market

REVENUE

LS # 5 DT

1PO

Diruzink ewvisn

U TIME

llustracién 2.2: Ciclo de financiacion de una startup (Fuente: Novoa, 2018).

Pree-seed capital

A la hora de lanzar un proyecto, los emprendedores dedican la primera fase a
dar forma a la idea de negocio, al producto y a analizar su repercusiéon en el
mercado. Es entonces cuando buscan una fuente de financiacion que les
permita dedicarse a tiempo completo a construir los cimientos de la compaifiia.

Para hacerlo posible, cuentan principalmente con tres fuentes de financiacion:
los conocidos como Family, Friends and Fools, los Business Angels y las
aceleradoras.

Seed capital

Durante esta segunda etapa, conocida como capital semilla en espafol, los
emprendedores dan un paso mas para desarrollar el producto hasta una fase
que les permite lanzarlo al mercado, validarlo con los primeros usuarios y
atraer a los primeros clientes —aquellos que pagan por él—.

En Europa, las cifras de inversion caracteristicas de esta fase suelen situarse
entre los 750.000 euros y el millbn de euros. Estas son aportadas,
principalmente, por Business Angels, algunos fondos de capital riesgo
especializados en los primeros estadios de desarrollo y otras alternativas mas
recientes como las plataformas de Equity crowfunding.

A diferencia del crowdfunding, quienes llevan a cabo Equity crowdfunding son
inversores que aportan una cantidad econdmica a cambio de participaciones en
las startups. Lo hacen de forma agregada a través de plataformas que se
encargan de seleccionar los proyectos mas prometedores y que ofrecen la
posibilidad de contribuir con pequenas sumas a cada uno de ellos.

Early Stage

Una vez validado el producto o servicio y obtenidos algunos clientes, los
fundadores de la empresa intentan en esta tercera etapa escalar el modelo de
negocio, abrir nuevas oficinas, ampliar la plantila y hacerse un hueco
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definitivamente en el mercado. Este sera el objetivo, por tanto, de conseguir
una nueva inyeccion econémica.

En esta fase del ciclo, las empresas levantan rondas de financiacion de serie A
(de entre uno y cinco millones de euros) y serie B (de entre seis y diez millones
de euros), en funcion de su grado de desarrollo. Estas operaciones suelen
estar lideradas por fondos de capital riesgo, pero también participan en ellas
otros actores, como las plataformas de equity crowdfunding

Los inversores que entran a partir de esta fase aportan a las startups, ademas
de dinero, una nutrida red de contactos y asesoramiento y abren la puerta a
nuevos clientes. Sin embargo, se trata de modelos de financiacidn mas
especializada y exigente, por lo que los emprendedores deben acostumbrarse
a los procesos de evaluacion o due diligence, a tener a varios inversores en el
consejo de administracion y a lidiar con los derechos de estos en el pacto de
SOCios.

Growth Stage

Esta fase comprende tanto las rondas de serie C como las posteriores,
incluidas las de capital mezzanine (deuda intermedia, en espafol), un
instrumento hibrido de financiacion poco comun entre las startups que se
encuentra a medio camino entre la deuda y el capital. Todas estas operaciones
se consideran una especie de puente hacia etapas precedentes a un exit.

Cuando buscan este tipo de empujones econdmicos, las startups ya han
alcanzado la madurez. Han validado por completo su modelo de negocio,
cuentan con un equipo multidisciplinar suficientemente amplio, han
comercializado su producto, obtenido beneficios y necesitan capital para
escalar el proyecto, crecer o competir de forma mas agresiva. El objetivo de la
financiacion es ahora inyectar el combustible necesario para acelerar
exponencialmente la curva de crecimiento de la compafdia.

Las operaciones de financiacion en estas etapas suelen estan lideradas por
sociedades de capital privado o bancos de inversion con un potente musculo
econdmico y secundadas por grandes fondos de capital riesgo.

Exit Stage

Se trata de la ultima etapa en el desarrollo de la startup, posterior a una ronda
que actua de puente —generalmente, de tipo B o C— entre las primeras fases
y este colofon. Asi, una vez recorrido todo el camino y aumentado su valor con
creces, una empresa suele acabar saliendo a bolsa (un evento poco comun en
Europa), fusionandose con otra o bien siendo adquirida por una compafiia
mayor.

Algunas de las compras mas relevantes del panorama espafiol durante los
ultimos afos han sido las de Privalia, adquirida por la francesa Vente-Priveé
por 500 millones de euros, o la de Ticketbits, engullida por Ebay por 149
millones de euros.

Lo cierto es que no es habitual que una startup complete todo el ciclo de
crecimiento y financiacién, por lo que cualquier emprendedor puede
considerarlo un auténtico logro. No obstante, recorrer parte del camino también
tiene su mérito y, ademas, puede resultar una actividad sumamente gratificante
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tanto para los responsables de las empresas como para los inversores que los
acompanan.

El principal interrogante que surge en este momento es: ;Cuanto de mi
empresa tengo que dar y a cambio de qué?

De acuerdo a Ventura (2017), no es facil dar respuesta a esta pregunta, pero
en base a su criterio, se puede establecer que, para los FFF en torno al 10% es
suficiente, mientras que para los Business Angels, al asumir estos un riesgo
mayor y esperar algo de retorno, en torno al 15% es aceptable en esta fase.
Respecto a la etapa de los VC, la cosa es mas complicada, pero conforme al
autor anteriormente citado, un 15% es caro (valoracion de la compaiiia alta),
25% es barato (valoracién baja) y lo que suele ser optimo es un 20%.

Para aclarar estas cifras, una manera de representar graficamente los
anteriores datos seria la siguiente:

.
% L

%
%

%

llustracién 2.3: Accionariado de la compafiia (Fuente: Ventura, 2017).

Una vez visto el posible reparto del accionariado, la siguiente cuestién que se
nos puede plantear es la de qué tenemos que conseguir para levantar cada
ronda. Y aqui no podemos establecer una respuesta universal, pues depende
del modelo de negocio (distintos multiplos), del sector, del crecimiento de la
startup en cuestion, de la situacion accionarial... etc. (Ventura, 2017).

Por ultimo, no podemos acabar este apartado sin hacer mencion de las notas

convertibles. La nota convertible es una figura con la que todo emprendedor en

etapa temprana debe familiarizarse, fundamentalmente cuando éste se

encuentra buscando capital semilla, ya que gracias a ellas pueden
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materializarse inversiones pequefias de forma sencilla. De esta manera, al
utilizar este tipo de contrato, el emprendedor evita la negociacion de
condiciones especificas como pueden ser la valoracion de su compafiia o la
concesion de derechos especiales a favor de los inversionistas (Barco, 2018).

Las notas convertibles funcionan como un préstamo a corto plazo que los
inversores dan a una startup durante las primeras rondas de financiacion. Sin
embargo, aqui los inversores no reciben determinada cuantia econdmica e
intereses como retorno, sino que a cambio de su dinero obtienen acciones
preferentes de la empresa cuando ésta cierra la siguiente ronda (Caballero,
2018).

De esta manera, podemos entender que se trata de una deuda contraida por
parte de la startup con el inversor, y se contabiliza como tal en el balance
econémico de la compania. Hasta que la nota convertible no se convierte en
acciones, el inversor tiene los mismos derechos que el resto de acreedores del
proyecto.

Ademas de ello, pueden disponerse varios términos y condiciones iniciales en
la negociacién de dichos instrumentos. Principalmente estamos hablando de un
descuento y un maximo de valoracion (también conocido como “cap”). Lo que
se persigue con la reduccion, que se aplica a las siguientes inversiones de la
misma entidad o individuo, es compensarles por haber asumido el riesgo de
aportar el dinero en una fase temprana del proyecto. El porcentaje de
descuento se pacta entre ambas partes y suelen establecerse variantes segun
ciertos aspectos como puede ser el plazo hasta que se produzca la siguiente
ronda.

De la otra parte, con la fijacion de un maximo se busca garantizar que el
inversor convertira su dinero en acciones segun la menor valoracion
considerando la obtenida en la segunda ronda y este techo acordado desde el
principio. Asi se le consigue asegurar que su participacion no se vera diluida de
producirse una valoracion demasiado alta.

En el caso de que tanto el descuento como la maxima valoracion coexistan, la
inversion se convertira en acciones de acuerdo al menor valor entre el cap y el
resultado que se obtenga de aplicar el descuento a la valoracion obtenida en la
posterior ronda de financiacion.

Ambos parametros aqui definidos resultan de vital importancia, pues establecer
una reduccion demasiado alta o un maximo muy bajo puede alejar a los nuevos
inversores que no dispongan de las mismas condiciones o utilicen una via de
financiacion diferente.

La principal ventaja que podemos establecer de esta forma de obtener
financiacion es lo facil que resulta la negociacion para ambas partes. Mediante
esta via los emprendedores no necesitan obtener una valoracién temprana de
la startup cuando el proyecto aun no estd maduro y les permite retrasarla a la
ronda de la serie A.

Asimismo, la emision y firma de una nota convertible es un tramite rapido, por
lo que permite la obtencién del dinero de una forma mas &agil.

Pero, no todo lo que podemos establecer de las notas convertibles es positivo,
pues también presenta ciertos aspectos negativos que tendran que ser tenidos
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en cuenta. El principal inconveniente es la alineacion de intereses del primer y
segundo inversor en contra de los fundadores. Si el primer inversor entra
mediante un aumento de capital, le interesara que la siguiente ronda se
produzca con la mayor valoracion posible de la startup mientras que si entrara
con una nota convertible, le interesara que esa segunda ronda se produzca con
la menor valoracion posible, pues eso le permitiria hacerse con mas Equity
(Asturiano, 2018).

Por tanto, una vez vistas las ventajas y desventajas de esta forma de
financiacion, la decision de utilizar este instrumento recaera en los inversores y
fundadores de la startup. Aunque existen riesgos, se muestra como una
alternativa llamativa a otras formas de financiacién en las primeras rondas.

2.3 ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA INVERSION EN STARTUPS

Si levantamos la vista unos afos atras, la inversion en startups en Espafa
presentaba unos numeros muy bajos si los comparamos con los que
actualmente atesora y es que debemos tener en cuenta la crisis econémica que
azotd nuestro pais. Asi, podemos destacar algunos de los temas mas
derivados de la crisis financiera que afectan a tesoreria:

= Se reduce la financiacién bancaria.

= Dificultades a la hora de conseguir préstamos debido a la baja liquidez
de algunas entidades.

= Problemas para renovar pélizas de descuento o lineas de crédito.

= Aumento de la morosidad.

Todo ello afecta al mercado de inversiones, tanto al nivel de Business Angels
como a los distintos fondos de inversion:

= Una menor cantidad de dinero en el mercado.

= El numero de inversiones se reduce y se vuelven mas selectivas por la
falta de liquidez.

» |nversiones cada vez de un importe mas reducido.

= Se produce un freno de posibles exits y operaciones de venta de
participadas.

En consecuencia, el volumen de inversion como podemos ver a continuacién
se encontraba en unos numeros bajos, no logrando superar en ningun
momento la barrera de los 200 millones. Aunque presenta una tendencia
alcista, que seguidamente podremos corroborar que se ha mantenido en los
ultimos tiempos.
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Volumen Inversion
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llustracion 2.4: Volumen Inversion
(Fuente: Elaboracion propia a partir de la Informacién proporcionada por StartupXplore, 2018).

Ademas, como podemos comprobar, la inversion extranjera a lo largo de estos
afos seguia siendo la predominante:

M1l 2012 2013 014

B WiE Espania @ MIE Extranjeros

llustracién 2.5: Inversién Espafiola y Extranjera (Fuente: Megias, 2018).

Sin embargo, esta situacion no se daba solo en Espana. En general, el
progreso en Europa estaba siendo complicado. Asi, por ejemplo, para
comparar la situacion que se vivia en Europa y en Estados Unidos, en el
segundo cuatrimestre de 2014 se invirtieron en Europa un total de 2,9 miles de
millones de ddlares, lo que contrasta con los 13,84 miles de millones de dblares
de inversién que se produjeron en ese periodo en EEUU. La lista de paises
estaba encabezada por el Reino Unido con un 28% del total, a continuacion le
seguia Francia con un 19% y Alemania con un 15%. Son cifras referentes
unicamente a Venture Capital publicadas por Dow Jones Venture y The Wall
Street Journal, en una grafica que recoge datos desde el afio 2000.
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Starting Up Again

Equity financings for European venture-backed companies

20 $2.90 billion

2000 10
Source; Dow Jones VentureSource The Wall Street Journal

llustracién 2.6: Inversion Europea y Estadounidense

(Fuente: Dow Jones Venture & The Wall Street Journal, 2015).
Esta claro que pueden establecerse diferencias culturales entre los distintos
paises y estados, pero en términos generales podemos establecer que Europa
se encuentra en un estado muy inferior a EEUU, quienes tienen la posicion
dominante como primera potencia emprendedora a nivel mundial. Desde el
punto de vista de las ayudas publicas, se estd tratando de paliar dicha
diferencia instaurando programas como Startup Europe con el objetivo de
inyectar capital en aceleradoras e incubadoras en toda Europa para potenciar
las startups. Sin embargo, queda claro que todavia hay mucho camino por
recorrer.

2.4 LAINVERSION EN STARTUPS EN ESPANA

A nivel general, la inversion en startups registra un gran momento en Espana,
pues podemos comprobar cémo en el ultimo afio la inversion ha registrado un
nuevo record, 1227,09 millones de euros (Kishinchand & Torrego, 2018),
alcanzando la inversion un registro que practicamente duplica el alcanzado en
los ultimos afios.

1227,09
840
659,4 576

2015 2016 2017 2018

llustracién 2.7: Inversiéon en millones de euros en startups en los 4 Gltimos afos
(Fuente: Elaboracion propia a partir de Otto, 2016).
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Por primera vez en la historia se ha logrado superar la barrera de los 1000
millones de euros. Pero no podemos dejar de lado que este incremento se
debe, en parte, a la ronda realizada por Naspers en la espafola Letgo el
pasado mes de agosto, pues supuso una inyeccion de 430 millones de euros,
lo que supone un 35% del total de la inversion registrada en dicho afo
(Kishinchand & Torrego, 2018).

Analizando los datos mas en profundidad, podemos llegar a la conclusién de
que nos encontramos en una fase de madurez, ya que, de las 198 operaciones
de inversion publicas ejecutadas en 2018, diez de ellas acumularon el 70,1%
de la inversion, mientras que el resto de ellas solo logré aglutinar 364,80
millones. Esta informacion nos puede advertir que todo el crecimiento que
venia experimentando la inversion podria sufrir un receso a partir del ano 2019
(El Referente, 2018).

En base a lo expuesto anteriormente, podemos dividir la inversidn
principalmente en tres bloques:

encuentran Cabify (130 Millones de euros), Glovo (113 Millones de euros) o Spotahome (33,9 Millones

35,1% | de euros).

eLa mayor parte de la inversidn se concentro en un grupo reducido de empresas, entre las que se ]

35% Naspers en la espaiola Letgo.

4 |

\/ *Otro grueso de la inversidn se corresponde con la ronda anteriormente mencionada que llevo a cabo J

e Las 188 operaciones restantes que tuvieron Iugar se repartieron el montante sobrante.
’

llustracién 2.8: Tres bloques de inversién afio 2018
(Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion proporcionada por Kishinchand & Torrego, 2018).

En lo que respecta a la distribucion mensual de los 1227,09 Millones de euros,
nos encontramos que Agosto fue el mes de mayor inversion, donde ademas de
la ronda de Letgo se debe destacar la de Inbenta, y Noviembre cerré como el
peor mes, gracias en gran medida a que ninguna operacion logro superar los 2
millones de euros.

llustracion 2.9: Distribucion mensual inversion 2018 (Fuente: Kishinchand & Torrego, 2018).
-28-
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Sin embargo, como puede derivarse del siguiente grafico, la distribucién
mensual de la inversidn no responde a un patrdn, sino que varia de afo en
afno.

) 2016
2017
2018

300

0

H . | | I
- _II " =l in III [ [] i lII “
| f Mar: Y. i i b sl

llustracién 2.10: Distribucién mensual inversion afios 2016, 2017 y 2018
(Fuente: Kishinchand & Torrego, 2018)

2.5.1. BUSINESS ANGELS

Un aspecto clave, prueba del proceso de maduracién al que haciamos antes
referencia, es el aumento de la valoracibn media de las operaciones, lo que
exhibe la confianza de los inversores en las posibilidades de desarrollo de las
empresas en nuestro mercado y nos acerca a los paises mas avanzados en la
inversion de tipo Business Angel (AEBAN, 2018).

En base a dicho informe, es preciso acentuar el afianzamiento de las redes de
Business Angels como el principal instrumento de articulacién del sector, por su
labor de seleccion y presentacion de oportunidades de inversion, lo que los
destacan como principal fuente de identificacién de inversiones.

Con respecto a los Business Angels, podemos establecer una serie de datos
relevantes:

35% 0 60% 29%
T ETRS s Inversores Desinversiones oy
tienen son mujeres realizadas dedica mas de
experiencia fueron 100.000€ a la

o ! » BN

llustracién 2.11: Cifras Clave
(Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacién proporcionada por AEBAN, 2018)

En el capitulo de aspectos por mejorar, cabe por tanto destacar la necesidad
de incrementar el bajo porcentaje de participacion de las mujeres en la
actividad inversora. Esto, unido a una serie de medidas de estimulo fiscal a
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dicha actividad, contribuirian al incremento de la inversidon de los Business
Angels.

e Inversion en 2017

Conforme a AEBAN (2018), el ano 2017 mostro cifras superiores a su afio
predecesor. El 90% de los inversores efectu6 al menos una inversion, y, dentro
de ese 90%, la mitad destin6 sus fondos a ampliar su posicién en al menos una
de sus anteriores inversiones.

HISDE N D0ONC-1HE  SOLMMI-SO0000€ DOROMI-B0M00E MOLOOD-000OE  TRON-WOO0R(  SODO-TEM0OL  ISON-SRO00C MEMIS DES.008(

0 -3
ok b b »

12«

26+

llustracién 2.12: Cantidades globales destinadas a inversiones (Fuente: AEBAN, 2018).

Desinversién en 2017.

WikTIRLES
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llustracién 2.13: Desinversiones en 2017 (Fuente: AEBAN, 2018).

A la luz de los datos arrojados por la ilustracion, podemos comprobar cémo el
64% de los inversores no realizo desinversién alguna, y que, entre los que
realizaron desinversiones, el 40% fueron negativas y el 60% positivas, siendo
el multiplo mas frecuente entre x3-x6.
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2.5.2. VENTURE CAPITAL

En lo que respecta a la industria del Venture Capital y Private Equity, podemos
destacar los siguientes puntos:

Afio de
Megadeals

Record
histérico en
la inversion

Apuesta de los
fondos
internacionales
por Espana

llustracion 2.14: Aspectos relevantes Venture Capital & Private Equity
(Fuente: Elaboracion propia a partir del informe elaborado por ASCRI, 2018).

Debemos poner en relevancia que se traté de un afio de gran dinamismo en el
Venture Capital, donde se alcanzd el maximo histérico de startups invertidas
(449) y segundo mejor registro de volumen de inversion.

e Inversion en 2017

£4.957,9M 715 inversiones £4,8M

Inversion en equity en S96 empresas (2% pymes) Tamafo medio de romnda de inversicon

El Inversidm B Namero de ineersiones

llustracién 2.15: Inversién en 2017 (Fuente: ASCRI, 2018).

Podemos corroborar que la actividad de los fondos de Venture Capital y Private
Equity esta en crecimiento, con una inversion una inversién y un numero de
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inversiones hasta un 30% y 15,8% superiores respectivamente a las del afo
2016. El crecimiento y buen ritmo se ve favorecido por uno de los aspectos
clave que remarcabamos anteriormente, la apuesta de los fondos
internacionales por Espafia, pues el 72% del volumen de inversion del afio lo
aportaron gestoras internacionales, lo que supuso un record de inversion en
empresas espanolas.

e Desinversion en 2017

La desinversion se vio favorecida por la venta de empresas de gran tamafio lo
cual eleva los volumenes de desinversion. A destacar que, si bien la
desinversion de Venture Capital se redujo hasta un 65%, la de Private Equity
se movid en sentido opuesto creciendo hasta un 70%, lo que arroja un
resultado final de 3.483,9 Millones de euros, hasta un 49% superior al afio
anterior.

€3.483,9M €3.357,8M €126M

Desiversion (3 precio de coste) Desinversion de Private Equity Desinversién de Wenture Capital

S .

sssssssssss N Namero de desinversiones

llustracién 2.16: Desinversion en 2017 (Fuente: ASCRI, 2018)
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3. METODOS VALORATIVOS EMPLEADOS POR BUSINESS ANGELS Y
VENTURE CAPITAL

3.1 INTRODUCCION

En el presente capitulo se definira en primer lugar el porqué, desde un punto de
vista técnico, los métodos de valoracién empleados para la valoracion de
empresas con recorrido y con series histéricas de datos no resultan, sin
embargo, de aplicacion para las startups.

En primer lugar, se comenzara por definir los meétodos tradicionales de
valoracion de empresas para dar paso, posteriormente, a las causas que hacen
que su ejercicio en el mundo del capital riesgo en fases tempranas carezca de
aplicacién en la practica hasta que las empresas no alcanzan una cierta solidez
y perspectiva que facilitan el uso de herramientas generalizadas como, por
ejemplo, el descuento de flujos de caja que es la técnica mas frecuente para la
valoracién de empresas.

Acto seguido, se realizara un analisis de los métodos de valoracion de startups
mas utilizados por las sociedades de capital riesgo en defecto de las técnicas
tradicionales de valoracion. La amplia mayoria de estas técnicas han surgido
recientemente en Estados Unidos, donde se halla el mayor mercado de capital
riesgo a escala global. Estos nuevos métodos tienen en comun la utilizacién de
criterios cualitativos dificilmente cuantificables en términos monetarios,
destacando en este sentido la confianza del inversor en los emprendedores del
proyecto, como se detallara mas adelante.

Resulta conveniente puntualizar que las sociedades de capital riesgo o
Business Angels emplean en su operativa habitual distintos métodos para
valorar startups al no existir un consenso o grado de certeza elevado sobre la
precision de estos nuevos meétodos, principalmente por dos motivos, el primero
son los criterios cualitativos que gozan de gran subjetividad comentados
anteriormente y, en segundo lugar, la opacidad del sector en cuanto a la
publicaciéon de datos de precios, rentabilidades, ROl y demas indicadores que
permitirian analizar desde una optica cientifica la precisién y calidad de cada
método. Por todo lo anterior, resulta habitual que estos operadores
especializados en empresas de nueva o reciente creacién opten por elaborar
sus propias métricas de valoracion a través de la ponderacion de los métodos
que se analizaran en este capitulo.

3.2 METODOS DE VALORACION TRADICIONALES PARA EMPRESAS
CONSOLIDADAS

Como bien es sabido, la valoracion de empresas es el proceso mediante el que
se busca cuantificar los elementos que constituyen el patrimonio de una
empresa, su actividad, su potencial o cualquier otra caracteristica relevante con
el objetivo de determinar un intervalo de valores razonables dentro del cual
estara incluido el valor definitivo. Se trata de determinar el valor intrinseco de
un negocio y no su valor de mercado, ni por supuesto su precio.

Cuando comenzamos la valoracién empresarial, debemos de plantearnos tres
preguntas fundamentales: ;Qué se esta haciendo?, ¢por qué se esta haciendo
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la valoracion de una manera determinada? y ¢ para qué y para quién se esta
haciendo la valoracion?

La gran mayoria de errores cometidos durante el proceso de valoracion
empresarial se deben a no contestar correctamente a una de las preguntas
planteadas anteriormente.

Los métodos de valoracion se pueden clasificar en seis grupos diferentes:

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

BALANCE CJSOEE MIXTOS DFC CREACION DE VALOR OPCIONES
Valor Contable Multiplos de: Clasico FCF EVA Black Scholes
. = L Cash Flow .- - L . .
Vc. ajustado Beneficio: PER Unién de expertos . Beneficio econdmico Opcidn de invertir
acciones
Valor de Contables Ampliar el

liquidacién

Valor sustancial

Activo neto real

Ventas

EBITDA

Otros multiplos

europeos

Renta abreviada

Otros

Dividendos

Capital Cash Flow

APV

Cash ValueAdded

CFROI

proyecto

Aplazar la inversion

Usos alternativos

Tabla 3.1: Métodos de Valoracion (Fuente: Elaboracién propia)

Los métodos tedricamente “correctos” (utilizados con gran frecuencia) para
empresas con expectativas de continuidad y consolidadas son los basados en
el descuento de flujos de fondos (cash flows), que ven a la empresa como una
entidad generadora de flujos de fondo, y por ello sus acciones y su deuda son
valorables como otros activos financieros. El otro método que tiene logica es el
valor de liquidacion, cuando se prevé liquidar la empresa. Evidentemente, en
este caso, el valor de las acciones sera el mayor entre el valor de liquidacion y
el valor por descuento de flujos. También es de especial importancia comentar
los distintos métodos que, aunque sean “incorrectos” y carezcan de sentido en
la mayoria de los casos, se siguen utilizando habitualmente.

De esta manera, comenzaremos explicando porque el valor y el precio de una
empresa es clave en el proceso de valoracidon, comentaremos brevemente los
principales métodos basados de valoracion y acabaremos razonando porque
los métodos de valoracién tradicionales no son aplicables a startups.

1. Importancia del valor y del precio en el proceso de la valoracion

En términos generales, una empresa tiene distinto valor para compradores y
vendedores. El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad que
los compradores y vendedores acuerdan en una operacion simple de
compraventa. La diferencia entre el valor de la empresa y el precio pagado por
ella se puede explicar mediante el siguiente ejemplo. Una Big Tech extranjera,
desea comprar una empresa nacional, conocida, para entrar en nuestro
mercado aprovechando el prestigio local de la compafia. La empresa
extranjera, valorara unicamente la marca, pero no las instalaciones,
maquinaria, etc., ya que ella dispone de activos mas avanzados. Sin embargo,
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el vendedor si que valorara sus activos, ya que en el momento de compra
continda produciendo.

Desde el punto de vista del comprador, se trata de establecer la cantidad
maxima que esta dispuesto a pagar segun lo que le aportara la empresa a
adquirir. Por el contrario, desde el punto de vista del vendedor, tratara de
establecer el precio minimo al que aceptar la operacion. Estas dos cifras
objetivo, se enfrentan en una negociacién, en la cual finalmente se acuerda un
precio que suele establecerse en un punto intermedio entre dichas cantidades.

2. Métodos de valoracion
I. Métodos basados en el balance (Valor patrimonial)

Son considerados métodos tradicionalmente utilizados que establecen que el
valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance o en sus
activos. Determinan el valor desde un punto de vista estatico que, por tanto, no
tienen en cuenta la evolucién futura de la empresa, el valor temporal del dinero
ni otros factores que también le afectan como pueden ser: el entorno del sector,
problemas de recursos humanos, de organizacion, etc. Entre estos métodos
cabe destacar: valor contable, valor contable ajustado, valor de liquidacion vy
valor sustancial. Solo el valor de liquidacion tiene légica, ya que responde a
una pregunta fundamental: ; Cuanto dinero se obtendria por las acciones si se
liquidara la empresa? Sin embargo, el valor contable tiene un problema, y es
que nos ofrece una vision de la empresa subjetiva, debido a los criterios
contables, mientras que el valor de las acciones depende de las expectativas.
Por ello valor de mercado y valor contable nunca coincidiran.

Il. Métodos basados en la cuenta de resultados

Dichos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de los
beneficios, de las ventas o de otro indicador. En esta categoria se incluyen los
métodos basados en el PER: segun este método, el precio de la accion es un
multiplo del beneficio.

a) Valor de los beneficios. PER'.

El valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio neto anual por un
coeficiente denominado PER (Price Earnings Ratio):

— - — —

A modo de ilustracion, a continuacion, mostraremos el PER de las empresas
espanolas mas grandes segun su capitalizacion:

'EI PER (Price Earnings Ratio) de una accion indica el multiplo de beneficio por accion que se paga en la
bolsa. Asi, si el beneficio por accidn del ultimo afio ha sido de 2€ y la accion cotiza a 30€, su PER sera
de 15 (30/2). Otras veces el PER toma como referencia el beneficio por accién previsto para el afio
préximo, o la media del beneficio por accion de los ultimos afios. El PER es la referencia dominante en
los mercados bursatiles. Se advierte que el PER es un parametro que relaciona una magnitud de

mercado como la cotizacion, con otra puramente contable como es el beneficio.
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VALOR PRECIO 22/03/2019 BPA PER
AMADEUS 67,34 € 2,28 € 29,48
ENDESA 22,95 € 1,34 € 17,15
NATURGY 2467€ - 2,82€ 19,83
REPSOL 15,30 € 1,45 € 10,54
CAIXABANK 2,85€ 0,32 € 8,96
IBERDROLA 777 € 0,47 € 16,49
BBVA 5,29 € 0,75 € 7,04
TELEFONICA 7,70 € 0,56 € 13,65

Tabla 3.2: PER grandes empresas espafolas (Fuente: Elaboracion propia).

En contadas ocasiones, se utiliza el PER relativo, que no es mas que el PER
de la empresa dividido entre el PER del pais.

b) Valor de los dividendos

Los dividendos son los pagos periodicos a los accionistas y constituyen, en la
mayoria de los casos, el unico flujo periddico que reciben las acciones.

Segun dicho método, el valor de una accion es el valor actual de los dividendos
que esperamos que nos proporcione la propia accion. Es decir:

Siendo: DPA = Dividendo por accion repartido por la empresa y Ke =
rentabilidad exigida por las acciones o coste de los recursos propios.

La evidencia empirica nos hace observar que las empresas que obtienen mas
dividendos no consiguen un crecimiento proporcional de la cotizacion de sus
acciones. Esto ocurre ya que cuando una empresa reparte mas dividendos,
normalmente reduce su crecimiento, ya que reparte el dinero entre su
accionariado en lugar de utilizarlo en nuevas inversiones para seguir creciendo.

c) Multiplo de las ventas

Este método de valoracién, empleado en determinados sectores con asiduidad,
se basa en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un
numero. Por ejemplo, es habitual que una oficina de farmacia se valore
multiplicando sus ventas anuales por dos o por otro niumero, dependiendo de la
coyuntura del mercado.
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Precio Precio Beneficio

Ventas -

La primera ratio (precio/beneficio) es conocida como PER, y la segunda
(beneficio/ventas) se conoce normalmente como rentabilidad sobre ventas.

d) Otros multiplos

Ademas del PER y la ratio precio/ventas, algunos de los multiplos que se
utilizan con frecuencia son

= Valor de la empresa/beneficio antes de amortizacion, intereses e
impuestos (EBITDA).

= Valor de la empresa/cash Flow operativo.

= Valor de las acciones/valor contable.

Es evidente que para valorar una empresa utilizando multiplos, es necesario
usar multiplos de empresas comparables.

lll. Métodos mixtos basados en el fondo de comercio o goodwill.

En lineas generales, llamamos fondo de comercio al valor que tiene la empresa
por encima de su valor contable. Pretende representar el valor de los activos
inmateriales de la empresa, que en numerosas ocasiones no aparecen
reflejados en el balance, pero que representan una gran ventaja competitiva
respecto a otras empresas del mismo sector (calidad de los clientes, alianzas
estratégicas, prestigio de la marca, etc.). Por lo tanto, se considera un valor
afiadido de obligada consideracién si se pretende efectuar una valoracién
correcta. El problema surge cuando se trata de determinar su valor, ya que no
existe un unico método para poder calcularlo.

Estos métodos parten desde un punto de vista mixto: por una parte, realizan
una valoracion estatica de los activos de la empresa y, por otro, afiaden cierta
dinamicidad a dicha valoraciéon porque tratan de cuantificar el valor que
generara la empresa en el futuro.

Por lo general, se trata de métodos cuyo objetivo es la determinacion del valor
de la empresa a través de la estimacion del valor conjunto de su patrimonio
mas una plusvalia resultante del valor de sus beneficios futuros: empiezan con
la valoracion de los activos y continuan sumando una cantidad relacionada con
los beneficios futuros.

IV. Meétodos basados en el descuento de flujos de fondo (Cash flows)

Estos métodos tratan de establecer el valor de la empresa a través de los flujos
generados por la misma en el futuro, para luego descontarlos segun el tipo de
riesgo de dichos flujos.

Los métodos mixtos, anteriormente descritos, han sido utilizados en el pasado,
pero conceptualmente no se consideran correctos. Por lo tanto, en la
actualidad, se suele recurrir con asiduidad, a métodos basados en el descuento
de flujos de fondos, ya que se consideran los unicos conceptualmente
correctos.
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El valor de las acciones de la empresa (suponiendo continuidad), proviene de
su capacidad para generar flujos que beneficien a los propietarios de las
acciones. En consecuencia, el método mas apropiado para valorar una
empresa es descontar los flujos de fondos futuros esperados.

Asi mismo, un punto de vital importancia en este método es determinar la tasa
de descuento que se va a utilizar. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades histéricas y, en la practica, lo suelen marcar los interesados, que
son compradores y vendedores que no estan dispuestos a invertir por menos
de una cantidad.

a) Méetodo general para el descuento de flujos

Todos los métodos basados en el descuento de flujos de fondos parten de la
siguiente expresion:

CF, CF, CF;

Ve——t ————+ ———+..
1+K+(1+K)2+(1+K)3+ i

Siendo: CF; = Cash Flow; VRy = el valor residual de la empresa en el afo n; K
= tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos.

Paralelamente, existe un procedimiento simplificado para considerar una
duracion indefinida de los flujos futuros a partir del afio n, que es suponer una
tasa de crecimiento constante (g) de los flujos a partir del periodo n, y obtener
el valor residual en dicho periodo aplicando la féormula simplificada de
descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante:

A pesar de que los flujos de caja generados por la empresa puedan ser
infinitos, es aceptado ignorar el valor de la compafiia a partir de cierto periodo,
ya que el valor actual se ira reduciendo a medida que sea mas lejano el
horizonte temporal de la inversion.

b) Determinacion del cash flow para descontar

Antes de desarrollar cualquier método de valoracion basado en el descuento de
flujos de fondos, es necesario definir los distintos tipos de cash flows que
pueden considerarse para la valoracion. En la Tabla 3.3, que mostramos a
continuacion, se representa un esquema de las distintas corrientes de fondos
gue genera una empresa Yy las tasas de descuento apropiadas para cada flujo.
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FLUJOS DE FONDOS TASA DE DESCUENTO
Cash flow de los accionistas Kd. Rentabilidad exigida de las accs.
Cash flow de la deuda Kd. Rentabilidad exigida de la deuda
Free Cash flow WACC. Coste ponderado
Capital Cash flow WACC. Antes de impuestos

Tabla 3.3: Flujos de Fondos y su tasa de descuento (Fuente: Elaboracion propia).

c) Calculo del valor de la empresa a través del free cash flow

Para calcular el valor de la empresa mediante este método, se realiza el
descuento de los free cash flows utilizando el coste medio ponderado de la
deuda (WACC).

Siendo: D = Valor de mercado de la deuda; E = valor de mercado de las
acciones; Kd = coste de la deuda antes de impuestos; T = tasa impositiva, Ke =
rentabilidad exigida de las acciones

d) Calculo del valor de Ila empresa como el valor sin
apalancamiento mas el valor de los ahorros fiscales debidos a la
deuda

Mediante este método?, el calculo del valor de la empresa se realiza sumando
dos valores; por un lado, el valor de la empresa suponiendo que no tiene deuda
y, por otra, el valor de los ahorros fiscales que se obtienen gracias al
endeudamiento de la propia empresa. El valor de la empresa sin deuda se
obtiene actualizando el free cash flow mediante la tasa de rentabilidad exigida
por los accionistas (Ku). Esta tasa, es conocida como tasa unlevered (no
apalancada) y es inferior que la tasa que exigirian los accionistas en el caso de
que la empresa estuviese endeudada, ya que en ese caso los accionistas
asumirian el riesgo financiero que conlleva la existencia de la deuda y
reclamarian una prima de riesgo superior a la tasa no apalancada. Para los
casos en los que la empresa no se endeuda, Ku seria igual al WACC.

En cuanto al valor actual de los ahorros fiscales, que tiene su origen en el
hecho de financiar la empresa con deuda, se averigua en primer lugar, los
ahorros fiscales de cada afo, que se obtienen multiplicando los intereses de la
deuda por la tasa impositiva. Y en segundo lugar, se descuenta la cantidad
obtenida, por la tasa que se considere oportuna (Ku o Kd). En este caso, la
tasa de descuento a utilizar es algo conflictivo, ya que muchos autores

2 Este método se denomina APV (adjusted present value).
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proponen utilizar el coste de mercado de la deuda, que no tiene por qué
coincidir con el tipo de interés al que la empresa haya contratado su deuda.

Por todo ello, el método APV se refleja en la siguiente férmula:

D + E =VA (FCF;

Ku) + VA (Escudo fiscal)

e) Calculo del valor de la empresa a partir del cash flow disponible
para las acciones

El valor de mercado de las acciones de la empresa se averigua descontando el
cash flow mediante la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas (Ke).
Sumando este valor de las acciones mas el valor de mercado de la deuda se
determina el valor de la empresa.

La Ke, se podra estimar a través de dos métodos:

= A partir del modelo de valoracion de crecimiento constante de Gordon y
Shapiro:

Siendo: DIV, =dividendos a percibir en el siguiente periodo = DIV, (1+ g) P, =
precio actual de la accion; g = tasa de crecimiento constante y sostenible de los
dividendos.

= A partir del modelo de equilibrios financieros (en inglés, capital asset
pricing model, CAPM), que define asi la rentabilidad exigida por los
accionistas:

Ke = Rf

Siendo: Rf = tasa de rentabilidad libre de riesgo; B = beta de la accién  ; Pm =
Prima de riesgo

Y asi, partiendo de un valor determinado de las acciones, de la tasa libre de
riesgo y de la prima de mercado, se puede calcular la rentabilidad exigida de
las acciones.

® La beta de una accion mide del riesgo sistematico o riesgo de mercado. Indica la sensibilidad de la
rentabilidad de una accién de la empresa a los movimientos del mercado. Si la empresa tiene deuda,

al riesgo sistematico propio del negocio de la empresa hay que afadir el riesgo incremental derivado
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f) Calculo del valor de la empresa a partir del cash flow

Segun este método, el valor de la empresa (valor de mercado de los recursos
propios mas el valor de mercado de su deuda) es igual al valor actual del
capital cash flows (CCF) descontados al coste ponderado de los recursos antes
de impuestos (WACCgr).

Ke Kd

WACCgp; = E S 10
= E+D E+D

CCF = CFac + CFd ,

3.3 METODOS MAS COMUNES PARA LA VALORACION DE STARTUPS
3.3.1. CONSIDERACIONES GENERALES

La imposibilidad de utilizar los métodos tradicionales de valoracion de
empresas en el caso particular de las startups provoca que la valoracién de
estas ultimas tenga un caracter mas subjetivo y que el ojo clinico del valorador
se convierta en el elemento indispensable para suplir la carencia de
herramientas técnicas de uso comun.

Pese a lo anterior, existen diferentes autores que han elaborado sus propios
métodos para valorar este tipo de empresas conjugando elementos
considerablemente subjetivos con otros elementos objetivos que permiten
cuantificar con un cierto grado de confianza el valor de una startup.

Resulta conveniente precisar algunos elementos importantes para tener en
cuenta en estas valoraciones con anterioridad al desarrollo tedrico de los
distintos métodos valorativos de startups.

La relacion inicial que establecen emprendedores e inversores marcara el éxito
futuro de la empresa. Por ello, es vital que el emprendedor no solicite mas
inversion que la debida para desarrollar su plan de negocio, ya que una
sobrevaloracion incidiria negativamente en la vision futura de la startup al no
poder cumplir con las exigencias de retorno de los inversores, lo que en ultima
instancia terminaria con el acceso a la financiacion de la compafia. En el
mismo sentido, los inversores no han de minusvalorar los proyectos ya que los
emprendedores no podran cumplir con sus estrategias si su financiacion resulta
insuficiente para soportar los costes operativos.

Otro factor relevante para los inversores es la alta tasa de fracaso en este tipo
de empresas, por lo que los inversores han de cubrir las pérdidas generadas
por los proyectos fracasados con los proyectos exitosos y, ademas, generar un
ROI medio en la cartera proyectos que haga atractiva este tipo de inversiones,
por lo que las exigencias de retorno suelen ser bastante elevadas.
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La particularidad de estas inversiones hace que la valoracién en términos
estrictamente cuantitativos no sea el factor mas relevante por si mismo a la
hora de invertir en un proyecto dada la volatilidad de los elementos que afectan
a las startups y la dificultad de establecer baremos objetivos con un elevado
nivel de significacion. En base a lo anterior, la eleccion adecuada de un
proyecto atendiendo a factores mas subjetivos (la confianza en los
emprendedores para desarrollar su estrategia, que el desarrollo de la idea se
produzca en un momento oportuno, que el mercado lo acoja correctamente...),
asi como al establecimiento de pactos sociales (clausulas de arrastre,
clausulas de no competencia, clausulas de compromiso...) y acuerdos de
inversion (clausulas antidilucion, principalmente).

3.3.2. VALOR PRE - MONEY Y VALOR POST - MONEY

Estos términos poseen gran relevancia cuando se negocian nuevas rondas de
financiacion entre los emprendedores y los Fondos de Capital Riesgo o
Business Angels dado que seran el eje de la negociacion entre ambas partes,
por lo que su conocimiento es fundamental.

o Valor Pre — Money

Hace referencia al valor teorico otorgado al proyecto por ambas partes.
Generalmente, para su determinacion se emplean diversas meétricas para
realizar una valoracién lo mas precisa posible tales como el uso de multiplos de
empresas comparables con desarrollos exitosos, perspectivas de crecimiento
razonables, confianza en el equipo emprendedor para desarrollar la idea, etc.

e Valor Post — Money

Una vez cuantificado el valor tedrico del proyecto, el capital levantado en la
ronda de financiacion es sumado al valor Pre — Money, otorgando el valor Post
— Money de la startup. En mercados perfectos, es decir, aquellos en los cuales
no se produzcan desfases entre la oferta y la demanda evitando de esta forma
que se tienda a sobrevalorar o infravalorar proyectos, la financiacién obtenida
sera equivalente a las necesidades de capital adicionales detectadas por la
empresa para continuar con el crecimiento sostenido de la misma.

En resumen, la valoracion Pre — Money y Post — Money se obtendra de la
siguiente ecuacion:

3.3.3. LA IMPORTANCIA DEL EFECTO DILUCION

El efecto dilucion desempefia un papel fundamental a la hora de otorgar
valoraciones empresariales, pero con anterioridad a analizarlo desde una
métrica financiera se debe precisar en qué consiste exactamente.
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La Real Academia Espariola define el término dilucién como accién y efecto de
diluir. Se precisa, por tanto, conocer el término de diluir®. La tercera acepcidn
otorgada por la RAE a diluir® es la de hacer que algo pierda valor o importancia
hasta no poderse percibir.

Aplicada al mundo financiero, a groso modo, el efecto dilucién es la pérdida de
peso relativo experimentada por los antiguos accionistas de una empresa como
consecuencia de una ampliacion de capital. En relacion con el mundo de la
startup y del Capital Riesgo, la dilucion de la participacidn en el capital de un
inversor se produce a medida que tienen lugar nuevas rondas de financiacién
en la startup, siendo esta la circunstancia deseable ya que implica que la
empresa goza de un buen desarrollo, esperando en cualquier caso que las
valoraciones sean cada vez superiores en las sucesivas rondas de
financiacion, lo que compensaria la dilucion de la participacion. En fases
avanzadas del desarrollo de una startup y, generalmente, cuando se involucran
los Venture Capital o Private Equity en el proceso suele ser habitual la inclusién
de clausulas anti-dilucion mediante las cuales los emprendedores se
comprometen a cederles participaciones que neutralicen la dilucion generada
por la ampliacién de capital.

Por otra parte, suele ser frecuente que las startups, con el objetivo de atraer y
fidelizar talento cualificado, reserven un porcentaje de su capital para primar a
los ejecutivos presentes y futuros de la compania. Estos acuerdos se
materializan en pactos sociales en virtud de los cuales todos los socios se
comprometen a ceder participaciones de forma proporcional hasta alcanzar la
cuota que se quiera reservar para primar a los directivos.

En el caso particular de los Venture Capital que invierten en fases avanzadas,
para mitigar en cierto modo las altas valoraciones con las que acceden al
capital, se les suele entregar acciones preferentes que son aquellas que, en
virtud de los arts. 95 y siguientes de la Ley de Sociedades de Capital, tienen
conferidos una serie de privilegios adicionales sobre las acciones ordinarias.
Dentro de estos privilegios adicionales pueden conferirse discrecionalmente los
siguientes derechos:

= Derecho a un dividendo preferente (art. 99 LSC): Obligacién de
distribuir a estos accionistas un dividendo preestablecido con preferencia
sobre los accionistas ordinarios tras el cual, podra distribuirse el
dividendo ordinario. Si los beneficios no alcanzasen el minimo
establecido deberan, siempre que los beneficios fueran suficientes,
compensarse dentro de los cinco ejercicios siguientes.

» Privilegio en caso de reduccién de capital por pérdidas (art. 100
LSC): Las participaciones sociales privilegiadas no se veran afectas a
una disminucién de su valor nominal en caso de pérdidas hasta las
pérdidas sean superiores al valor nominal de las participaciones
ordinarias restantes.

= Privilegio en la cuota de liquidacion (art. 101 LSC): En el supuesto de
la disolucién de la sociedad, los accionistas privilegiados verian

4https://dle.rae.es/?id=Dmom5Nw
5https://dle.rae.es/?id=Dmu22HZ

-43-



CRITERIOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS DE SELECCION DE PROYECTOS STARTUPS

satisfecha su participacion con el remanente, si lo hubiera, resultante de
la liquidacion de los activos tras el pago el pago de sus obligaciones con
terceros con preferencia sobre el resto de los accionistas ordinarios que,
se repartirian el remanente restante de manera proporcional a su
participacion.

= Derechos ante modificaciones estatutarias lesivas (art. 103 LSC):
cualquier modificacion estatutaria que perjudique el interés de las
participaciones sociales o de las participaciones sociales privilegiadas,
requerira de la aprobacién mayoritaria de las participaciones sociales o
de las participaciones sociales privilegiadas segun corresponda. Es
decir, estan blindados ante cualquier intento de modificacién estatutaria
que pretenda mermar sus derechos.

Todas estas circunstancias relaciones con el efecto dilucion tienen una
incidencia directa en la valoracién de las startups, por lo que son un factor muy
relevante que se ha considerar a la hora de invertir y de arrojar valoraciones en
los proyectos.

3.3.4. MODELOS DE VALORACION MAS EXTENDIDOS
o Venture Capital Method

Se trata del método de valoracion de startups mas extendido en la practica, el
Venture Capital Method fue elaborado por el profesor William Sahiman de
Harvard Business School en el afio 1987.

Este método sigue un proceso “inverso” a lo habitual, es decir, en lugar de
partir de un valor Pre - Money para el proyecto y obtener el valor Post - Money
tras la inversion realizada, se parte directamente desde el valor Post - Money y
se deshace el proceso. En la aplicacion de este método, el punto de partida es
el precio del exit futuro que se pretende alcanzar para el horizonte de inversién.
Para estimar este primer valor se utilizan multiplos de PER, Ebitda o cifra de
negocio de empresas comparables. Tras ello y, poniendo en relacion estos
multiplos con el volumen de venta estimado por el plan de negocio para el
plazo objetivo, sera posible estimar el PER, Ebitda o la cifra de negocio del
proyecto lo cual otorgara el valor futuro de la compafia en el horizonte
temporal en el cual esta prevista la salida del capital.

El segundo paso sera, a partir de ese valor futuro, obtener el valor Post -
Money del proyecto mediante el descuento de dicho valor futuro al presente
empleando la formula del Valor Actual Neto. La tasa de descuento a utilizar el
ROl esperado por el proyecto, es decir, el numero de veces por las que
esperamos multiplicar el valor de nuestra inversion que en base al horizonte de
inversion dara una tasa de descuento.

Por ultimo, una vez se ha determinado el valor Post - Money del proyecto
simplemente habra que restar la inversién requerida por los emprendedores
para obtener el valor Pre - Money y cuantificar el valor actual del proyecto. Si
bien, se ha de tener en consideracion la dilucion que pudiera darse en
sucesivas rondas de financiacién o por pactos sociales para primar a los altos
directivos de la compafiia e incrementar el porcentaje de participacion inicial
para anticiparse al efecto dilucién y poder mantener las tasas de rentabilidad
objetivo previstas.
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VENTURE CAPITAL R e
METHOD
SLO0M/ 20x=S5M
bl b=

2. Actualizar el valor futuro a la tasa
de descuento del ROl esperado $5M o SlM - $4M
anualizado (Valor Post Maoney).

3. Restar al Valor Post Money la
et Frumpety deaion
didenern ieadeingordistn

inversion  requerida (Valor Pre

Money).

4. Noolvidar el efecto dilucién. $4M x 70% - 2 8M

llustracion 3.1: Resumen y ejemplo del Venture Capital Method (Fuente: elaboracién propia).

¢ Risk Factor Summation Method

Este método de valoraciéon fue disefiado por el Ohio Tech Angels y centra su
valoracion en el analisis de los riesgos inherentes a la startups en funcion de
cdémo afectan y son gestionados por la compafiia. La valoracion otorgada a los
riesgos sumara o restara, segun proceda, a la valoracion Pre - Money de
referencia, la cual se cuantifica utilizando un analisis comparativo con
empresas similares atendiendo a factores convergentes como el sector, la fase
de desarrollo del proyecto, el pais o region, etc. El valor Pre - Money de
referencia mas o menos la valoracion de los riesgos del proyecto determinara
el valor Pre - Money de la startup, mediante el cual afiadiéndole la inversion
requerida proporcionara el valor Post - Money.

Cuanto mas completa sea la lista de riesgos, mas se ajustara el valor tedrico
del proyecto a su valor real. Los autores, a modo ejemplificativo, proponen
considerar al menos los siguientes riesgos:

= Riesgo de gestion.

» Riesgo de fase de desarrollo del proyecto.
» Riesgo legislativo / Riesgo politico.
» Riesgo de produccién.

» Riesgo de ventas y marketing.

» Riesgo de captacion de recursos.
» Riesgo de competencia.

» Riesgo tecnoldgico.

* Riesgo de litigios.

» Riesgo internacional.

» Riesgo reputacional.
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» Riesgo de exit exitoso.

Una vez determinados los riesgos, se procede a ponderarlos con la siguiente
escala:

= + 2: Muy positivo para el crecimiento de la empresa.
+ 1: Positivo.

0: Neutral.

- 1: Negativo.

= - 2: Muy negativo para el crecimiento de la empresa.

Cada puntuacién otorgara o restara un valor determinado. Los autores emplean
tramos de 250.000 délares por cada punto sumado o restado, por lo que un +2
incrementara el Pre Money en 500.000 délares y un -2 lo reducira en la misma
cantidad. En Espafa, sin embargo, se utilizan cifras sensiblemente inferiores.

1. Obtener el Valor Pre Money de referencia.

(en funcion de la zona, fase de desarrollo y sector)

2. Analizar los riesgos, ponderarlos y otorgarles valor por tramos.
(+21 +1I O, -1 Yy -2)

3. Extraer el Valor Pre Money del proyecto.

4. Sumar la inversion requerida para calcular el Valor Post Money.

5. No olvidar el efecto dilucién.

llustracion 3.2: Resumen del Risk Factor Summation Method (Fuente: elaboracion propia).

e Dave Berkus Method

El método publicado en el libro “Extending the Runway” debe su nombre a su
creador, Dave Berkus, uno de los fundadores de la Asociacion Tech Coast
Angels.

La metodologia, relativamente sencilla basa su valoraciéon en un valor Pre
Money de cero y va sumandole valor en tramos de entre 0 y 500.000 dolares a
cada uno de los siguientes elementos:

» Calidad del equipo emprendedor.

* |dea.

» Prototipo.

= Calidad del equipo asesor.

» Lanzamiento del producto o ventas.
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Con ello, se obtiene un valor Pre Money definitivo y tras sumarle la inversién
requerida se extrae el valor Post Money. Las cifras manejadas en Espafia, tal y
como sucede en el resto de métodos, son sensiblemente inferiores en la
practica.

PONDERARLOS,
ESTUDIAR ELEMENTOS COMPARARLOS CON EL
| RELAVANTES QUE AFECTEN A | TARGET DEL MERCADO Y
LA VALORACION DEL DARLES VALOR PARA
PROYECTO OBTENER EL VALOR PRE
MONEY DEL PROYECTO

CALCULAR EL PRE MONEY DE
REFERENCIA

SUMAR LA INVERSION
REQUERIDA PARA EXTRAER
EL POST MONEY

NO OLVIDAR EL EFECTO
DILUCION

llustracién 3.3 Resumen del Dave Berkus Method (Fuente: elaboracién propia).

e Scorecard Valuation Methodology

Se trata de un método muy similar al Risk Factor Summation ya que parte de la
misma base. Este método fue ideado por William Payne en el afio 2006 y
publicado en su libro “The Definitive Guide to Raising Money from Angels”.

En primer lugar, se ha de calcular el valor Pre - Money de referencia del mismo
modo que en el Risk Factor Summation Method atendiendo a la zona
geografica, la fase de desarrollo del proyecto y del sector de la compaifiia.

Una vez establecido el valor Pre - Money de referencia para empresas
similares, se realiza un analisis comparativo considerando aquellos elementos
clave que pudieran afectar a la valoracién de la startup, por ejemplo, la calidad
del equipo emprendedor, el grado de competencia, el tamafio del mercado, el
valor anadido del producto ofertado, escalabilidad, etc. Estos elementos deben
ponderarse y compararse con el estandar de referencia, pudiéndose obtener
valoraciones inferiores o superiores al valor Pre -Money de referencia.

Una vez se extrae el valor Pre - Money del proyecto, se le afade la inversién
requerida y se obtiene el valor Post - Money.
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1, Fartir de un Fre Money de 0 1. Surniir vikor én funcion de; 3. Determmar el Pre Maoney 4 Sumir G meersion requeridi 5. Nooddar el efects diucion
ralidad e equipn, e diefiniien para obtener & Post Morey,
prototipo, asesores y
arzamiento o ventas.

llustracion 3.4: Resumen del Scorecard Valuation Methodology (Fuente: elaboracion propia.)
e Valoracién de Startups digitales

Las startups digitales merecen un tratamiento separado respecto al resto de
startups dado a que las métricas empleadas difieren en gran medida al de las
empresas tradicionales y los mecanismos para objetivar la valoracion de las
empresas no son del todo precisos. Si bien, en los ultimos afios se han ido
desarrollando técnicas para tratar de ajustar los criterios de valoracion y
acercarse a valoraciones mas racionales.

El primer criterio que se ha de considerar en las startups digitales es la
escalabilidad, es decir, las expectativas de desarrollo a medio o largo plazo en
el mercado en el que opera la empresa para determinar a qué cuota de
mercado futura aspira la misma.

Otro criterio fundamental es el de traccion. En este sentido, como se dice en la
jerga de Silicon Valley “Gobigorgo home”, lo que quiere decir es que el foco no
ha de centrarse en el numero de usuarios que se poseen en un determinado
momento, sino el numero de usuarios potenciales al que se puede llegar.

La reputacion de los emprendedores es, l6gicamente, un factor muy importante
y, a su vez, de los mas subjetivos, pero ha de ser tenido en consideracion.
Emprendedores con proyectos exitosos van a obtener valoraciones
significativamente mas altas que las que pudieran tener nuevos
emprendedores, incluso aunque el proyecto fuera idéntico.

A la hora de valorar los ingresos, es preciso diferencia entre proyectos B2B
(Business to Business) o B2C (Business to Consumer) ya que en el caso de los
primeros los ingresos deben ir sucediéndose a medida que se van sumando
clientes mientras que en los B2C unos objetivos de ingresos en fases
tempranas pueden ser perjudiciales para el crecimiento de la startup, siendo
mas importante en este punto la captacién de usuarios que le generacion de
ingresos, lo cual debe ser un objetivo a medio o largo plazo una vez se hayan
captado un numero relevante de usuarios. A la hora de valorar los ingresos
resulta fundamental tener en cuenta los siguientes aspectos:

e El“Life Time Value” o el valor de la vida del usuario

e El “Customer Adquisition Cost” o el coste de adquisicién del usuario

e E|I ARPU o ingreso medio por usuario

e EI “Churn Rate” o el numero de usuarios fallidos (bajas, inactividad,
etc)
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e La “Retention Rate” o la tasa de rentencion expresada tanto por
usuarios como por ingresos.

The Calculation of Key Metrics

ARP LT
Revenue or Customer O hurn

Basic Lifetime V alue =

— _Revenue in Time P eriod
ARPU = #of Users in T ime Period

Churn Rate = 1 — Retention Rare

Non new users this period
Tetal Users Lasy Period

Retention Rate (Customer) =

Non new user Revenue this period
Total Revenue Last Period

Retention Rate (Revenue) =

llustracién 3.5: Métricas fundamentales para startups digitale (Fuente:."Pricing Strategy Driven by Data", 2019)

Por ultimo, pese a que Espafa no posee un mercado tan maduro como el
americano, el uso de multiplos comparables no deja de ser una herramienta
extremadamente util para valorar empresas similares cuando se tenga la
posibilidad.

Con la premisa de dar con un criterio objetivo para la valoracion de este tipo de
startups, los altos directos de McKinsey Marc Goedhart, Tim Koller y David
Wessels idearon un método que publicaron en su libro “Valuation: Measuring
and managing the value of companies”

El método en cuestion exige empezar por el futuro, es decir, evaluar en primer
lugar la evolucién posible del sector y de la empresa mediante el estudio
pormenorizado de la informacion histérica y medir su evolucion y el uso de
técnicas sofisticadas como el analisis de cohortes, lo cual permitira determinar
su cuota de mercado, la recurrencia de los usuarios, el Consumer Adquisition
Cost o el Life Time Value.

Una vez obtenidos dichas variables, se podra estimar el margen operativo y la
evolucion del cash flow observando negocios similares mas maduros
correlacionando con las variables calculadas anteriormente.

Por ultimo, empleando otros métodos como el Venture Capital Method o el
descuento de flujos de caja podremos obtener el valor actual de la startup
gracias a los datos estimados anteriormente. En el modelo se propone realizar
analisis de sensibilidad, planteando distintos escenarios, dado a que el modelo
se centra en hipétesis futuras cuya volatilidad es muy elevada, por lo que una
media ponderada de distintos escenarios permitira obtener una valoracion mas
l6gica y prudente.
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1. ESTIMAR VARIABLES CLAVE 2. CONJUGANDO ESTAS VARIABLES 3. APLICAR A ESTOS DATOS EL

FUTURAS (LTV, CAC, RECURRENCIA CON DATOS DE COMPARABLES VENTURE CAPITAL METHOD O EL
USUARIOS...) EXTRAER: MARGEN OPERATIVO Y DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

FLUJOS DE CAJA

4. NO OLVIDAR EL EFECTO

DILUCION

llustracion 3.6: Resumen del método para valorar startups digitales (Fuente: elaboracion propia).

e First Chicago Method

Este método utiliza las bases del descuento de flujos de caja para valorar
startups que ya se encuentran en fase de facturacion pero cuyo desarrollo es
imprevisible o dificimente cuantificable. Para evitar dar una valoracién
distorsionada, el modelo plantea tres escenarios posibles, optimista, base y
pesimista. Estos escenarios se ponderan en base a criterios objetivos y se
realizan tres descuentos de flujos de caja para la misma empresa, pero

atendiendo a los distintos escenarios.

El valor Pre Money del proyecto sera la media ponderada de los tres
escenarios, lo cual permitirda obtener el valor Post Money con la suma de la

inversion requerida.

SE PONDERA LA
POSIBILIDAD DE CADA

UNO

NO OLVIDAR EL EFECTO

DILUCION

EXIGE TRACK RECORD REPLICA EL MODELO DE SE PLANTEAN TRES
VALORACION POR DFC ESCENARIOS:
OPTIMISTA, BASEY
PESIMISTA
SE REALIZAN TRES SE PONDERAN Y SE SE ANADE LA INVERSION
DESCUENTOS DE FLUJOS OBTIENE EL VALOR PRE Y SE POSEE EL VALOR
DE CAJA MONEY POST MONEY

llustracion 3.7: Resumen First Chicago Method (Fuente: elaboracion propia).

e Meétodos basicos
=  Run RateMethod

Se trata de un método de valoracion muy elemental para empresas con poca o
nula ciclicidad para las que no se dispone de apenas informacion. Debido a

ello, las valoraciones otorgadas suelen ser
complementarse con modelos mas certeros.
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El procedimiento para su calculo es sencillo, simplemente consiste en
multiplicar las ventas de un mes por doce y, a su vez, multiplicarlo por el
numero de periodos que comprende el horizonte de inversion.

Para concluir, habra que sumar la inversion requerida para hallar el valor Post -
Money y considerar el posible efecto dilucién.

= Meétodo por dilucion

Con su aplicacion, el valor Pre - Money sera el cociente de la necesidad de
inversion requerida entre el porcentaje de dilucibn admitido por los
emprendedores. Una vez obtenido el valor Pre - Money, simplemente habra de
sumar la inversién requerida para hallar el valor Post - Money.

Inversion requerida
Valor Pre Money =

% de dilucion admitido

* Método de reemplazo

Mecanismo que parte de la base del precio que costaria replicar el negocio de
una startup con la creaciéon de una empresa nueva. Para la obtencion del valor
Pre Money se suman las Necesidades Operativas de Fondos y el CAPEX que
requiere la empresa para su puesta en funcionamiento y comenzar la actividad.
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4. CRITERIOS DE INVERSION EMPLEADOS POR EL CAPITAL PRIVADO

4.1 INTRODUCCION

En el capitulo que a continuacidon se expone se analizan los criterios de
inversion utilizados con mayor frecuencia por los Business Angels y Venture
Capitals espanoles. A este respecto, al no existir técnicas uniformes
preestablecidas para la valoracion financiera de startups se han extraido
conclusiones conforme a una encuesta realizada a agentes del sector a través
de la herramienta Google Survey. Los resultados, atendiendo al pequefio
tamafo en numero de oferentes de este mercado, se entienden representativos
de la media muestra muestral del sector.

En base a esta circunstancia, las conclusiones arrojadas seran en todo caso
extrapolaciones elaboradas a partir de la encuesta. La misma, se divide en los
siguientes bloques:

e Bloque | — Perfil del inversor: en este bloque se comienza discriminando en
funcién de su tipologia, es decir, si se trata de un Business Angel o un
Venture Capital. Acto seguido, se trata de comprobar su capacidad, es
decir, los recursos con los que cuenta para invertir, las inversiones medias
que realiza, su grado de actividad en base al numero de operaciones
efectuadas recientemente. También se le cuestiona al inversor por la fase
de desarrollo de la startup en la que entra en el capital, los retornos
esperados, los retornos medios obtenidos recientemente, el porcentaje de
inversiones que no han alcanzado las expectativas iniciales, los sectores en
los que habitualmente invierten, el capital minimo que requieren a los
emprendedores para financiar su proyecto, las valoraciones Pre - Money
medias que otorgan, los métodos que emplean con mas frecuencia para
determinar dicho valor, los posibles pactos sociales y cuales son clausulas
mas habituales que introducen en estos pactos, asi como si ofrecen apoyo
adicional al margen del financiero.

e Bloque Il — Equipo emprendedor: en esta parte se atienden a los factores
personales de los emprendedores considerados criticos por los inversores a
la hora de acometer su decision de inversion.

e Bloque Ill — Proyecto: en este punto, se analizan los elementos técnicos,
financieros y no financieros que determinan la inversion o no en los
proyectos startups, al margen de los factores personales vistos en el Bloque
.

e Bloque IV — Causas de fracaso mas habituales en las startups: este ultimo
bloque se subdivide, a su vez, en dos partes diferenciadas. Una primera en
las que se determinan las cuestiones mas relevantes que provocan el
rechazo de los inversores hacia los proyectos y, una segunda y ultima
donde se analizan los factores que abocan al fracaso a una startup una vez
se ha invertido en ella.

La encuesta ha sido respondida por un total de once encuestados, de los
cuales siete eran Business Angels y cuatro Venture Capitals.
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Venture Capital

Business Angel

llustracion 4.1: Tipologia de inversores encuestados (Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).

Una vez llegados a este punto, resulta conveniente distinguir para un mejor
analisis entre Business Angel y Venture Capital dada las notables diferencias
en sus caracteristicas operativas de inversion, grado de profesionalizacion y
capital disponible para invertir que diferencian a los primeros de los segundos,
por lo que el analisis goza de mayor rigor otorgandole un tratamiento
diferenciado.

4.2 ENFOQUE DESDE LA PERSPECTIVA DE UN BUSINESS ANGEL

Los Business Angels son inversores particulares que invierten en fases seed de
las startups. La encuesta efectuada a Business Angels espafoles permite
realizar la siguiente radiografia de su perfil, caracteristicas de inversion,
preferencias sobre los perfiles de los propios emprendedores y proyectos y las
principales causas que, a juicio de estos, provocan la no inversion en un
determinado proyecto o hacen que un proyecto fracase.

Comenzando por un analisis del perfil de este tipo de inversores se llega a la
conclusién de que invierten parte de sus ahorros en Startups, contando
normalmente con un numero bajo de inversiones en cartera.
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Capital disponible para invertir

Entre 25.666€ y 50.600€ < 25.000€

Entre 56.666€y 75.600€

llustracién 4.2: Capital Disponible para invertir (Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).

Se puede observar que, los ahorros disponibles para invertir oscilan entre los
25.000 € y los 50.000 € por norma habitual, como asi declaran 3 de cada 7
encuestados. Por otra parte, existen también Business Angels mas
profesionalizados que cuentan con mayor potencial de inversién, lo cual sucede
en cerca de un 29% de los casos, y que a su vez son los que muestran una
mayor actividad como asi se refleja en el numero de inversiones efectuadas
recientemente. De forma marginal, aparecen Business Angels a caballo entre el
arquetipo mas habitual y los mas profesionalizados, asi como un perfil mas
amateur que funciona como una especie de caza oportunidades invirtiendo en
un solo proyecto cantidades relativamente pequefas (menos de 25.000 €).

Media de inversiones en cartera de los Business Angels

Entre 5y 18

<h

llustracién 4.3: Media de inversiones en cartera de los Business Angels
(Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).

En relacion con el capital disponible para la inversién, se ha de analizar
paralelamente el grado de actividad y la inversibn media por proyecto.
Atendiendo al grado de actividad, se puede afirmar que los Business Angels al
contar con un capital no muy elevado, prefieren acometer pocas inversiones
para poder concentrar un gran porcentaje de sus recursos y realizar un mejor
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seguimiento y apoyo de los proyectos en los que se involucran, adoptando una
especie de técnica basada en el value investing en la que mantienen una
pequefia cartera de inversiones poco diversificada, pero con mayor valor
afnadido, a su juicio.

Como se ha comentado, el numero de inversiones y el capital disponible
guarda una correlacion directa con la inversion media por proyecto. Los
inversores declaran su preferencia por invertir cantidades entre 10.000 € y
20.000 € en la practica totalidad de los casos. Por ello, cuanto mayor es el
capital disponible mayor es el grado de actividad. Al mismo tiempo, los
inversores mas profesionalizados muestran preferencias por destinar mas
recursos por proyecto dada su mayor capacidad de inversion, situandose en el
extremo superior de la horquilla, es decir, mas cerca de los 20.000 €, mientras
que el resto de Business Angels invierten cantidades en torno a los 10.000 €
por proyecto. Existe un perfil particular de Business Angel que es aquel que
contando con recursos inferiores a los 50.000 €, prefiere destinar todo su
capital a un solo proyecto en lugar de diversificar para obtener una mayor
participacion en la startup.

Por otro lado, observando los horizontes de inversion, los inversores muestran
preferencia por invertir entre uno y tres anos, como asi declaran el 57% de los
encuestados y, por un horizonte considerablemente mas amplio de entre cinco
y afnos en tres de cada siete casos. Cabe destacar que dicha diferencia guarda
una gran relacion con la actividad de los fondos. Es decir, aquellos inversores
que invierten en un numero muy limitado de startups se inclinan habitualmente
por horizontes cortos tratando de recuperar rapidamente la inversién, mientras
que los inversores mas activos tienen unos horizontes temporales superiores.

Respecto a las rentabilidades, los inversores declaran en una amplia mayoria
que esperan obtener multiplicadores de entre 2 y 8 veces su inversion inicial,
salvo un 14,3% que persigue multiplicadores mas ambiciosos de entre 8 y 15
veces la inversion inicial. Los mas ambiciosos, coinciden con los mas activos y
los que poseen horizontes mas altos.

Rentabilidad esperada por proyecto

Entrex8yx15

Entrex2 y x5
llustracién 4.4: Rentabilidad esperara por proyecto
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).
Sin embargo, atendiendo a los multiplicadores finalmente obtenidos solamente
un 28,6% presenta multiplicadores acordes a sus expectativas. Estos

inversores que alcanzan sus objetivos presentan a su vez horizontes de
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inversion mas altos y muestran una actividad mayor como patrén de inversion
comun, por lo que se puede extraer que la espera y la diversificacidon son
factores fundamentales para asegurar el éxito de las inversiones.

Rentabilidad media obtenida en los exits relativos a los tltimos dos anos

Entrex8yx15

Entrex? y x5

< %7

llustracion 4.5: Rentabilidad media obtenida ultimos dos afios
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

En relacion con la rentabilidad esperada y la obtenida, se extrae la proporcién
de exits con multiplicadores por debajo de lo esperado. Agregando, cinco de
cada siete encuestados declaran que, al menos, un 40% de sus inversiones no
cumplen con las expectativas.

Porcentaje de exits con multiplicadores inferiores a las expectativas

Entre el 68% v 88%

Entre el 20% y 48%

= 28%

Entre el 40% y 60%

llustracién 4.6: Porcentaje de exits con multiplicadores inferiores a los esperados
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

Respecto a los sectores por los que los Business Angels muestran
preferencias, en primer lugar, aparece destacado el sector tecnologico, que es
objetivo del 71,43% de las inversiones. En un segundo escaldn, Biofarma, E-
Commerce y Energia se muestran como las segundas opciones preferentes
para los inversores en un 42,86% de los casos. Otros sectores como
comunicacion, educacion, industrial, marketing y publicidad y transportes son
seleccionados por solo uno de cada siete encuestados.
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Sectores mas habituales en los que invierten los Business Angels

llustracion 4.7: Sectores mas habituales de inversién de los Business Angels
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

Realizando un analisis mas individualizado, los inversores suelen mostrar los
siguientes patrones de inversion. En el cuadro se pueden apreciar los sectores
que cuentan con un coeficiente de correlacidén superior a 0,5 e inferiores a -0,5
con el sector de referencia, los cual determina aquellos sectores en los que se
invierte de forma habitual junto con este y en cuales la inversion en el sector de
referencia los discrimina de la inversion.
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s E-Commerce s Biofarma
Tecnolégico . Industrial
E *«  Transporte
*  Marketing y Publicidad
Biofarma +  Tecnoldgico
Industrial »  Tecnoldgico
i . Marketingy publicidad *  Tecnologico
o Otros
Energia o Otros
E-Commerce +  Tecnologico «  Otros
. L = Transporte »  Tecnoldgico
Market blicidad
arketing y publicida . Otros
Educacién *  Otros
Comunicacién
*  Transporte . Energia
Otros . Marketingy publicidad 0 E-Commerce

*  Educacién

Tabla 4.1: Sectores y sus correlaciones (Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

Analizando los valores Pre - Money medios de las inversiones, el 71,4% de los
encuestados declaran valorar las startups entre un millon y cinco millones de
euros mientras que el resto de los inversores otorgan valores inferiores al
millon. Por este motivo, los inversores solicitan en seis de cada siete casos
porcentajes de participacion en las startups inferiores al 5%.

Sin embargo, a la hora de alcanzar los valores Pre - Money anteriormente
comentados, los inversores admiten usar una gran variedad de metodologias
para realizar sus estimaciones. Entre ellos, emplean los métodos de descuento
de flujos de caja, Venture Capital Method, score card valuation methodology,
dilucién y multiplos comparables.

Métodos de valoracion utilizados por los inversores *

Venture Capital Method Descuento de flujos de caja Multiplos

Scorecard Valuation

llustracion 4.8: Métodos de valoracion utilizados por los inversores
(Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).
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Es posible apreciar la generalizacion en el uso del Venture Capital Method,
empleado por el 57% de los Business Angels, seguido por el descuento de
flujos de caja y la valoracién por multiplos los cuales son calculados por el 43%
de los inversores y, en menor medida, la valoracion por dilucion y el score card
valuation que son empleados en el 29% de los casos. A mayor nivel de detalle,
los inversores que declaran mayor rentabilidad (multiplicadores de entre x8 y
x15) se decantan por realizar descuentos de flujos de caja y el score card
valuation methodology.

Clausulas y exigencias méas habituales en los pactos sociales

gg ge%

(
o]

llustracion 4.9: Clausulas y exigencias mas habituales en los pactos sociales
(Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).

Paralelamente, cabe destacar que el 57,14% de los encuestados presta
asistencia técnica de modo alguno a los emprendedores una vez han invertido.
Estos inversores tienen en tres de cada cuatro casos cortos horizontes de
inversion se puede deducir un patron de comportamiento en el que la
involucracion es mayor cuanto mas proximo sea el objetivo de exit.

Respecto al equipo emprendedor, el siguiente grafico muestra cuales son los
elementos o factores mas apreciados por los inversores a la hora de acometer
su decision de invertir en sus proyectos o no hacerlo.
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Aspectos de los emprendedores mas valorados por los inversores

. o Lo 9,71
9

Dedicacion

Edad 5,43

Emprendedor con mayoria §

Equipo 9,71
Equipo multidisciplinar 7,43
Experiencia emprendedora 6,86
Flexibilidad / capacidad para pi... 7,14

Networking 6,86

2,5 5 7,5 16

llustracién 4.10: Aspectos mas valorados por los inversores
(Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).

Los tres elementos mas valorados por Business Angels en relacién con las
habilidades y caracteristicas personales de los emprendedores son el propio
equipo emprendedor, es decir, la confiabilidad que transmiten los
emprendedores a los inversores para desarrollar su idea de negocio lo cual
tiene una valoracion de 9,71 sobre 10. El 86% de los inversores declara que la
importancia de este factor es maxima a la hora invertir. Seguidamente, el nivel
de dedicacion al proyecto es el segundo elemento mas valorado con un 9,43 e
igualmente el 86% de los emprendedores le otorgan una importancia prioritaria
a esta circunstancia. Por ultimo, el tercer factor clave es el conocimiento del
sector y/o la experiencia previa en el mismo, con una graduacion de 8,86.

En un segundo orden de cosas, los inversores otorgan una importancia notable
a las siguientes tres cuestiones. En primer lugar, que exista un emprendedor
capacitado para tomar decisiones, ya sea por que alcance una cuota de
participacion mayoritaria o porque su involucracién en el desarrollo de la startup
sea superior, bien porque organicamente tenga la mayor responsabilidad en la
sociedad o bien porque tengan delegada dichas capacidades, circunstancia
valorada con un 7,71 sobre 10. Esta figura del emprendedor capacitado para
decidir evita retrasos indeseados en el desarrollo del proyecto y promueve la
agilidad en la toma de decisiones estratégicas y operativas. Tras la figura del
emprendedor capacitado para la toma de decisiones, que el equipo
emprendedor tenga caracter multidisciplinar esta calificado con un 7,43. Esta
circunstancia garantiza que el equipo cuente con distintos enfoques y
perspectivas y que cada miembro se encuentre especializado en un éarea
diferente, lo cual facilita la creacién de un organigrama casi espontaneo en el
que cada rol esta claro y prefijado con anterioridad sin que existan dudas al
respecto. Por ultimo, los inversores también valoran notablemente, con un 7,14,
la capacidad de los emprendedores para pivotar sobre su idea original, esto es
la flexibilidad a la hora de acometer cambios estratégicos a su idea de negocio
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en beneficio de alcanzar un mayor nivel de negocio, mostrar versatilidad para
adaptarse a las circunstancias mas favorables para la startup.

Los elementos que tienen una menor consideracion por los Business Angels
son, a su vez, la experiencia emprendedora previa y el networking o la red de
contactos que poseen los emprendedores, los cuales son considerados de
importancia media por los inversores con una valoracion de 6,86 vy, la edad de
los emprendedores que con un 543 es el factor menos critico de los
considerados a la hora de tomar la decision de invertir en un equipo de
emprendedores u otro.

Por otra parte, dichos elementos muestran las siguientes correlaciones entre si,
la mayoria de ellas positivas. A continuacion, se muestran aquellas
correlaciones fuertes, tanto directas como inversas, superiores a 0,5 e
inferiores a -0,5 respectivamente.

Equipoemprendedor

- Experiencia J conocimiento del
CECROr

Edad
Experienciaemprendedora . Emprendedor con mayoria

Conocimiento del sector - Edad de los empréndedoras

. Experiencia emprendedora previa

Emprendedor con mayoria Equin multicisciplinar

Equipo multidisciplinar . Emprendedor con mayoria
Dedicacién
Net working - Flexibiidad [ capacidad para

pivotar sobre laidea original
Flexibilidad ! capacidad parapivotar - Mot working o red de contactos

Tabla 4.2: Elementos de referencia y sus correlaciones
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

Para concluir el analisis sobre los factores criticos relativos a las caracteristicas
personales de los emprendedores, es preciso comentar cuales son los criterios
de decision mas importantes a juicio de los inversores con mayores
rentabilidades. Para estos Business Angels con mejor track record coinciden en
un lugar destacado el propio equipo emprendedor y el nivel de dedicacion de
estos al proyecto, otorgandole a estos hitos |la mayor relevancia y
seguidamente, los segundos caracteres mas apreciados por estos inversores
son la experiencia o el conocimiento del sector previo en sintonia con la media
muestral y, curiosamente, la edad de los emprendedores que es el factor con
menor valoracién para la gran mayoria de los inversores.

A continuacién, se realizara un analisis de aquellos elementos mas apreciados
por los inversores del propio proyecto, excluyendo aquellos elementos
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personales de los emprendedores analizados previamente, que fundamentan
su decision de invertir en un determinado proyecto o startup. En el siguiente
grafico se aprecian las valoraciones otorgadas a los factores criticos para
invertir.

Aspectos del proyecto mis valorados por los inversones

llustracion 4.11: Aspectos mas valorados por los inversores
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

En un primer escaldn de preferencia, los Business Angels valoran con un 8,57
sobre 10 la escalabilidad del proyecto, es decir, la capacidad para aumentar su
exposicion y presencia en distintos mercados con una rapida adaptacion
generando mayores niveles de ingresos sin aumentar los costes de forma
lineal. Al mismo nivel ubican que la startup opere en un sector tradicional pero
que adquiera algun tipo de ventaja competitiva de modo alguno, es decir, que
transforme la forma de operar de las empresas tradicionales de un sector
desarrollado y con un elevado numero de competidores.

En segundo lugar, priorizan la facilidad del exit, es decir, la agilidad para poder
realizar la venta o desinversion en la Startup llegado el momento previsto, asi
como que la regulacién del sector sea favorable o proclive a fomentar la
inversion o lo que es lo mismo, que el entorno legal no sea adverso. A ambos
factores son puntuados con un 8,29. Con un 8 sobre 10 se valora la
competencia existente en el sector y la idea de negocio como tal desde un
punto de vista técnico.

Acto seguido, los Business Angels valoran muy positivamente, concretamente
con un 7,71, que el sector sea aun poco maduro para aprovechar nichos de
mercados con necesidades insatisfechas u oportunidades potenciales de
negocio y el timing del proyecto, es decir, que el proyecto haya sido planificado
y desarrollado en el momento oportuno, a su juicio, para tener éxito.
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La capacidad para apalancar la empresa operativamente, es decir, la
posibilidad de convertir los costes fijos en costes variables generando mayores
beneficios cuando la empresa esté consolidada, la concentracion de la
demanda o lo que es lo mismo, que exista un mercado de pocos clientes pero
que estos posean una alta demanda de un producto o servicio concreto y el
tiempo necesario para que el proyecto alcance la fase de madurez y estabilidad
financiera son valorados con un 7,43 por los inversores.

Con una importancia notable aparece el cap table o la relacion de participes
previos en la startup, lo cual supone un valor anadido y un incentivo a la hora
de invertir. La existencia de un inversor potente que ya ha apostado por dicho
proyecto refuerza la imagen de este en las sucesivas rondas de financiacion y
facilita la entrada de nuevos inversores. El plan de negocio goza de la misma
valoracion que el cap table, un 7,14, ya que pese a la dificultad para proyectar
estados financieros futuros en empresas tan incipientes, los inversores premian
y confian en emprendedores profesionales que documentan sus ideas de
negocio en planes consistentes basados en estudios de mercados coherentes
y solidos.

Con un menor nivel de relevancia para formar la decision de invertir aparecen
el grado de responsabilidad social corporativa de la startup, el desarrollo digital
de la misma y que los emprendedores se aventuran a buscar los conocidos
COmo cines negros u oceanos azules, es decir, nuevos mercados, sus
valoraciones son 6,57, 6,29 y 5,71 respectivamente. Estos elementos son
valorados relativamente pero no son los factores fundamentales a la hora de
decidir. A continuacién, se expondran las correlaciones relevantes entre los
factores anteriormente comentados, tanto directas como inversas, superiores a
0,5 e inferiores a -0,5 respectivamente para destacar aquellas que tengan una
correlacion entre si significante.
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Elemento de referencia Correlacién directa (>0,50) Correlacidn inversa [<-0,50)

Idea de negocio

Plan de negocio

Escalabilidad

Digitalizacion

Cap Table

Competencia en el sector

Concentracion de la demanda
Tiempo para que &l proyecto

madure

Regulacion del sector

Facilidad exit

Cisne negro u Océano azul

Sector poco maduro

Sector tradicional pero ventaja
competitiva

Timing

Apalancamiento operativo

* = = ® ®

= o o @

Concentracidn de la demanda
Competencia en el sector
Cisne negro

RSC

Digitalizacidn

RSC

Cap table

Plan de negocio
Concentracion de la demanda
Competencia en el sector
Idea de negacio
Digitalizacidn

Cap table

Concentracidn de la demanda
Competencia en el sector
RSC

Idea de negocio

Escalabilidad
RSC

Concentracidn de ka demanda
Digitalizacitn

Idea de negocio

Cisne negro

R&C

Digitakizacidn

Competencia en ¢l sector
Idea de negocio

RSC

Cisne negro

Facilidad del exit

Sector tradicional pero con ventaja

competitiva operativa
Sector poco maduro

Tiempo para que el proyecto alcance

su fase de madurez

Competencia en &l sector
Idea de negocio

Sector poco maduro
Concentracion de la demanda

Regulacitn del sector
Cisne negro

Regulacitn del sector

Timing

Sector poco maduro
Riegulacion del sector

Apalancamiento operativo

Regulacidn del sector

Sector tradicional pero con ventaja
competitiva operativa

Timing

Sector tradicional pero con ventaja
competitiva operativa

Facilidad exit

Tiempo necesario para alcanzar la
fase de madurez

Timing
Apalancamiento operativo

Tirming

Secton tradicional pero con ventaja
competitiva operativa

Regulacion del sector

Facilidad del exit

Digitalizacidn

Plan de negocio
R&C

Digitalizacidn
Concentracidn de la demanda

Timing
Apalancamiento operativo

Plan de negacio

Digitalizacidn
RSC
Concentracion de la demanda

Idea de negocio

Cisne negro

Concentracidn de la demanda
Competencia en &l sector
R&C

Competendia en ¢l sector
Escalabilidad

Cisne negro

Tabla 4.3: Factores de referencia y sus correlaciones
(Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).
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Por ultimo, en relacién con el proyecto se considerara los criterios mas
relevantes para los inversores con mejores track records. A juicio de estos
ultimos, el elemento con mayor transcendencia para decantar su decision de
invertir o no en un determinado proyecto es la idea de negocio. En un segundo
orden de importancia aparecerian la escalabilidad, la competencia existente en
el sector, el nivel de concentracion de la clientela, la regulacién del sector, que
el sector sea poco maduro, que se obtenga algun tipo de ventaja operativa en
un sector tradicional, el timing, la capacidad de apalancarse operativamente y
llamativamente, el grado de digitalizacion, en contraste con la media muestral.

Junto lo anterior, resulta conveniente analizar cuales son las causas que llevan
a los inversores a no invertir en un proyecto o startup concreto y cuales son las
causas que, cuando se ha invertido, llevan a dicha startup a fracasar. Para un
analisis mas riguroso es preciso tratarlas separadamente.

En primer lugar, las circunstancias y hechos que ahuyentan a los Business
Angels de invertir son segun estos las siguientes.

Causas més habitwales que levan a no invertic

llustracioén 4.12: Causas mas habituales de no inversion
(Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).

La totalidad de Business Angels coinciden en que la falta de confianza en el
equipo emprendedor es un factor determinante que condiciona su decision de
inversion. En un segundo lugar, el 85,71% desechan inversiones potenciales
por su falta de viabilidad financiera potencial.

En un tercer escalodn, el 71,43% de los Business Angels apuntan a la falta de
confianza en la idea de negocio, la escasa escalabilidad que presenta la
startup, las grandes exigencias de capital para desarrollar el proyecto o la
tendencia de los emprendedores a sobrevalorar sus proyectos hasta hacerlos
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poco atractivos para el inversor como las terceras causas mas destacadas que
llevan a estos a decidirse por no invertir en una startup.

Por su parte, cuatro de cada siete encuestados afirma que la falta de confianza
en la idea de negocio, las empresas que requieren de altos horizontes
temporales hasta alcanzar su fase de madurez y los entornos legales de los
sectores son factores que pueden llegar a declinar la balanza a la hora de no
acometer una inversion.

Al mismo tiempo, la falta de una tecnologia disruptiva o la poca digitalizacién de
una startup es junto con la competencia existente en el sector un elemento
critico para no invertir en un proyecto concreto para el 28,57% de los
encuestados. Tan solo el 14,29% afirma que el factor decisivo que le aleja de la
inversion es un plan de negocio poco detallado o incompleto.

Dichos elementos muestran las siguientes correlaciones entre si. A
continuacion, se muestran aquellas correlaciones mas potentes, tanto directas
como inversas, superiores a 0,5 e inferiores a -0,5 respectivamente para dar
con los elementos mas incluyentes o excluyentes entre si.
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Falta de confianza en el equipo

P T =T o Py
SIMpircnaGcaol

Todas

Falta de confianzaen el equipn

P S~ TR B P emprendedor P S PR
raa us culiiiainiZa i1 ia ijucsa ue - - - - N rSCASA esC.Alatinnoan
~ @ Horizonte de inversion demasiado 0 n n e
negocio alto Necesidades intensivas de capirtal

Escasa escaiabiiidad

Escasa viabilidad financiera

Escasa viabilidad técnica

Plan de negocio poco detallado

Escasa digitalizacién / uso de
tecnologia no disruptiva

La competencia existente en el
sector

La regulacion del sector

Tendenciade los emprendedores
a sobrevalorar sus proyectos

Necesidades intensivas de capital

Horizonte de inversion demasiado
alto

-

Competencia existente en el sector

Falta de confianzaen el equipo
emprendedor

Falta de confianzaen cl equipo
emprendedor

Excasa viabilidad técnica
Necesidades intensivas de capital

Falta de confianzaen el equipo
emprendcdor
Iscasaviabilidad financiera

Falta de confianzaen el equipo
emprendedor

Lscasa digitalizacion o carencia de
Lecnologia disrupliva

Competencia existente en el sector

Faita de confianzaen el equipo
emprendedor

Plan dc ncgocio poco detallado
Regulacion del sector

Falta de confianzaen el equipo
emprendedor

Falta de confianzaen la idea de
negocio

Plan dc ncgocio poco detallado
Regulacion del sector

Horizonle de inversion dermasiado
alto

Falta de confianzaen el equipo
emprendedor

Escasa digitalizacion o carchecia de
tecnologia disruptiva
Compelencia exislenle en el seclor

lalta de contianzaen el equipo
emprendedor

Falla de conflianzaen el equipo
emprendedor
Escasa viabilidad tinanciera

Falta de confianzaen el equipo
emprendedor

Falta de confianza en laidea de
negocio

Competencia existente en el sector

Falta de confianzaen la idea de
negocio

Horizonte de inversion demasiado
alto

Escasa digilalizadidn o carencia de
tecnologla disruptiva
Competencia existente en el sector

Plan de negocin poco detalladao
Repulacidn del seclor

Escasa viabilidad financiera
Cscasa viabilidad técnica
Necesidades intensivas de capirtal

Escasa viabilidad técnica
Escasa viabilidad financiera

Fscasa viabilidad financiera

Escasa viabilidad técnica

Tendencia de los emprendedores a
sobrevalorar sus provectos
Necesidacdes intensivas de capital

Regulacién del sector

Falta de confianza en la idea de
negocio

P S TR O
Plan de negocio poco detatlado
Repulacidn del seclor

Horizonte de inversion demasiado

alto

Escasy escdlabilidad
Necesidades intensivas de capital

Tabla 4.4: Componentes de referencia y sus correlaciones
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

Por ultimo, se detallaran los factores criticos que, a juicio de los inversores con
mayores tasas de rentabilidad media obtenidas recientemente, resultan
decisivos para no acometer una determinada inversion. La falta de confianza
en el equipo emprendedor, la falta de confianza en la idea de negocio, la
escasa viabilidad financiera, la escasa viabilidad técnica, la tendencia de los
emprendedores a sobrevalorar sus proyectos, las necesidades demasiado altas
de capital y los horizontes elevados de inversion son los principales criterios de
filtrado de los inversores con mejores métricas.

Acto seguido, se estudiaran cuales son las causas principales que llevan a los
proyectos o startups a fracasar una vez han obtenido financiacion por parte de
los Business Angels. Los inversores encuestados declaran los siguientes
factores como criticos a la hora de evaluar las startups con mal desempefo.
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llustracion 4.13: Causas de fracaso habituales a juicio de los inversores
(Fuentes: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).

En primer lugar, los inversores declaran que las divergencias surgidas entre los
propios emprendedores y la falta de aceptacion del producto o servicio entre
los consumidores son las dos principales razones que llevan a una startup a
fracasar, como asi determinan seis de cada siete de los Business Angels
encuestados. El déficit de liquidez aparece como la tercera causa mas habitual
percibida por el 71,43% los inversores, es decir, la incapacidad de la empresa
de hacer frente a sus obligaciones exigibles debido a una mala gestion de la
tesoreria sin que necesariamente implique la insolvencia de la startup a largo
plazo.

Un escalon mas abajo, aparecen otras tres circunstancias que para el 57,14%
suelen presentarse en sus inversiones fracasadas. La primera de estas
circunstancias es el déficit de financiacion, es decir, que la startup no logra
nuevo capital en las sucesivas rondas de financiacion quedando acotado su
crecimiento y, por tanto, estancada en fases donde las pérdidas son habituales.
En otro sentido, los emprendedores han dejado de hacer atractivo su proyecto
para nuevos inversores.

Junto con el déficit de financiacidon, los encuestados apuntan a los propios
emprendedores como los responsables del mal devenir de sus startups ya que
sefalan que otros dos factores habituales son la incapacidad de estos para
pivotar sobre su idea original, enfocando su compafiia hacia un producto o
servicio orientado al cliente, y la toma decisiones estratégica y/o operativas
inadecuada que alejan a la empresa del sendero del éxito.
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Respecto a los factores externos, tres de cada siete afirman que la
competencia existente en el sector y la regulacién terminan por acabar con las
expectativas de crecimiento de las startups, por lo que representan dos
factores a tener en consideracidn para analizar el desarrollo futuro de una
inversion.

Por ultimo, solo el 14,28% de los inversores apuntan a la escasa digitalizacion
de la compafiia o a otros factores como los responsables del fracaso de las
startups en las que estan invertidos siendo, por tanto, causas poco frecuentes
en la realidad practica.

A continuacion, se muestran las correlaciones mas potentes aparecidas entre
estos factores que abocan al fracaso de las startups. En la tabla, se muestran
tanto las correlaciones significativas directas, superiores a 0,50, como
inversas, inferiores a -0,50.

Falta de aceptacion del producto o

L . + Ofras
servicio por los consumidores
Déficit de financiacion . Déficitde liquidez
Deficit de liquidez . Déficitde financiacién
Divergencias entre los . Escasadigitalizacion / uso de
emprendedores tecnologia no disruptiva

. Competencia existente en el
sector
. Regulacién del sector

Toma de decisiones operativas
inadecuada

Incapacidad de los emprededores
para pivotar sobre su idea original

. Incapacidadde los

Toma de decisiones operativas )
emprendedores para pivotar

inadecuada sobre su idea original
Escasa digitalizacion / uso de = Divergencias entre los
tecnologia no disruptiva emprendedores

. Incapacidad de los

La competencia existente en el -
emprendedores para pivotar

sector sobre su idea original
. Incapacidad de los
La regulacion del sector emprendedores para pivotar
sobre su idea original
. Falta de aceptacion del
Otras preducto o servicic por los

consumidores

Tabla 4.5: Principios de referencia y sus correlaciones (Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

Para concluir, ha de comentarse cuales son las causas de fracaso mas
habituales encontradas por los Business Angels con mejor track record. Para
estos ultimos, la falta de aceptacion del producto o servicio en el mercado por
los consumidores, los descubiertos de tesoreria o déficits de liquidez, las
divergencias entre los emprendedores sobre el destino que deber tomar su
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empresa y la toma de decisiones inadecuada por parte de estos como las
principales razones que llevan a las startups a no tener éxito.

Para concluir con el analisis de las métricas, causas y caracteristicas que
determinan las pautas de inversion de los Business Angels se detallan en la
siguiente tabla las correlaciones mas potentes que, a nivel global, han
resultado de las encuestas elaboradas por estos inversores. En esta ocasion,
se muestran en la tabla las correlaciones directas superiores a 0,80 y las
inversas inferiores a -0,80.

Elemento de referencia Correlacidn directa [>0,80) Correlacion inversa (<-0,80)

. Importancia de la experiencia

Sector tecnoldgico emprendedora previa
¥ Escasa escalabilidad

2 = 7 : . Importancia de la experiencia
Biofarma Descuento de flujos de caja emprendedora previa
. : . Importancia del nivel de
Sector industrial dedicacidn
. : b Importancia de la experiencia
Sector transportes *  Sector de Marketing y publicidad emprendedora previa
E-Commerce *  Importancia del Cap table

. Importancia de la experiencia

Sector de Marketing y publicidad -+ Sector transportes s

. Importancia de la fleabibdad de los
emprendedores para phvotar sobre
suidea original

C Importancia del gradode

Sector educativo digitalizacion

O Impaortancia del grado de
competencia en el sector

= Importancia ded nivel de
concentracidn de la demanda

. Falta de aceptacidn del producto o
servicio por los consumidares

C Importancia de la fledbibdad de bos
Otros sectores emprendedores para pivotar sobre
suidea original

Sector comunicacion *  (trascausas defracaso

. - . ] . Importancia de la experiencia
Descuento de flujos de caja Biofarma e

+ |mpartanciade ka experiencia
emprendedora previa
Scorecard valuation *  Importancia de la flexibilidad de los
emprendedores para pivotar sobre su
idea original

. Importancia de la experiencia o

Valoracion por miltiplos conocimiento del sector

Tabla 4.6: Elementos de referencia y sus correlaciones
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).
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Elemento de referencia . Correlacion directa (>0,80) inversa (<-0,80)

Importancia del equipo

LCscasaviabilidad financiera - mportancia del Cap table

emprendedor
- Sector fnrnnlﬁgirn gic:ftal’n;la T
= = = i ector transportes
Importancia de la experiencia o Escasa escalabilidad porte .
. . Sector de Marketing y publicidad
emprendedora previa = [mepemmldcls enrreEETEs TesaEme e s fe et

Importancia del conocimiento
previo del sector

Importancia de que exista un
emprendedor con poder de
decision

Importancia del caracter
multidisciplinar del equipo

Importancia del nivel de
dedicacion

Importancia del Net working de los
emprendedores

Importancia de la flexibilidad de
los emprendedores para pivotar
sobre su idea original

Importancia de la idea de negocio

Importancia del Plan de negocio

Importancia de la RSC

Importancia de la digitalizacion

Importancia del Cap table

Importancia del grado de
competencia en el sector

Importancia de la concentracion
de la demanda

Importancia de la regulacion del
sector

Importancia de que el sector auin
sea poco maduro

Importancia de que el sectorsea
maduro pero se adquiera alguna
ventaja competitiva

Importancia del timing

para pivotar sobre su idea

Waloracidn por muiltiplos
comparable

Importancia del caracter
multidisciplinar del equipo

Importancia de que exista un
emprendedor con poder de
decision

Importancia del Plan de negocio
Importancia de la RSC

Importanciade la RSC

Importancia de la competencia
existente en el sector

Importancia de la concentracién de
lademanda

Tendencia de los emprendedores a
subrevalorar sus proyeclos

Importancia del Net working
Importancia de la RSC

Importancia del Net working
Importancia de la flexibilidad de los
emprendedores para pivotar sobre
suidea original

Importancia del Plan de negocio

Importancia del grado de
concentracién de la demanda

E-Commerce
Flan de negocio poco detallado
Escasa digitalizacion

Importancia de la flexibilidad de los
cmprendedores para pivotar sobre
suidea original

Importancia de la concentraciéon de
lademanda

Importancia de la flexibilidad de los
emprendedores para pivotar sobre
suidea original

Importancia del grado de
digitalizacion

Importancia del grado de
competencia en el sector

Importancia de que el sector sea
maduro pero se adquiera alguna
ventaja competitiva

Importancia de la regulacion del
secior

vescuento ge Tiujos de Caja

Scorecard valuation

Sector industrial

Importancia de la regulacion del
sector

Sector educativo
O1tros sectores

Importancia del timing

Importanciade que el sector atin
sea poco maduro
Déficit de liquidez

Sector educativo

Importancia del equipo
emprendedor

Escasa viabilidad financiera
Escasa viabilidad técnica

Sector educativo

Sector educativo

Importancia del Net working

Importancia del Plan de negocio

Importancia de la idea de negocio

Tabla 4.7: Factores de referencia y sus correlaciones (Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).
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Falta de confianza en la idea de
negocio

Escasa escalabilidad

Escasa viabilidad financiera

Escasa viabilidad técnica

Plan de negocio poco detallado

Escasa digitalizacion

Tendenciade los emprendedores
a sobrevalorar sus proyectos

Horizonte de inversion demasiado
alto

Falta de aceptacion del producto o
servicio por los consumidores

Déficit de liquidez

.

Horizonte de inversion demasiado
alto

Sector tecnologico

Importancia del Cap table

Importancia de la idea de negocio

Falta de confianzaen laidea de
negocio

Plan de negocio poco detallado

Escasa digitalizacion
Importancia del equipo

emprendedor
Escasa viabilidad financiera

Escasa viabilidad técnica

Sector comunicacion
Otras causas de fracaso

Importancia del Plan de negocio

Divergencias entre los ol o
* Escasadigitalizacion

emprendedores

Incapacidad delos . —

dedores para pivotar sobre . Importancia de la experiencia . Scorecard valuation

FUIEL . p A p emprendedora previa
su idea original
e " . Divergencias entre los
Escasa digitalizacion T
Otras causas de fracaso de las *  Falta de aceptacion del producto o

. Sector comunicacion

Startups servicio por los consumidores

Tabla 4.8: Componentes de referencia y sus correlaciones
(Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).

4.3 ENFOQUE DESDE LA PERSPECTIVA DE UN VENTURE CAPITAL

Los Venture Capital son normalmente fondos de compafias o entidades que se
dedican a invertir a través de acciones para financiar generalmente startups de
pequefio 0 mediano tamafno que no cotizan en bolsa y no pueden obtener la
financiacion deseada en los mercados publicos de acciones o mediante otras
formas tradicionales de financiacién de empresas, como por ejemplo de los
bancos. Suelen ser empresas con un elevado riesgo, sin una historia que avale
sus flujos de caja futuros y que estan dispuestas a ofrecer grandes posiciones
en el capital de la empresa a aquellos que se ofrecen como VC a cambio de
brindar recursos y hacer crecer el negocio. Los Venture Capital suelen entrar
en la inversién en una fase Seed o en casos eventuales, en una fase growth de
serie A.
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Comenzamos con un andlisis extraido de las encuestas realizadas a diferentes
VC nacionales, donde veremos una serie de datos de interés, asi como cuales
son considerados factores claves y no tan claves para este tipo de inversores a
la hora de acometer un desembolso en una startup. Empezamos hablando
sobre el capital del que disponen para realizar estas operaciones. El 75% de
los VC encuestados situan su rango de capital total disponible para inversiones
entre 15.000.000€ y 30.000.000€. El 25% restante lo situa entre 1.000.000€ y
5.000.000€ y el numero de inversiones acometidas durante los dos ultimos
afnos se situa con un 75% entre 5 y 10 proyectos mientras que el 25% restante
ha invertido en menos de 5.

Capital disponible para invertir

Entre 1.600.600€y 5.000.060

Entre 15.000.000€ y 36.000.006€

llustracion 4.14: Capital Disponible para invertir Venture Capital
(Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).

La inversion media por proyecto recogido en las encuestas es de 337.500€ con
un horizonte temporal para 3 de cada 4 encuestados de entre 5 y 8 afos
mientras que el restante lo situa entre 3 y 5 afos.

Con respecto a las rondas de financiacion en las que entra un VC, lo normal es
que la inversion se produzca en una fase seed, donde el 75% de los
encuestados corroboran esta teoria. Es verdad que puede haber excepciones
dependiendo del proyecto. Es por esto que también se da en algunos casos la
participacion en una ronda de financiacién de fase growth, especificamente en
la serie A, donde se situa el 25% restante de los participantes como hemos
visto en la introduccion.

Debido al riesgo asumido, la rentabilidad esperada para un 75% de los Venture
Capital encuestados, es de entre un x8 y un x15 mientras que para el resto es
de entre un x5 y un x8.

En relacion con la rentabilidad esperada y la obtenida, se extrae la proporcion
de exits con multiplicadores por debajo de lo esperado. Agregando, un 50% de
los encuestados declaran que de los exit realizados los dos ultimos anos, entre
un 40% y un 60% han obtenido rentabilidades por debajo de lo esperado, un
25% afirman que de los exit realizados los dos ultimos anos, entre un 60% y un

80% han obtenido rentabilidades por debajo de lo esperado y por ultimo, el
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25% restante, determinan que de los exit realizados los ultimos dos afos, entre
un 20% y un 40% han obtenido rentabilidades por debajo de lo esperado. No
obstante, es cierto que de todas las inversiones realizadas por los Venture
Capital, solo un porcentaje minoritario suele tener un retorno adecuado a las
expectativas de los diferentes Venture Capital.

Respecto a los sectores por los que los Venture Capital muestran preferencias,
en primer lugar, aparecen destacados los sectores de la biofarma, marketing y
publicidad y el tecnoldgico, siendo estos sectores comunes a las inversiones
realizadas por los entrevistados. En un segundo escaldn, estaria el sector
industrial, en el que han invertido el 75% de los Venture capital. Otros sectores
como comunicacion, e-commerce, educacion, energia y transportes son
seleccionados por solo uno de cada siete encuestados.

o ; <& 3 < «* s
& ) <5 5 = e 5 ¥ o
\& g ¥ & L8 % A8
e e

llustracién 4.15: Sectores preferidos Venture Capital
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

Analizando los valores Pre - Money medios de las inversiones, todos los
encuestados declaran valorar las startups entre un millon y cinco millones de
euros.

Para alcanzar dicho valor Pre - Money, como se muestra en la siguiente
grafica, los principales métodos utilizados por los Venture capital son el
descuento de flujos de caja, multiplos y el Venture Capital Method. Debido a la
dificultad de valorar las startups, adicionalmente, también han empleado
métodos como el de dilucion, comparables, valor contable y valor de exit.

Miiltiplos Ve tal Method

Comparables Valor Exit

Valor contable

llustracion 4.16: Métodos de valoracion empleado por los Venture Capital
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).
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Por otra parte, a la hora de abordar los acuerdos sociales con los
emprendedores es habitual la inclusion de clausulas de acompafamiento,
mediante la cual se obligan los emprendedores a permanecer en el proyecto
por un periodo de tiempo determinado o durante la estancia de los Venture
Capital en el capital de la startup, asi como la clausula de no competencia,
mediante la cual los emprendedores se obligan a no realizar una actividad que
pudiera competir con la startup en el caso de abandonar esta ultima por un
periodo de tiempo concreto.

Al mismo tiempo, aunque de forma menos habitual que las dos clausulas
anteriormente comentadas el establecimiento de una Put option para el
inversor para, llegado el caso, poder desinvertir facilmente sin verse
inmiscuidos en procesos judiciales, es una clausula que se da en un 100% de
los casos. A su vez, un 75% de los encuestados introducen clausulas
antidiluciébn en sus pactos sociales para evitar el efecto dilucion que se
producen en las sucesivas rondas de financiacion.

En esta misma linea, cabe destacar que el 75% de los encuestados presta
asistencia técnica de modo alguno a los emprendedores una vez han invertido.

Respecto al equipo emprendedor, el siguiente grafico muestra cuales son los
elementos o factores mas apreciados por los inversores a la hora de acometer
su decision de invertir en sus proyectos o no hacerlo.

Aspectos de los emprendedores mas valorados por los inversores

Conocimiento del secto

o
n

Dedicacion

Edad | .. | 4.5

Emprendedor con mayoria

Equipo

Equipo multidisciplinar

Experiencia emprendedora
Flexibilidad / capacidad para pivotar

Net working

llustracién 4.17: Aspectos que mas valoran los Venture Capital de los inversores
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

Los tres elementos mas valorados por Venture Capital en relacién con las
habilidades y caracteristicas personales de los emprendedores son en primer
lugar, la dedicacion del equipo, fundamental para poder desarrollar un buen
proyecto, valorada con un 10 por los Venture Capital. El segundo elemento
mas valorado con un 9,5 es el equipo emprendedor. Esto es fundamental a la
hora de transmitir confianza a los inversores de cara a desarrollar un plan de
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negocio que garantice el éxito del proyecto. En tercer lugar, se encuentra el
conocimiento del sector por los emprendedores con un 8,5.

En un segundo orden de cosas, los inversores otorgan una importancia notable
a las siguientes tres cuestiones.

La primera, con una valoracion de 8, el caracter multidisciplinar del equipo
emprendedor. Esto se antoja vital para los Venture Capital, ya que un equipo
emprendedor especializado cada uno en su campo, aportara un mayor
conocimiento al proyecto y unas mejores expectativas de futuro.

La segunda, con una valoracion idéntica de 8, se encuentra la experiencia
emprendedora, también de capital importancia para poder resolver con eficacia
posibles problemas que se les plantee al equipo emprendedor, para no
renunciar a su idea y poder continuar con el proyecto.

Por ultimo, la tercera, con una valoracién de 7,5, se encuentra la capacidad de
los emprendedores para pivotar sobre su idea inicial. Esta caracteristica, esta
muy relacionada con la experiencia de los emprendedores, ya que a mayor
experiencia de los emprendedores, mayor capacidad para pivotar sobre la idea
original.

Por otra parte, dichos elementos muestran las siguientes correlaciones entre si,
unicamente positivas. A continuacion, se muestran aquellas correlaciones
fuertes, tanto directas como inversas, superiores a 0,8 e inferiores a -0,8
respectivamente.

- Experiencia/conocimiento del
Sector
Equipo emprendedor = Equipo multidisciplnar
- Capacidad para prvatar sobre La
idea original

L] Emprendedor con mayornis

Edad Net working o red de contactos

Equips emprendedor
Experiencia an el secior

Net working o red de contactos
Capacidad para pivotar sobre La
idea original

# & % 8

Experiencia emprendedora

Equipo emprendedor

Expaeriencia pravia

Net working o red de contactos
Capaceiad para pivotar $obre la ides
oragiral

Conocimiento del sector

# 8 B ¥

Emprendedor con mayoria & Edad de los emprendedores
Equipo multidisciplinar . Equipo emprendedor
w Edad de los emprendedores
® Conocimiento/experiencia del

Het working Sectod

Equipo emprendedor
Conocimientofexperiencia del
SBChor

Capacidad para pivotar sobre la idea
ari_ginal

Tabla 4.9: Principios de referencia y sus correlaciones
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).
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Para concluir el analisis sobre los factores criticos relativos a las caracteristicas
personales de los emprendedores, es preciso comentar cuales son los criterios
de decision mas importantes a juicio de los inversores con mayores
rentabilidades.

Para estos Venture Capital con mejor track record coinciden en un lugar
destacado la dedicacion del equipo emprendedor y las propias caracteristicas,
otorgandole a estos hitos la mayor relevancia y seguidamente, los segundos
caracteres mas apreciados por estos inversores son la experiencia o el
conocimiento del sector previo en sintonia con la media muestral v,
curiosamente, la edad de los emprendedores que es el factor con menor
valoracion para la gran mayoria de los inversores.

A continuacién, se realizara un analisis de aquellos elementos mas apreciados
por los inversores del propio proyecto, excluyendo aquellos elementos
personales de los emprendedores analizados previamente, que fundamentan
su decision de invertir en un determinado proyecto o startup. En el siguiente
grafico se aprecian las valoraciones otorgadas a los factores criticos para
invertir.

1]
i
, )y 4 I\ ¢ i & \ I\
i e b
) { 4 §
i
Y

% ¥ v i \.‘\ )
o g

llustracién 4.18: Elementos mas apreciados por los inversores
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

En un primer escalén de preferencia, los Venture Capital valoran con un 9,5
sobre 10 la escalabilidad del proyecto, es decir, la capacidad para aumentar su
exposicion y presencia en distintos mercados con una rapida adaptacion
generando mayores niveles de ingresos sin aumentar los costes de forma
lineal. Al mismo nivel ubican la facilidad del exit, es decir, la agilidad que les
permita realizar la venta o desinversion en la startup llegado el momento
indicado.

En segundo lugar, priorizan que la Startup opere en un sector tradicional pero

que adquiera algun tipo de ventaja competitiva de modo alguno, es decir, que

transforme la forma de operar de las empresas tradicionales de un sector

desarrollado y con un elevado numero de competidores. A la misma altura se

encuentra el timing, aspecto fundamental para el éxito de cualquier startup.

Existen multiples casos, en los que startups con ideas disruptivas han
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fracasado debido a que su idea llegaba “demasiado pronto” al sector, no
estando preparado este para asumir la nueva idea.

Acto seguido, los Venture Capital valoran muy positivamente, concretamente
con un 8,5, la idea y el plan de negocio, ya que sin ninguna de estas dos
variables, el proyecto fracasaria.

En un cuarto escalon, aparece la digitalizacion y el tiempo para que el proyecto
madure. Hoy en dia, la digitalizacion se antoja fundamental en todos los
sectores y este hecho, no pasa desapercibido por los Venture capital,
valorando dicha variable con un 8.

En cuanto al tiempo para que el proyecto madure, se ha de destacar que segun
los datos extraidos, los Venture Capital confiardn en los conocimientos y
habilidades de los emprendedores, para poder obtener unos multiplos de
rentabilidad adecuados, aunque para ello deban de esperar mas tiempo del
habitual.

Con un menor nivel de relevancia para formar la decisién de invertir aparecen
el grado de responsabilidad social corporativa de la startup y la importancia de
que los sectores sean poco maduros, valoradas con un 55 y con un 6
respectivamente.

A continuacion, se expondran las correlaciones relavamentes entre los factores
anteriormente comentados, tanto directas como inversas, superiores a 0,5 e
inferiores a -0,5 respectivamente para destacar aquellas que tengan una
correlacion entre si significante.

= Cap vaksle
Competencia del sector
Concentracidn de Ly demanda - Cisme nagrno
Rogulackin dol sector
Tirming

ldea de negocio

Grado concentrackn cliemntela
Fegulackin del sector
RS e T O

Sactor tradickonal pero con Vi
Plan de negocio

Timsing

] Digitalizacidn
Competencia del sector
Concentracidn do la demanda
Rogulackdn dil sector
Facillicdad el esxit

s Clsme Negro
Sactor iradicional pera con W
Tirming

Escalabilidad RSC

Escalabaliclad

REC

Digitalizacién

Cap Tabls

Compatancia an &l sector

Cap tabbp
Soector poco madurno
Capacicad para apalancarss op,

el

Escalabil
L& T aT
Candce
Rogulacion del secior
Facilidad de exit

in il Sector
ian de la demanda

Idea de negocio

50

Concentracidn de by demands
Regulackin del sectar

BeCOr pEOCo iAo
Apalancamicnio opeiativo

idiem die negocio

Escalabibidad

[HEitaliz aeian

Concentracion de by demanda
Rogulacion dol sector
Facilidad para dosinvortn
Sector iradicianal pers oon Wi
Timeng

Facilichad chix xit

Clame nogros

Spctor iradicional pero con Vi
Timing

Cisne nogro

Thming
Apalancamiento operativo

Tabla 4.10: Elementos de referencia y sus correlaciones

(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).
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e g P A PR

ldea de negocio

. Plan de negocio
. Escalabilidad
Concentracion de la demanda Digitalizacién

. Cap table previo
. Grado de competencia del sector

. Idea de negocio
Plan de negocio

5y = Escalabildad

Regulacion del sector = Digitalizlacién

. Cap table previo

. Grado de competencia del sector

. Escalabilsdad
. Digitalizacidn
. Grado competencia del sector
. Concentracion de la demanda
. Regulacidn del sector

Sector poco madura

Tirming
. Sector tradiclonal pero con WC

Facilidad de exit . RSC

Plan de negocio
. Escalabilidad L] Idea de negocio
. Facilidad de exit L RSC
. Capacidad para apalancarse op.

Cisne negro u océanc azul

. RSC
. Cap table
Sector poco maduro . Concentracidn de la demanda

Regulacidn del sector
Capacidad para apalancarse op.

Idwa di negocio

. Escalabilidad -
. . Plan de negocio
Sector tradicional pero conVC . Grado competencia del sector & 95{' e
. Facilidad de exit
Tirming
. Idea de negocio
Escalabilidad
Timing * Grado competencia del sector : ::? thy nagnclo
. Facilidad de exit
. Sector tradicional pero con VC
= R5L
Cap takble = Cisne negro
Apalancamiento operativo . Caoncentracidn de la demanda *  Sector tradicional pero con WC
v Regulacidn del sector *  Timing

. Sector poco maduro

Tabla 4.11: Factores de referencia y sus correlaciones
(Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).

Por ultimo, en relacion con el proyecto se considerara los criterios mas
relevantes para los inversores con mejores track records. A juicio de estos
ultimos, los elementos con mayor transcendencia para decantar su decision de
invertir o no en un determinado proyecto son la escalabilidad y la facilidad de
exit. En un segundo orden de importancia aparecerian el sector tradicional pero
la capacidad de los emprendedores de aportar una ventaja competitiva y el
timing.

Junto lo anterior, resulta conveniente analizar cuales son las causas que llevan
a los inversores a no invertir en un proyecto o startup concreto y cuales son las
causas que, cuando se ha invertido, llevan a dicha startup a fracasar. Para un
analisis mas riguroso es preciso tratarlas separadamente.

En primer lugar, las circunstancias y hechos que ahuyentan a los Venture
Capital de invertir son segun estos las siguientes:
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Principales causas de no inversion
1
PRI decauliAza St sl edline ak:

Escasa digitalizacion / uso de tec®... 50%
Escasa viabilidad financiera 50%
Escasa viabilidad técnica 50% 8,25

Horizonte de inversion demasiado... 50%

La competencia existente en el se... 50%

Laregulacion del sector 56%
Necesidades intensivas de capital 25%
Plan de negocio poco detallado 25%
Tendencia de los emprendedores ... 25%

llustracién 4.19: Principales causas de no inversion
(Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).

La totalidad de Venture Capital coinciden en que la escasa escalabilidad, falta
de confianza en el equipo emprendedor y falta de confianza en la idea de
negocio son factores determinantes que condicionan su decisién de inversion.
En un segundo lugar, el 50% desechan inversiones potenciales por los
siguientes motivos: escasa digitalizacion, escasa viabilidad financiera y técnica,
horizonte de inversién demasiado alto y la competencia y regulacion del sector
de actividad.

En un tercer escaldn, el 25% de los Venture Capital apuntan a las necesidades
intensivas de capital, el plan de negocio poco detallado y la tendencia de los
emprendedores a sobrevalorar sus proyectos hasta hacerlos poco atractivos
para el inversor como las causas mas destacadas que llevan a estos a
decidirse por no invertir en una startup.

Dichos elementos muestran las siguientes correlaciones entre si. A
continuacién, se muestran aquellas correlaciones mas potentes, tanto directas
como inversas, superiores a 0,5 e inferiores a -0,5 respectivamente para dar
con los elementos mas incluyentes o excluyentes entre si.
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S E——

. Escasaviabilidad técnica

. . : : L] Escasa digitalizacién
S " . H ted i d d
Escasa viabilidad financiera el sl A Emprendedores sobrevaloran sus

alto
* Plan de negocio poco detallado BUO¥RCios
Escasaviabilidad financiera

+  Horizontede inversidndemasiado | Cocasadigitalizacion

HNecesidades intensivas de capital

Horizonte de inversidn alto : Regulacidn del sector

Escasa viabilidad técnica e «  Emprendedores sobrevaloran sus
*  Plan de negocio poco detallade Ppyecie
= Escasa viabilidad técnica B kT
2 ERTa 7 L] Escasa digitalizacidn
Plan de negocio poco detallado | S . Competencia del sector

Escasa viabilidad técnica
Escasa viabilidad financiera
Plan de negocio poco detallado
Horizonte de inversion alto

Emprendedores sobrevaloran sus
Escasa digitalizacion proyectos
# MNecesidades intensivas de capital

. Regulacidn del sector
. Emprendedores sobrevaloran sus . Plan de negocio poco detallado

Competencia del sector proyectos n Necesidades intensivas de capital
. Competencia del sector v
. . . Plan de negocio poco detallado
Regulacién del sector Emprendedores sobrevaloran sus £ Mecesidades intensivas de capital
proyectos
Escasa digitalizacidn * Escasaviabilidad técnica
Emprendedores sobrevaloran sus Competencia del sector . Escasaviabilidad financiera
proyectos . Regulacidn del sector . Horizonte de inversidn alto

Escasaviabilidad técnica
Escasaviabilidad financiera
Plan de negocio poco detalllado
Horizonte de inversidn alto

* Escasa digitalizacién
Competencia del sector
Regulacidn del sector

Mecesidades intensivas de capital

. Escasa viabilidad financiera L] Escasa digitalizacidn
Horizonte temporal alto . Escasa viabilidad técnica * Emprendedores sobrevaloran sus
* Plan de negocio poco detallado Proyectos

Tabla 4.12: Componentes de referencia y sus correlaciones
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

Por ultimo, se detallaran los factores criticos que, a juicio de los inversores con
mayores tasas de rentabilidad media obtenidas recientemente, resultan
decisivos para no acometer una determinada inversion. La escasa
escalabilidad, la falta de confianza en el equipo emprendedor, la falta de
confianza en la idea de negocio son los principales criterios de filtrado de los
inversores con mejores métricas.

Acto seguido, se estudiaran cuales son las causas principales que llevan a los
proyectos o startups a fracasar una vez han obtenido financiacién por parte de
los Venture Capital. Los inversores encuestados declaran los siguientes
factores como criticos a la hora de evaluar las startups con mal desempefio.
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Causas de fracaso mas habituales de las Startups

180% 168%
100%

80% 75% 75%
75%

66%

50%

408%
20%

0%

llustracioén 4.20: Causas de fracaso mas habituales
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

En primer lugar, los inversores declaran que la falta de aceptacion del producto
0 servicio entre los consumidores y la competencia existente en el sector son
las dos principales razones que llevan a una startup a fracasar, como asi
determinan el 100% de los Venture Capital entrevistados. Las divergencias
entre los emprendedores, la regulacion del sector y la toma de decisiones
operativas inadecuadas aparecen en un segundo escalon como causa mas
habitual percibida por el 75% de los inversores.

En un tercer escalon, aparecen otras cuatro circunstancias que para el 50%
suelen presentarse en sus inversiones fracasadas.

La primera de estas circunstancias es el déficit de financiacion, es decir, que la
startup no logra nuevo capital en las sucesivas rondas de financiacion
quedando acotado su crecimiento y, por tanto, estancada en fases donde las
pérdidas son habituales. Junto con el déficit de financiacion, los encuestados
apuntan a los propios emprendedores como los responsables del mal devenir
de sus startups ya que sefialan que otros dos factores habituales son la
incapacidad de estos para pivotar sobre su idea original, enfocando su
compainiia hacia un producto o servicio orientado al cliente, y la toma decisiones
estratégica y/o operativas inadecuada que alejan a la empresa del sendero del
éxito.

Ademas de las dos causas mencionadas por las que el 50% de los Venture
Capital piensan que fracasan las inversiones, existen otras dos causas mas,
también reafirmadas por el 50% de los encuestados. Estas son el déficit de
liquidez y la escasa digitalizacion.
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A continuacién, se muestran las correlaciones mas potentes aparecidas entre
estos factores que abocan al fracaso de las startups. En la tabla, se muestran
tanto las correlaciones significativas directas, superiores a 0,50, como inversas,
inferiores a -0,50.

p—

. Déficit de liquidez
Deéficit de financiacion . Incapacidad de pivotar sobre su
idea criginal

Déificit de financiacion

Daficit de liquidez . Incapacidad de pivotar sobre su
idea original

Divergencias entre los . Toma de decisiones operativas

d inadecuadas

emprendedores . Regulacidn del sector

Incapacidad de pivotar sobre su -+ Deéficit de financiacidn
idea criginal «  Diéficit de liquidez

* Divergencias entre los
Toma de decisiones operativas emprendedores
inadecuadas . Regulacidn del sector

Divergencia entre los emprendedores
Regulacion del sector *  Tomade decisiones operativas
inadecuadas

Tabla 4.13: Principios de referencia y sus correlaciones
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

Para concluir, ha de comentarse cuales son las causas de fracaso mas
habituales encontradas por los Venture Capital con mejor track record. Para
estos ultimos, la falta de aceptacion del producto o servicio en el mercado por
los consumidores, y la competencia existente en el sector son las principales
razones que llevan a las startups a no tener éxito.

Para concluir con el analisis de las métricas, causas y caracteristicas que
determinan las pautas de inversion de los Venture Capital se detallan en la
siguiente tabla las correlaciones mas potentes que, a nivel global, han
resultado de las encuestas elaboradas por estos inversores. En esta ocasion,
se muestran en la tabla las correlaciones directas superiores a 0,85 y las
inversas inferiores a -0,85.
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Tabla 4.14: Elementos de referencia y sus correlaciones
(Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta).

-85-



CRITERIOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS DE SELECCION DE PROYECTOS STARTUPS

Elemento de referencia Correlacidn directa (>0,85) Correlacidn inversa [<-0,85)
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Tabla 4.15: Factores de referencia y sus correlaciones
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).
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5. CRITERIOS DE INVERSION EMPLEADOS POR EL CAPITAL PUBLICO

5.1 INTRODUCCION

En este capitulo, desarrollaremos tres aspectos basicos mediante los cuales
las startups ven respaldados sus proyectos a nivel tanto europeo como
nacional. En primer lugar, comenzaremos analizando el Fondo Europeo de
Inversiones, que, junto con el Banco Europeo de Inversiones, proporcionan
capital de riesgo a pequefias y medianas empresas, sobre todo a las
tecnologicas, y otorgan garantias a instituciones financieras para cubrir sus
préstamos a pymes. En segundo lugar, detallaremos cual es el papel del ICO
para las pymes y cuales son sus principales lineas de financiacion para dichas
empresas. Por ultimo, describiremos exactamente que es la Direccion General
de Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa, y de qué manera incide en la
evolucion de las pymes, asi como sus distintos planes y lineas de financiacion.

5.2 BANCO EUROPEO DE INVERSIONES: FONDO EUROPEO DE INVERSIONES

En relacion con la financiacion via Equity de las startups conviene resaltar los
programas publicos impulsados por la Unién Europea gestionados por el Banco
Europeo de Inversiones® a través del fondo creado al efecto denominado
Fondo Europeo de Inversiones, que supone un agente fundamental en la
financiacion de empresas de nueva creacion por los volumenes de inversion
que destina a tal fin.

Antes de desarrollar los programas que articula el Fondo para financiar startups
mediante fondos propios, resulta necesario contextualizar qué es el Banco
Europeo de Inversiones, quién lo dirige y la funcion que desempefna este
organismo. El Banco Europeo de Inversiones es el organismo de crédito de la
Union Europea que ha conseguido afianzarse como el mayor banco multilateral
del mundo y la entidad que mas recursos provee para luchar contra el cambio
climatico. El Banco, emplazado en Luxemburgo y que cuenta con un recorrido
de mas de sesenta afos, centra su actividad en cuatro areas diferenciadas:

» Innovacién y desarrollo.
= PYMES.

» Infraestructuras.

» Climay medioambiente.

Todos los proyectos han de ser viables desde un punto de vista financiero para
poder ser financiados con recursos del BEI. Ademas, dada la clara vocacion
publica del organismo, se exigen asimismo unos rigurosos estandares de
innovacion, eficiencia energética y perspectiva social en los proyectos. A
cambio de tantos requerimientos, el Banco aporta cantidades sensiblemente
mas elevadas que el sector privado, posee mayor tolerancia al riesgo y dota de
cobertura técnica a determinados proyectos a través de los expertos que
trabajan para el Banco.

Shitps://www.eib.org/en/about/index.htm
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La financiacion del Banco, pese a ser una entidad publica, es enteramente
privada ya que se financia en los mercados de capitales con los mayores
niveles de rating. Ademas, cabe destacar que desde el BEI se propulsé la
creacion de los denominados Bonos Verdes o Green Bonds.

A su vez, el Banco Europeo de Inversiones se estructura operativamente como
un ente bicéfalo que distingue, a su vez, entre el propio Banco Europeo de
Inversiones y el Fondo Europeo de Inversiones. Este ultimo, es el organismo
especializado en la financiacién de pequefias y medianas empresas.

El Fondo Europeo de Inversiones se creé con la misién’ de proveer al BEI de
un organismo especializado en el sector del capital riesgo capaz de financiar
empresas de pequefia y mediana capitalizacion de los Estados Miembros de la
Unién Europea o de terceros estados con perspectivas futuras de adhesion
mediante diferentes instrumentos financieros tales como préstamos, garantias
bancarias, micro-créditos, leasing o inversiones de capital.

Atendiendo a los instrumentos de capital ofrecidos por el Fondo Europeo de
Inversiones ha de destacarse un programa en concreto del amplio catalogo con
el que cuenta el Fondo que se ha destinado a la financiaciéon de startups. Este
programa se denomina como InnovFin.

InnovFin Equity8 es parte del programa “InnovFin — UE Financiacion para
emprendedores™, iniciativa de la Comisiéon Europea y el Grupo del Banco
Europeo de Inversiones en el marco del Horizonte 2020, el plan estratégico de
actuacion en el seno de las instituciones europeas para la presente legislatura
del Parlamento Europeo, centra su actuacion en empresas de pequeia y
mediana capitalizacion con alto grado de innovacién y menos de quinientos
trabajadores.

A través de InnovFin, el Fondo Europeo de Inversiones financia y co-financia
junto con fondos privados colaboradores a companias en fases incipientes de
aquellos sectores cubiertos por el Horizonte 2020, incluyéndose a tal efecto
las ciencias de la salud, las energias limpias y las tecnologias disruptivas. En
total, InnovFin Equity moviliza alrededor de cinco mil millones de euros.

A su vez, InnovFin Equity comprende cuatro productos distintos:

"hitps://www.eif.org/what_we do/index.htm

8https://www.eif.orq/what we _do/equity/single eu_equity instrument/innovfin-equity/index.htm

9https://www.eib.orq/en/produo::ts/blendinq/innovfin/index.htm’?f=search&media=search

"®https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/what-horizon-2020
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llustracién 5.1: Productos para startups ofertados por InnovFin Equity
(Fuente: “Products for startups”, 2019).

e InnovFinTechnology Transfer'

Especializado en proyectos de transferencia tecnologica o derechos de la
propiedad inherentes a esta (licencias, patentes, marcas, propiedad
industrial...) con el objeto de acelerar la distribucion y comercializacion de las
innovaciones tecnoldgicas en los sectores cubiertos por el programa, asi como
fomentar los spin-outs, spin-offs y joint Ventures a este respecto cuando resulte
conveniente. Tras la aceptacion de un proyecto, se ha de realizar una Due
Diligence para comprobar la adecuacién del proyecto a los criterios requeridos.
La actividad del fondo debe cumplir en todo momento con los principios éticos y
no contravenir las limitaciones sectoriales.

La inversion maxima en ningun caso podra superar el 50% de los recursos del
fondo y/o 50 millones de euros, en su defecto. A su vez, la vida del fondo no
puede exceder de los veinte afos. Por otra parte, al menos un 30% de la
financiacion debe provenir de inversores privados.

El fondo focaliza su inversion en las siguientes fases:

» Project financing: fase incipiente de cualquier proyecto donde se gesta el
concepto y los primeros andlisis clinicos y cientificos acerca de la
viabilidad de este.

* Pre seed: esta etapa incorpora desde la fase de testeo de la tecnologia,
producto o proceso previo a su comercializacion, el prototipo y la

"https://www.eif.org/news _centre/publications/innovfin-technology-transfer-leaflet.htm
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incubacion. En la escala empleada por el Fondo, comprende un Nivel de
Desarrollo Tecnologico (o TRL por las siglas en inglés de Technology
Readiness Level) se situaria entre los niveles 3 y 6 y en la escala de
Nivel de Innovacion Desarrollada (Innovation Readiness Level, IRL) en
el primer y segundo nivel.

» Seed: la fase semilla abarca desde la produccion en pequefia escala, el
testeo del producto y/o aplicaciones y la validacion de estos en el
mercado. Esta fase se situa en un baremo de grado 7y 8 TRL y en los
niveles 3y 4 de IRL.

e InnovFin Business Angels'?

Centrado en la inversién en fases muy tempranas de la empresa para
compainiias innovadoras y con un cierto caracter social. Requiere, a su vez, la
coinversion conjunta con inversores privados. Por otro lado, tiene la ambicion
de liderar la financiacion de este caracter en aquellos Estados Miembros o
asociados en los que el ecosistema financiero para inversiones en fases
tempranas sea escaso, con el objetivo de facilitar el acceso a la financiacion a
aquellas empresas situadas en regiones con economias deprimidas o poco
dinamicas.

Este fondo, tal y como sucedia con InnovFin Technology Transfer, no puede
realizar una inversion que supere el 50% de sus recursos y también tiene un
techo de inversion estipulado en 50 millones de euros como cantidad maxima
que puede destinar a un proyecto determinado. Al mismo tiempo, pese a que el
caracter propio del fondo le obliga a coinvertir con el capital privado, en ningun
caso podra aportar menos del 50% de la inversion, es decir, el fondo ha de ser
el lead investor en cualquier caso. En las rondas de inversidn posteriores, sin
embargo, no existen limitaciones a este respecto pudiendo el fondo aportar la
totalidad de los recursos si asi se considerase. La vida del fondo se limita a
quince anos y debe financiarse con al menos un 30% de recursos provenientes
de inversores privados.

Los proyectos aptos para este fondo son todos aquellos destinados a la
innovacion o a la tecnologia intensiva que cubran los sectores previstos en el
Horizonte 2020, especialmente en TIC, que se encuentren en fase seed o
temprana, es decir, que cuenten con un producto o servicio minimamente
desarrollado o que esta empezando a penetrar en el mercado. Tras pasar el
primer corte centrado en un analisis de viabilidad técnico y financiero, la
sociedad ha de someterse a una Due Diligence exhaustiva para determinar la
decision final de inversion.

e InnovFin Venture Capital™

Este fondo posee como nicho de inversiones aquellas empresas desde su fase
seed capital hasta la serie A pertenecientes a los sectores cubiertos por el
Horizonte 2020. Como sucede con los Business Angels, se exige también la
coinversion junto a Venture Capital privados siempre y cuando sus objetivos de

12https://www.eif.orq/news centre/publications/innovfin-business-angels-leaflet.htm

Bhitps://www.eif.org/news _centre/publications/innovfin-venture-capital-leaflet.htm
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inversion se alineen en los sectores y las pautas de actuacion del Horizonte
2020. Los proyectos que superen el primer corte, es decir, un primer analisis
técnico y financiero de viabilidad habran de pasar una Due Diligence definitiva
en el proceso de inversion.

InnovFin Venture Capital debe coinvertir junto a los Venture Capital privados,
como en los casos anteriores, la cantidad maxima dispuesta para un proyecto
es de 50 millones de euros y, en ningun caso, se podra exceder del 50% de los
recursos totales del fondo en un solo proyecto de inversion ni rebajar el 25% de
los mismos. Esta situacion limita la cantidad de inversiones, sin embargo, se
requiere al mismo tiempo que los recursos sean reinvertidos al menos una vez
mas y que el excedente generado por las inversiones se destinen a compainiias
de otras geografias o etapas de desarrollo. La vida prevista para el fondo es de
quince afos y debe contar con una inversion privada que represente un minimo
del 30% de los recursos totales con los que opere el fondo en todo momento.

e InnovFin Fund of Funds™

El fondo de fondos lanzado por el programa InnovFin centra su inversién en
fondos de capital riesgo privados que inviertan en startups de un minimo de
cuatro estados participantes del programa, circunstancia que se determinara
conforme a un porcentaje minimo agregado de sus inversiones totales
realizadas.

Como en los casos precedentes, el fondo es coinversor junto con inversores
privados cuya aportacion debe representar al menos el 30% de la financiacion.
En este caso, el fondo de fondos cubre todas las areas previstas en el
Horizonte 2020. La participacién en un fondo debe oscilar entre el 25% vy el
50% de los recursos totales de InnovFin Fund of funds.

El fondo debe priorizar sus inversiones en aquellos vehiculos de inversion que
mayor adecuacion a los retos sociales e industriales conforme lo previsto por el
Horizonte 2020 y a los principios éticos que inspiran la actuacion de todo el
Grupo del Banco Europeo de Inversiones, para poder evitar eficazmente que
surjan conflictos de interés que difuminen los intereses y objetivos del fondo
con los que pudieran tener de manera particular los fondos invertidos.

5.3 EL INSTITUTO DE CREDITO OFICIAL

El Instituto de Crédito Oficial (ICO) es una entidad publica empresarial. En
concreto, se trata de un banco publico adscrito al Ministerio de Economia y
Empresa a través de la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la
empresa.

Su funcionamiento data de 1971 y entre sus funciones mas destacadas
sobresalen el desarrollo del pais, contribuir a una mejor distribucion de la
riqueza nacional y el impulso de actividades econdmicas que ayuden al
crecimiento.

"“hitps://www.eif.org/news _centre/publications/innovfin-funds-of-funds-leaflet.htm
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El ICO ejerce como Banco Publico de inversion y financiacion de startups,
pymes y autonomos y, como Agencia Financiera del Estado. Trabaja para
impulsar su papel como catalizador de fondos de la Unién Europea hacia
empresas espafolas con nuevos instrumentos financieros (ICO, 2019).

Ademas del Instituto de Crédito Oficial, el grupo ICO estd conformado por
AXIS, sociedad de capital riesgo, y por la Fundacion ICO.

Actualmente, el Instituto de Crédito Oficial cuenta con cinco lineas de
financiacion, que se pueden estructurar en dos grandes bloques:

Empresas y emprendedores e internacional. Lo que se persigue con éstas
lineas de financiacién es financiar los distintos proyectos y necesidades de
liquidez de autébnomos y empresas asi como su proceso de
internacionalizacion, con el proposito de cubrir todos los estadios de desarrollo
empresarial (ICO, 2019).

Las cinco lineas de financiacion son las siguientes:

ICO Empresas y Emprendedores.
ICO Garantia SGR.

ICO Crédito Comercial.

ICO Exportadores.

ICO Internacional.

Son lineas finalistas y abiertas a todos los sectores. Cualquier tipo de inversién
puede ser financiada, contando siempre con tipos de interés preferenciales.
Ademas, se debe mencionar que el ICO coopera con todas las entidades
financieras espafolas mediante los préstamos espejo, realizando una
mediacion.

Flisje tremitacsn

@ Fupo fondes

ENTIDADES

Cliente DE CREDITO

U a9

llustracion 5.2: Movimiento de flujos (Fuente: Intelectium, 2018).

Una vez realizada una breve introduccién sobre el Instituto de Crédito Oficial,
vamos a centrarnos en las opciones de financiacion dirigida a los
emprendedores.
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Dentro de las lineas de financiacién establecidas previamente, podemos
observar como el ICO cuenta con una linea especifica para emprendedores y
esta orientada a empresas, autbnomos y entidades publicas y privadas, tanto
espafnolas como extranjeras para el ejercicio de sus actividades empresariales
en el territorio espanol y/o para cubrir sus posibles necesidades de liquidez.

A partir de la informacion proporcionada por el Instituto de Crédito Oficial
(2019), puede establecerse que la cuantia maxima por cliente y afio es de 12,5
millones de euros, en una o varias operaciones. Y esta financiacion podra
destinarse para ayudar a prosperar los proyectos de inversién y/o las
necesidades generales de la actividad, entre las que destacaremos las
necesidades de liquidez para gastos corrientes, compra de mercancias... etc.
Como conceptos financiables, también podemos sefalar las necesidades
tecnoldgicas, la adquisicion de empresas y la adquisicion de activos fijos, entre
otros.

Respecto a este tipo de financiacion, cabe especificar también que es
compatible con la recepcion de distintas ayudas por parte de las Comunidades
Auténomas u otras instituciones.

Pero la apuesta del Instituto de Crédito Oficial por las startups no acaba aqui.
De esta forma, el ICO, de manera conjunta con el Banco Europeo de
Inversiones, ha lanzado un fondo provisto de 40 millones de euros con el
propésito de respaldar a aquellas empresas de alto valor tecnolégico que se
encuentran en su fase inicial (Mufioz, 2019).

El fondo, denominado Business Angels Fund-EAF Spain Il, se ha puesto en
funcionamiento a través del Fondo Europeo de Inversiones y AXIS. La
participacion que ostentan ambas entidades es del 50%.

En base a la informacién proporcionada por el propio Instituto de Crédito en
una nota de prensa, lo que se persigue es financiar a los Business Angels que
invierten en la fase inicial de empresas tecnologicas espafolas con un alto
grado de innovacion. Por consiguiente, se contribuye a incrementar la
capacidad de inversion de los distintos Business Angels.

Con este acuerdo alcanzado por el ICO y el BEI se da continuidad al fondo
EAF Spain |, linea de caracteristicas semejantes puesto en marcha en el afio
2013 por el fondo NEOTEC, FEI y AXIS. Dicho fondo estuvo dotado de 45
millones de euros con los que se pretendia financiar hasta 200 empresas
espanolas.

El planteamiento es que EAF Spain Il y los Business Angels coinviertan al 50%
en igualdad de condiciones. Sin embargo, los Business Angels serian los
encargados de tomar las decisiones de inversion, gestion, seguimiento y
desinversion en cada compafiia. Asi, las previsiones son concretar entre 13 y
15 acuerdos de co-inversion, asignando de uno a tres millones de euros en
cada Business Angel.

Hasta el afio 2019, el programa European Angels Fund se ha llevado a cabo en
ocho paises Europeos, con un volumen de crédito total de 666 millones de
euros.

Dicha cuantia ha permitido formalizar acuerdos con mas de 90 Business
Angels, llevandose a cabo mas de 450 co-inversiones (ICO, 2019).
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De acuerdo al European Investment Fund (2019), los Business Angels, para
poder asociarse con EAF, deben cumplir, entre otros, los siguientes requisitos:

e Experiencia adecuada en el ambito de la inversion.

e Un historial de inversiones exitosas.

e Buen acceso a ofertas de calidad.

e Capacidad financiera para invertir al menos 250.000 euros en total durante
10 anos.

En ultimo lugar, debemos hacer mencion a los FOND-ICO Global, iniciativa que
ha generado verdadero interés en los ultimos afios, lanzada por AXIS. Esta
compafiia, como hemos mencionado anteriormente, es la compafia de capital
riesgo participada al 100% por el ICO. Su trayectoria en el mercado de capital
riesgo alcanza los 30 anos, durante los cuales ha llevado a cabo inversiones en
alrededor de 200 compafiias y fondos por una suma total que supera los 1400
millones de euros.

FOND-ICO Global es una iniciativa del grupo ICO que invierte en fondos de
capital riesgo que, a su vez, invierten en empresas espafoles con un alto
potencial de crecimiento e impacto en el mercado. Por tanto se trata de un
“fondo de fondos” con una idea clara: si el Estado piensa invertir en startups, en
vez de realizarlo de forma auténoma, lo mejor es que realice dichas inversiones
en compania de quienes saben hacerlo: los fondos de capital riesgo. Con este
proyecto se perseguia dar respuesta a una de las mas importantes peticiones
del colectivo del Capital Riesgo en Espafia, que solicitaban al gobierno espafiol
una mayor participacion del sector publico en una etapa en la que la inversion
en Espafa y la captacion de capitales se encontraba en momentos dificiles.
Ademas, dicha practica ya era llevada a cabo por paises de nuestro entorno
con resultados favorables.

Los fondos objetivo de este dinero son los fondos de capital riesgo privados
que inviertan en pymes espafolas, tanto en sus etapas mas iniciales como en
las etapas mas avanzadas de su desarrollo.

Dichos fondos seran dirigidos por gestores privados con presencia en Espana.

Los fondos de capital riesgo donde invierta Fond-ICO Global tienen que tener
mayoria de capital privado. La fase de inversion y el tamafo del fondo
determinaran la cuantia de capital invertida por Fond-ICO Global en cada uno
de los fondos participados.

La estructura de FOND-ICO posibilita la inversion en tres fases distintas para la
empresa que acaba recibiendo los fondos.

Las fases son:

¢ Incubacion: La startup da sus primeros pasos y comienza a crecer.

e Venture Capital: Cuando la compafia va obteniendo resultados vy
crecimiento.

e Expansion: Con la empresa ya mas consolidada, se persigue que dicha
startup amplie sus horizontes.

Cada convocatoria de FOND-ICO Global esta dirigida de forma diferenciada a
tipologias diferentes de fondos. Aunque encontramos caracteristicas comunes,
existen diferentes condiciones para cada uno de los tipos de fondos (Grupo

ICO, 2018):
-94-



CRITERIOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS DE SELECCION DE PROYECTOS STARTUPS

e Fondos de Incubacion: Se entrara con un maximo de un 49% del tamafo
objetivo del fondo (en ningun caso superior a 7 millones de euros o 20
veces el capital de los gestores). El rango de inversion sera de un maximo
de 500.000 euros en forma de capital social o de préstamo participativo,
debiendo ser la empresa destinataria final espafnola, no cotizada en bolsa y
con una vida que no supere los 2 afnos.

e Fondos Venture: En este caso, el maximo se situa en 40% del tamafo
objetivo del fondo (que en ningun caso podra ser superior a 20 millones de
euros 0 20 veces el capital de los gestores). El rango de inversién se
colocara entre los 250.000 euros (minimo) y 10 millones de euros (maximo),
siendo la forma mayoritaria el capital social. Las empresas destinatarias no
podran ser cotizadas en bolsa y sus vidas no deberan superar los 5 afos. El
minimo de inversion en Espafna sera del 50% del propio fondo o ser igual a
dos veces la participacion de FOND-ICO Global.

e Fondos Expansion: Para este tipo de fondos se contempla que se entrara
con un maximo de un 30% del tamafio objetivo del fondo (en ningun caso
superior a 50 millones de euros o 15 veces el capital de los gestores). La
horquilla de inversidn se situara entre los 2 millones de euros (minimo) y los
100 millones de euros (maximo), siendo siempre la inversion en forma de
capital social. La empresa destinataria final sera espafnola, no cotizada en
bolsa y con una vida que supere los 3 afos. El minimo de inversién en
Espafa coincide con los Fondos Venture, 50% del propio fondo o dos veces
la participacion de FOND-ICO Global.

Actualmente FOND-ICO Global esta dotado con 2000 millones de euros.

5.4 LA DIRECCION GENERAL DE INDUSTRIA Y DE LA PEQUENA Y MEDIANA
EMPRESA.

La Direccion General de Industria y de la Pequena y Mediana Empresa es una
unidad organica perteneciente al Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
Entre los objetivos de la Direcciéon General se encuentra facilitar y promover
una comunicacion fluida con las empresas y agentes de los distintos sectores
sobre los que se proyecta la accidén del Ministerio, con especial incidencia en la
ejecucion de las politicas de apoyo y promocion de las pequefias y medianas
empresas (PYME), con el fin de favorecer e impulsar su actividad empresarial y
la mejora de su competitividad.
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DIRECCION GENERAL DE INDUSTRIA Y

3 Compaiiia Espafiola de
DE LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA Reafinanzamiento 5.A. (CERSA)
(DGIPYME)
Diia. Ana Vizcaino Ochoa

D. Galo Gutiérrez Monzonis
Director General

Empresa nacional de
Innovacién S.A. (ENISA)

Unidad de Apoyo
D. Bruno Fernandez Scrimieri

Diia. Ana Maria Lagares Pérez -

D. Alejandro Cros Bernabéu D. José Manuel Prieto Barrio

D. Jorge Arnau Llinares Sanjuan

D. Antonio Ferndndez Ecker D. Juan Ignacio Moratinos Alonso

llustraciéon 5.3: Financiacion, ayudas y subvenciones (Fuente: “Financiacién”, 2019)

Desde su creacién en el ano 2012, sus principales objetivos han sido
proporcionar ayudas financieras a PYMEs y a emprendedores y fomentar el
establecimiento de redes de inversores (Business Angels), en regiones en las
que no existian, con la finalidad de promover y facilitar la financiacion de
nuevos proyectos empresariales.

A continuacién, podemos observar cdmo han ido evolucionando las ayudas
para la financiacién de este tipo de empresas, a lo largo de estos dos ultimos
anos, en funcion del sector en el que la PYME desarrolla su actividad y que
Administracion ha sido la encargada de proporcionar dicha ayuda.
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Tabla 5.1: Evaluacion de las ayudas en el periodo 2016-2019 (Fuente: “Financiacién”, 2019)
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Servicios a empresas
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llustracién 5.4: Numero total de ayudas Administracion Autonémica por sector (Fuente: “Financiacién”, 2019)
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llustracién 5.5: Numero total de ayudas Administracion Central por sector (Fuente: “Financiacién”, 2019)

Fuente: http://www.ipyme.org/es-ES/CFinanciacion/Paginas/Financiacion.aspx
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En esta misma linea de las ayudas proporcionadas por las diferentes
administraciones, es de especial importancia destacar cuales son los
principales programas de financiacion hacia PYMES y emprendedores,
proporcionados por la Direccidn General de Industria y de la Pequena y
Mediana Empresa:

Programa de Apoyo a las Agrupaciones Empresariales
Innovadoras: El apoyo a la creacion y fortalecimiento de «clustersy,
0 agrupaciones empresariales, forma parte de la estrategia europea
de promocién de la competitividad de las pequefas y medianas
empresas y de la innovacion. Segun dicha estrategia, el apoyo a la
creacion y fortalecimiento de los «cluster» constituye un medio para
paliar las consecuencias que ciertas deficiencias de mercado,
relacionadas con problemas de tamafo y coordinacion, tienen sobre
las posibilidades de las empresas de relacionarse entre si, establecer
flujos de conocimiento y alcanzar la masa critica suficiente para
desarrollar proyectos de innovacion que mejoren su competitividad.
En Espafia, siguiendo con las orientaciones comunitarias, se han
puesto en marcha medidas dirigidas a la consolidacion vy
fortalecimiento de «clusters» a través de la implementacion de
instrumentos de apoyo a agrupaciones empresariales innovadoras
(AEI). Segun la Orden ITC/3808/2007, de 19 de diciembre, por la que
se regula el Registro especial de agrupaciones empresariales
innovadoras del actual Ministerio de Industria, Energia y Turismo, las
AEI deberan ser entidades sin fines de lucro y caracterizarse por ser
una combinaciéon en un espacio geografico, o sector productivo de
empresas y centros de investigacion y de formacion publicos o
privados, involucrados en procesos de intercambio colaborativo,
dirigidos a obtener ventajas y beneficios derivados de la ejecucion de
proyectos concretos de caracter innovador, en torno de un mercado o
segmento de mercado objetivo o a una rama o sector cientifico de
referencia. La finalidad de estas agrupaciones es facilitar, mediante
la consecucién de una suficiente masa critica del conjunto de
empresas y organismos agrupados, las practicas innovadoras que
permitan mejorar la competitividad de las empresas espanolas y su
proyecciéon y visibilidad internacional. EI Programa AEIl contempla
diversas lineas de apoyo para la constitucién y fortalecimiento de
este tipo de agrupaciones.

Esas lineas son:

1. Ayudas para la elaboracién de planes estratégicos.

2. Ayudas para financiar las estructuras de coordinacion, gestion
y administracion de las AEI constituidas.

3. Ayudas para la elaboracion de proyectos especificos
destinados a fortalecer el potencial innovador de las empresas
de la agrupacion.

4. Ayudas para promover acciones conjuntas o0 proyectos
consorciados entre diferentes AEI, espanolas o de éstas con
agrupaciones o clusters de similares caracteristicas radicadas
en otros paises de la Union Europea.
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“Financia Industria”: La Secretaria General de Industria y de la
PYME (SGIPYME) ofrece un servicio de asesoramiento
personalizado sobre financiacion publica para aquellas empresas que
deseen llevar a cabo un proyecto industrial en su organizacion. Los
técnicos del ministerio estudiaran su proyecto a través de un breve
cuestionario y le orientaran sobre los programas de financiacion del
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo que mejor encajan segun
las caracteristicas de las inversiones.

“Financia Industria Seguimiento”: El servicio de asesoramiento
personalizado “Financia Industria” ahora se extiende también a la
etapa de ejecucidon del proyecto. En este punto, el servicio tiene
como objetivo ayudar a alcanzar el mayor grado de cumplimiento
posible con el presupuesto comprometido y asi asegurar el éxito en
la realizacion del proyecto empresarial. A todos aquellos beneficiarios
de los programas de financiaciéon gestionados directamente por la
DGIPYME, en cualquier momento del periodo de ejecucion del
proyecto, se les podra requerir el estado de ejecuciéon de sus
inversiones. En base al mismo y atendiendo al cronograma de
ejecucion presentado en la memoria de solicitud, los técnicos de la
Direccién General valoraran las posibilidades de cumplimiento con el
presupuesto comprometido en la Resolucion de Concesion. De esta
manera, en los casos en los que la capacidad de cumplimiento total
con el gasto comprometido no esté garantizada, los técnicos
ayudaran a buscar una solucidn alternativa que permita al
empresario llegar al maximo porcentaje de cumplimiento posible.

Programa de crecimiento empresarial: Consiste en un
asesoramiento personalizado para PYMES espafiolas con fabricacion
en Espafa. Este programa esta estructurado fundamentalmente en tres
grandes bloques:

1. Fase de diagnédstico: En esta fase inicial, el experto se
reunira con el equipo empresarial para la realizacion de un
analisis completo sobre la situacion con objeto que detectar,
tanto las areas potenciales de mejora, como la capacidad de
crecimiento de la empresa.

El anadlisis a realizar abarcara areas como: productos vy
servicios, mercado e innovacion, procesos empresariales,
marketing y comunicacion, organizacion y recursos humanos y
la situacién financiera.

Como resultado de esta fase, se desarrollara un informe de
diagnostico en el que se incluiran, tanto los datos obtenidos,
como las orientaciones del experto en cada una de las areas
susceptibles de mejora, que configuraran la segunda fase del
programa.

2. Asesoramiento personalizado: En esta fase, se asesorara
en aquellas areas en las que se haya detectado en el analisis
previo ciertas carencias o debilidades susceptibles de mejora.

3. Seguimiento: Una vez fijados los objetivos y las lineas de
accién, se establecera una hoja de ruta para conseguir las
metas propuestas. Durante todo el proceso de implantacion, el
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equipo de asesores asesorara al equipo empresario para
resolver sus dudas, apoyarles en las dificultades vy
aconsejarles.

Ayudas a la iniciativa “Industria Conectada 4.0”: Esta actuacion
persigue el apoyo a proyectos que promuevan la transformacién
digital de las empresas industriales, complementando de esta forma
los esfuerzos empresariales destinados a conseguir su evolucién a la
economia digital. En particular, esta actuacion tiene como objetivo
apoyar la incorporacion de conocimientos, tecnologias e
innovaciones destinadas a la digitalizaciéon de los procesos y a la
creacion de productos y servicios tecnolégicamente avanzados y de
mayor valor afiadido en las empresas industriales. Esta dirigida a
empresas que desarrollen una actividad industrial productiva durante
un periodo de al menos 3 afos. Se apoyan proyectos dentro de las
siguientes tipologias:

1. Proyectos de investigacion industrial,

2. Proyectos de desarrollo experimental,

3. Proyectos de innovacion en materia de organizacion vy

procesos de pequefias y medianas empresas.

La actuacion esta enmarcada dentro de la iniciativa “Industria
Conectada 4.0, que pretende desarrollar palancas competitivas
diferenciales y la creaciéon de las condiciones adecuadas para
favorecer la competitividad de las empresas espafiolas, construyendo
de esta forma el modelo espafiol para la industria del futuro.

“Impulso a las redes de Business Angels”: Desde el afo 2010, el
Ministerio de Industria, Energia y Turismo a través del programa de
‘Impulso a Redes de Business Angels” ha fomentado el
fortalecimiento y profesionalizacidn de las organizaciones, conocidas
como redes de Business Angels. Las redes de Business Angels
desarrollan  servicios de intermediacion entre empresas
emprendedoras y potenciales inversores privados (Business Angels).
El programa de “Impulso a Redes de Business Angels” también ha
favorecido el establecimiento de nuevas redes en aquellas regiones
en las que no existian, con la finalidad de promover y facilitar la
financiacion de nuevos proyectos empresariales.

Lineas de financiacion ENISA: ENISA, empresa publica
dependiente del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, a través
de la Direccion General de Industria y de la Pequefia y Mediana
Empresa participa activamente en la financiacion de proyectos
empresariales viables e innovadores.

Tiene como objetivo el fomento de la creacion, crecimiento y
consolidacion de la empresa espanola, participando activamente en
la financiacion de proyectos empresariales viables e innovadores y
en la dinamizacion del mercado de capital riesgo. Como lineas
especificas de financiacion a emprendedores dispone de los
siguientes programas:

1. ENISA jévenes emprendedores: Dotar de los recursos
financieros necesarios a pymes (y startups) de reciente
constitucion creadas por jovenes menores de 40 afnos con
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proyectos de emprendimiento innovador para abordar las
inversiones que precisa el proyecto empresarial en su fase
inicial.

ENISA emprendedores: Dotar de los recursos financieros
necesarios a las a pymes (y startups) de reciente constitucion
creadas por emprendedores, sin limite de edad, para abordar
las inversiones que precisa el proyecto empresarial en su fase
inicial.

ENISA crecimiento: Financiar proyectos empresariales
basados en un modelo de negocio viable y rentable cuando tu
empresa se encuentre en alguna de las siguientes etapas:

I.  Estas buscando una mejora competitiva o un cambio de
modelo de los sistemas productivos.

Il. Quieres ampliar tu capacidad productiva, bien
adquiriendo nueva tecnologia, bien mediante el
aumento de la gama de productos/servicios o
diversificando mercados.

lll.  Buscas capitalizacion o deuda en mercados regulados.

IV. Te planteas financiar tu proyecto empresarial a través
de operaciones societarias.

Reafianzamiento a las Sociedades de Garantia Reciproca a
través de la Compania Espanola de Reafianzamiento SA
(CERSA):CERSA es una sociedad mercantil estatal, adscrita al
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo a través de la Direccion
General de Industria y de la PYME, cuya actividad se basa en el
reafianzamiento o cobertura parcial del riesgo asumido por las
Sociedades de Garantia Reciproca con las pequefias y medianas
empresas que precisan de garantias adicionales para resolver su
problematica financiera, priorizando la financiacion de inversiones y
proyectos innovadores, asi como las microempresas y las de nueva o
reciente creacion. Las lineas de financiacidn existentes son:

1.

Programa de Avales para PYME: Los avales que otorgan las
sociedades de garantia se dirigen a los autébnomos vy
empresas espafnolas que cumplan la condicion de pequefia y
mediana empresa (PYME).

Su objetivo es cubrir todas las necesidades de financiacion
que la empresa tenga en las distintas fases de su desarrollo
empresarial y a lo largo de los ciclos econdmicos.

Plataforma “Con aval si”’: Las SGR (Sociedades de Garantia
Reciproca) son entidades financieras sin animo de lucro que
facilitan a pymes y autdbnomos el acceso a la financiacion a
través de la concesién de avales directos. Ademas de avalar a
sus socios, las SGR les ofrecen también asesoramiento,
formacion financiera y promocion empresarial de calidad.
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6. CONCLUSIONES

6.1 INTRODUCCION

Para concluir el analisis de las pautas y criterios de inversion utilizados con
mayor frecuencia por los Business Angels y Venture Capital espafoles, resulta
conveniente analizar con mayor exhaustividad las correlaciones mas potentes
existentes entre los distintos factores y elementos que condicionan la inversién
extraidas de los cuestionarios distribuidos por el sector.

Dichas correlaciones permitiran conocer con precision cuales son los criterios
reales que promueven la inversidbn en un proyecto determinado o, por el
contrario, disipan las intenciones de invertir en el mismo. Como en el resto de
los capitulos precedentes, resulta preceptiva la distincidén entre las figuras de
los Business Angels y los Venture Capital debido a sus caracteristicas
particulares que los hacen muy diferentes entre si, por lo que su tratamiento
separado enriquece el analisis.

En Jdltima instancia, se efectuara una valoracion personal fruto de los
conocimientos adquiridos a lo largo de la elaboracion del presente trabajo,
estudio pormenorizado del sector del capital riesgo en Espafa, tratamiento de
los cuestionarios distribuidos a inversores cualificados de éste, lectura de
articulos cientificos y académicos e interacciones con inversores como D? Irene
Gonzalez Lopez, CFO del Venture Capital FiTalent, lo cual nos ha permitido
obtener una vision amplia del sector y la formacién de un juicio propio al
respecto.

6.2 ANALISIS DESCRITIVO DE LOS CRITERIOS DE INVERSION EMPLEADOS
POR LOS BUSINESS ANGELS

Para concluir con el analisis de las métricas, causas y caracteristicas que
determinan el procedimiento de inversién de los Business Angels se detallan en
las siguientes tablas las correlaciones mas potentes que, a nivel global, han
resultado de las encuestas elaboradas por estos inversores. En esta ocasion,
se muestran en la tabla las correlaciones directas superiores a 0,80 y las
inversas inferiores a -0,80.
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Elemento de referencia Correlacion directa (=0,80)

Correlacién inversa (<-0,80)

Sectoreducativo

Sector comunicacion *  Otrascausasdefracaso

Otros sectores

Descuento de flujos de caja *  Biofarma

Scorecard valuation

Importancia de la experiencia o

Valoracion por multiplos conocimiento del sector

s i T . Escasa viabilidad financiera

emprendedor
. Sector tecnoldgico
Impeortancia de la experiencia = Escasa escalabilidad
emprendedora previa - Incapacidad delos emprendedores

para pivotar sobre su idea

Importancia del conocimiento . Valaracion por maltiplos
previo del sector comparable

Importancia de que exista un

emprendedor con poder de ) fichs cal e dceq

multidisciplinar del equipo

decision
Importancia del caracter . Importancia de que exista un
multidisciplinar del equipo emprendedor con poder de

decisiin

Importancia del nivel de
dedicacion

-

Importancia del Net working de los Importancia del Plan de negocio

emprendedores - Importancia de la RSC
L Importancia de la RSC
Importancia de la flexibilidad de - Importancia de la competencia
los emprendedores para pivotar existente en el sector
sobre su idea original * Importancia de la concentracion de
la demanda

Tendencia de los emprendedores a

Importancia de la idea de negocio S e

C Importancia del Net working
Importancia del Plan de negocie  * Impaortancia de la RSC

-104-

LR S R

Impartancia de la flexibilidad de los
emprendedores para pivotar sobre
suidea original

Importancia del grado de
digitalizacion

Impartancia del grado de
competencia en el sector
Importancia del nivel de
concentracion de la demanda

Falta de aceptacidn del producto o
servicio por los consumidores

Importancia de la flexibilidad de los
emprendedores para pivotar sobre
suidea original

Impartancia de la experiencia
emprendedora previa

Impartancia de la experiencia
emprendedora previa

Impartancia de la flexibilidad de los
emprendedores para pivotar sobre su
idea original

Importancia del Cap table

Biofarma

Sector transpores

Sector de Marketing y publicidad
Descuento de flujos de caja
Scorecard valuation

Sector industrial

Importancia de la regulacidn del
sector

Sector educativo
CHros sectores

Importancia del timing

Importancia de que ¢ Sector aun
sea poco maduro
Dificit de lguidesz



CRITERIOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS DE SELECCION DE PROYECTOS STARTUPS

Elemento de referencia Correlacidn directa (>0,80) Correlacidn inversa [<-0,80)
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Divergencias entre los Escasa digitalizacion

emprendedores
Otras causas de fracaso de las S +  Falta de aceptacion del productoo
. Sector comunicacion fit :
Startups servicio por los consumidores

' Divergencias entre los

Escasa digitalizacion emprendedores

Tabla 6.1: Correlaciones destacadas Business Angels
(Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la encuesta)

Atendiendo a los sectores de actividad se pueden extraer conclusiones
interesantes para algunos tipos concretos de estos. En primer lugar, los
inversores que invierten en el sector tecnoldgico otorgan una importancia
capital a la experiencia emprendedora previa de los emprendedores, valorando
su desarrollo en el sector y los conocimientos adquiridos en proyectos de
emprendimiento anteriores. Al mismo tiempo, a la hora de realizar el filtrado de
proyectos, la escasa escalabilidad es un factor determinante que criba a los
proyectos del sector tecnoldgico. Los inversores no estan interesados, por
tanto, en proyectos tecnolégicos que no son capaces de experimentar un
crecimiento exponencial en un breve periodo de tiempo.

En cuanto al sector biofarmacéutico, resulta una practica habitual el uso del
descuento de flujos de caja a la hora de acometer la valoracién Pre Money al
ser un sector estable donde los ingresos son relativamente sencillos de
predecir. En este caso particular, los Business Angels no dotan de importancia
a la experiencia emprendedora previa, sino que se valoran mas otros
intangibles, como el nivel de formacion de los emprendedores.

Por su parte, en el sector industrial no se le otorga demasiada relevancia al
nivel de dedicacion inicial de los emprendedores sino a la calidad del proyecto
en si mismo. En los proyectos de E-Commerce, sin embargo, el Cap Table
juega un papel fundamental para incentivar la inversion, el hecho de contar con
otros inversores de renombre y prestigio en el sector motiva al resto a coinvertir
en el proyecto.

Paralelamente, los sectores de Marketing y publicidad y el sector transportes
presentan un alto coeficiente de relacion entre si, siendo habitual que los
Business Angels que invierten en uno lo hagan también en el otro. Al mismo
tiempo, en ambos sectores tiene escasa importancia la experiencia
emprendedora previa de los promotores de los proyectos como sucede con el
sector biofarmaceéutico.

El sector educativo, por su parte, tiene una serie de correlaciones inversas muy
destacadas por su alto nivel de regulacién y estabilidad. En primer lugar, los
inversores no suelen destacar en este sector la flexibilidad de los
emprendedores para pivotar sobre su idea, como si sucede en el resto de
ambitos, tampoco tiene una gran consideracion la digitalizacion de la startup al
no ser proyectos que inherentemente estén ligados a una alta capacidad de
innovacion tecnolégica y, por ultimo, la competencia del sector y la
concentracion de la demanda tampoco son factores muy valorados por los
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inversores, ya que los competidores ofertan servicios complementarios mas
que sustitutivos y el nicho de mercado es muy extenso.

En el sector de la comunicacion, las circunstancias que abocan al fracaso a las
startups son variadas y otras al margen de las contempladas en el cuestionario,
sin embargo, no se suele dar una falta de aceptacién del servicio por parte de
los consumidores.

Para concluir con los sectores, en otros sectores no se le da una importancia
capital a la flexibilidad de los emprendedores para pivotar sobre su idea
original.

Respecto a los métodos valorativos empleados, el descuento de flujos de caja,
como se ha comentado previamente, suele usarse para valorar startups del
sector biofarmacéutico y no se presenta simultaneamente junto con inversiones
donde la importancia de la experiencia emprendedora previa sea relevante. El
score card valuation method, del mismo modo, tampoco se utiliza en
inversiones donde se valore la importancia de la experiencia emprendedora
anterior y, paralelamente, la flexibilidad de los emprendedores para pivotar
sobre su idea de negocio primaria. Por otro lado, cuando se emplea el método
de valoracion por multiplos se da una importancia maxima al conocimiento del
sector por parte de los emprendedores.

Entrando a analizar los elementos o caracteristicas personales de los
emprendedores que son estimados por los inversores se presentan las
siguientes correlaciones.

Cuando el equipo emprendedor es el factor capital que mueve el criterio de
decision del inversor, el Cap Table no es relevante a efectos de la valoracién lo
cual resulta razonable ya que se apuesta en el equipo y no en los socios de
estos. En cambio, si resulta un elemento critico en el filtrado la viabilidad
financiera de los proyectos que presentan. En suma, se apuesta en las
habilidades personales de los emprendedores para llevar a cabo una idea de
negocio sin importar los socios que tenga detras, pero a cambio, se exigen
unas métricas consistentes y creibles para el inversor.

A la hora de valorar la experiencia emprendedora previa, los inversores que
dan importancia a este concepto suelen invertir en el sector tecnoldgico ya que
resulta critico para el desarrollo de las ideas de negocio por la celeridad y el
rapido crecimiento que experimentan las empresas del sector. La valoracion de
la experiencia emprendedora suele ir unida al filtrado de proyectos por motivos
de falta de escalabilidad y al fracaso de las startups en las que la experiencia
emprendedora fue propulsora de la inversién por la incapacidad de los
emprendedores para dar un giro en su proyecto y adaptarse a las
circunstancias, mostrandose inflexibles respecto a su idea original. En
contraposicidon, la experiencia no resulta relevante cuando se trata de
inversiones en los sectores biofarmacéutico, transportes o marketing y
publicidad, donde se ponderan mas otros factores. Al mismo tiempo, tampoco
se tiene en alta estima el espiritu emprendedor cuando para valorar se utiliza el
descuento de flujos de caja o el score card valuation.

Con anterioridad se ha analizado la relacidn simbiotica que presentan el
conocimiento del sector como elemento clave en la decision de inversion con el
empleo del método de valoracién por multiplos.
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Por otra parte, los inversores suelen mostrar preferencia por equipos de
emprendedores multidisciplinares donde el rol de cada fundador esta claro y no
se producen duplicidades en la gestion de cada area, lo cual suele presentarse
habitualmente junto con la predisposicidon por proyectos donde exista un
emprendedor cualificado en la toma de decisiones o0 ejerza una posicién de
liderazgo o autoridad en la empresa. Al margen de lo anterior, suele ser muy
poco habitual que se valore en gran medida el nivel de dedicaciéon cuando la
inversion se centra en el sector industrial, priorizandose otros elementos
personales de los emprendedores.

Si el factor a tomar en consideracion es el networking o la red de contactos de
los emprendedores, los inversores valoran paralelamente la presentacion de un
Plan de negocio completo y adecuado, asi como que la startup presente un
elevado nivel de compromiso con la responsabilidad social corporativa para
mantener la buena imagen de la empresa ante terceros. En cambio, no suele
darse una importancia primaria a la regulacién sectorial ya que son otros
factores los que motivan los criterios de inversion.

Por otro lado, si el factor primario es la capacidad para pivotar de los
emprendedores para adaptarse a los retos de su entorno, los Business Angels
emplean como otros criterios la competencia existente en el sector, la
concentracion de la demanda y el nivel de responsabilidad social corporativa de
la entidad. Resultan asociaciones razonables ya que ponen de manifiesto la
preocupacion de los inversores por el entorno de la empresa para lo cual es
critica la capacidad de adaptacion de la empresa. Estas exigencias, en cambio,
no suelen darse en tal profundidad cuando se trata de proyectos involucrados
en el sector educativo u otros sectores de actividad.

Al mismo tiempo, al considerarse vital la idea de negocio los inversores alegan
como uno de los principales motivos que les aleja de invertir la exagerada
valoracion que en ocasiones plantean los emprendedores por sus proyectos
muy alejadas de sus propias valoraciones. Sin embargo, el timing no es una de
las variables fundamentales cuando se invierte en una idea de negocio ya que
se piensa que el proyecto triunfara por la calidad de esta.

Por otra parte, en relacién con la responsabilidad social corporativa, los
inversores que realmente consideran importante este factor tienen preferencias
por el networking de los emprendedores para llevar a cabo su Plan de negocio,
el cual es altamente estudiado y considerado en la decisién de invertir, asi
como la capacidad de los emprendedores de adaptarse a las circunstancias del
mercado y hacer virar su idea de negocio hacia la vertiente mas atractiva para
los consumidores potenciales.

En cuanto a la digitalizacién de las startups, es un factor fundamental a la hora
de realizar inversiones en proyectos donde existe una alta concentracion en la
demanda como elemento diferenciador respecto del resto de competidores. Sin
embargo, no suele ser relevante a la hora de analizar inversiones en el sector
educativo.

Los proyectos en los cuales el Cap Table juega un papel fundamental, suelen

coincidir con proyectos relativos al E-Commerce donde la figura de un inversor

reconocido tiene un importante peso, siendo los principales factores de filtrado

de proyectos la carencia de un Plan de negocio profesionalizado y de un uso

limitado de las ultimas innovaciones tecnolégicas o factores técnicos
-108-



CRITERIOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS DE SELECCION DE PROYECTOS STARTUPS

disruptivos. En cambio, cuando se producen estas circunstancias, no se le dota
de una importancia al equipo emprendedor sino a la apuesta de otro inversor y
no se desechan las inversiones por falta de viabilidad técnica o financiera al
tener la confianza que aportan otros inversores reconocidos en el sector.

Entrando a valorar la importancia del nivel de competencia en el sector, los
inversores valoran, como con anterioridad se ha comentado, la capacidad de
los emprendedores para adaptarse a las circunstancias del mercado y ser
capaces de amoldar su idea de negocio en base a ello, asi como al grado de
concentracion de la demanda que guarda una relacion indudable con la
competencia del sector ya que ambos factores inciden directamente en la cuota
de mercado de la startup. Por ultimo, no es un factor excesivamente
considerado en inversiones destinadas al sector educativo como se ha
analizado previamente. Misma situacion que se presenta cuando se otorga una
alta valoracion al grado de concentracion de la demanda, con el anadido en
este ultimo caso de que se valora también la digitalizacién de la startups para
poder obtener una ventaja competitiva en un mercado muy competitivo por la
escasez de clientes.

Atendiendo a la regulacion sectorial, cuando este factor supone un criterio
clave para determinar la decision de invertir o no en un proyecto, se suele dar
una valoracidén importante al mismo tiempo a que se adquiera algun tipo de
ventaja competitiva, especialmente por la introduccién de elementos
innovadores, en sectores consolidados y maduros. Sin embargo, en este
término el networking no desempefa un rol fundamental en el juicio de los
Business Angels.

En lo que respecta a los sectores poco maduros, como se ha analizado
previamente, no suele otorgarsele un gran valor al Plan de negocio por parte de
los inversores por la poca consistencia de los datos aportados y por las
grandes variaciones que experimentan estos en pequefos lapsos de tiempo.

En cuanto al timing, cuando el factor critico para el inversor es el momento en
el que se acomete el proyecto, la idea de negocio en si misma no juega un rol
clave en la decision de inversion final.

Pasando ahora a analizar las causas que llevan a no invertir en un proyecto o a
fracasar a este tras haber invertido, se comenzara por la falta de confianza en
la idea de negocio, esta circunstancia esta estrechamente ligada a los
proyectos desechados por tener horizontes temporales excesivamente altos, a
juicio de los inversores.

Al mismo tiempo, suele ser muy frecuente que se declinen inversiones por su
escasa escalabilidad cuando estos proyectos provienen del sector tecnolégico,
donde la escalabilidad es un requisito fundamental para el buen desarrollo de la
idea de negocio.

En otro orden de cosas, cuando un proyecto es desestimado por los inversores
por generar dudas acerca de su viabilidad financiera, por norma general,
suelen existir Planes de negocio consistentes y completos con gran nivel de
detalle que, en cambio, no logran seducir a los Business Angels. Por otra parte,
en referencia a la escasa viabilidad técnica, se presenta una situacion similar y
es que la escalabilidad no suele acontecer como la causa de esta falta de
viabilidad técnica, sino que son otros motivos los que derivan en ello.
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Paralelamente, si uno de los motivos principales que alejan de la inversidén es
un Plan de negocio poco detallado, suele darse simultdaneamente que el
inversor valore en buena parte el Cap Table del proyecto y, sin embargo, no le
otorgue demasiado valor al equipo emprendedor en si mismo ni se aduzca una
viabilidad financiera dudosa para denegar la inversién, ya que se confia en el
acierto de otros inversores de reconocido prestigio del sector.

Con anterioridad se ha comentado ya que cuando se desestima un proyecto
por la tendencia de los emprendedores a sobrevalorarlo en demasia, los
Business Angels estan interesados verdaderamente en la idea de negocio,
primando este hecho sobre el resto a la hora de decidir invertir, aunque luego
las altas expectativas de los emprendedores frustren la inversion.

Al margen de lo anterior, si lo que verdaderamente condiciona la decision del
Business Angels a no realizar la inversién es un alto horizonte temporal, como
ya se ha analizado anteriormente, suele existir al mismo tiempo falta de
confianza en la idea de negocio y por eso, la desconfianza en que el
emprendedor la ejecute en un periodo de tiempo razonable a ojos del inversor.

En cuanto a la falta de aceptacion del producto o servicios por parte de los
consumidores como una de las causas de fracaso principales de la startup, no
suele presentarse esta situacion cuando el proyecto proviene del sector de la
comunicacion o de los otros sectores no contemplados en el cuestionario.

Una figura relativamente frecuente, en cambio, es que se den casos de fracaso
en las startups por déficit de liquidez cuando el inversor, a la hora de formar su
decision de invertir, no ha tenido en gran consideracién el Plan de negocio, no
haciendo hincapié en las necesidades operativas del emprendedor en cada
momento lo que puede terminar con descubiertos de tesoreria que, a la larga,
generen una situacién de insolvencia a largo plazo y el fracaso final del
proyecto.

A tenor de los datos del cuestionario, sin embargo, las divergencias entre los
emprendedores que acaban por truncar los proyectos suelen darse en startups
con un gran nivel de digitalizacion, por lo que podria afirmarse que cuanto
mayor sea el nivel de creatividad e innovacién mas proclive se es a que surjan
este tipo de problematicas.

Cuando se aduce a la incapacidad de los emprendedores para pivotar sobre su
idea original como factor critico que hace fracasar a la startup, ya se ha
analizado que suele presentarse en proyectos donde los inversores a la hora
de fundamentar su decision de invertir han valorado en gran medida la
experiencia emprendedora anterior de los promotores de los proyectos vy,
donde a la hora de valorar, no se ha empleado por norma general el score card
valuation method.

Previamente se ha comentado ya el hecho de que cuando se aduce la escasa
digitalizacibn como causa de fracaso de la startup no suele ir unido a
divergencias entre los emprendedores por la poca necesidad de innovacion y
creatividad en este tipo de startup en la que la tecnologia no desempeiia un rol
clave.

Para concluir, cuando se alegan otras causas al margen de las incluidas en la
encuesta que conllevan al fracaso del proyecto suele presentarse esta
circunstancia en startups pertenecientes al sector de la comunicacién y, sin

-110-



CRITERIOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS DE SELECCION DE PROYECTOS STARTUPS

embargo, la falta de aceptacion del producto o servicio ofrecido no suele incidir
en ello.

6.3 ANALISIS DESCRITIVO DE LOS CRITERIOS DE INVERSION EMPLEADOS
POR LOS VENTURE CAPITAL

Para concluir con el analisis de las métricas, causas y caracteristicas que
determinan el procedimiento de inversion de los Venture Capital se detallan en
las siguientes tablas las correlaciones mas potentes que, a nivel global, han
resultado de las encuestas elaboradas por estos inversores. En esta ocasion,
se muestran en la tabla las correlaciones directas superiores a 0,85 y las
inversas inferiores a -0,85.

T RS

Importancia del equipo * Equipo multidisciplinar * Plan de negocio poco detallado
emprendedor d Grado competencia del sector L Mecesidades intensivas de capital
* Emprendedor con mayoria .
Edad de los ded A AR O s . :r:lﬁ:m sobrevaloran sus
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. Capacidad para pivotar sobre la
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. Grado de digitalizacidn : : ; :
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Elemento de referencia Correlacién directa (>0,85) Correlacién inversa (<-0,85)
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Tabla 6.2: Correlaciones mas destacadas Venture Capital
(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la encuesta).

-112-



CRITERIOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS DE SELECCION DE PROYECTOS STARTUPS

Entrando a analizar los elementos o caracteristicas personales de los
emprendedores que son estimados por los inversores se presentan las
siguientes correlaciones.

Cuando el equipo emprendedor es el factor capital que mueve el criterio de
decision del inversor, la variable de necesidades intensivas de capital no es
relevante a efectos de la valoracion, lo cual resulta razonable ya que se
apuesta en la calidad del equipo y no en una financiacién masiva del proyecto,
ya que los inversores apostaran por los emprendedores como vehiculo para
alcanzar el éxito. Sin embargo, si que existe una correlacion positiva entre el
equipo emprendedor y el grado de competencia del sector, hecho evidente, ya
que a mayor competencia del sector, mas preparado debera estar el equipo
emprendedor para poder triunfar con el proyecto planteado.

A la hora de valorar la experiencia emprendedora previa, los inversores que
dan importancia a este concepto suelen tener en cuenta la capacidad del
equipo emprendedor para pivotar sobre la idea original, ya que, a mayor
experiencia, mayor seran las herramientas que posean para poder modificar la
idea original con tal de logran un proyecto éxitos.

En cuanto al conocimiento del sector, cabe destacar que los inversores le
otorgan la misma importancia que al grado de digitalizacion, a la concentraciéon
de la demanda y a la regulacidén del sector. Esto es debido a que un mayor
conocimiento del sector, sitia en una mejor posicidon al emprendedor para
acometer el proceso de digitalizacidon, prepararse para atraer a la demanda
altamente concentrada en otras empresas y lidiar con la estricta regulacién del
sector donde desarrollen su actividad.

Si el factor de referencia es el equipo multidisciplinar, es de obligado
cumplimiento mencionar que los inversores que apuestan por este factor,
también lo hacen por el factor de Ila escalabilidad. Los equipos
multidisciplinares aportan la vision global necesaria para que el proyecto
alcance la escalabilidad idonea.

Si el factor a tomar en consideracion es el networking o la red de contactos de
los emprendedores, los inversores valoran paralelamente la concentracién de
la demanda, asi como la regulacion del sector. El networking es un factor, que
cualquier emprendedor que se precie, deberia tener, y puede influir en gran
medida sobre variables como las mencionadas anteriormente, ya que tener los
contactos necesarios, puede suponer atraer a la demanda necesaria o realizar
cualquier consulta de ambito legal, que permita a la startup no incurrir en
ninguna infraccion administrativa o legal.

Por otro lado, si el factor primario es la capacidad para pivotar de los
emprendedores para adaptarse a los retos de su entorno, los Venture Capital
emplean como otros criterios la competencia existente en el sector, el
conocimiento del sector, la escalabilidad, el grado de digitalizacion y la facilidad
de exit. Resultan asociaciones razonables ya que ponen de manifiesto la
preocupacion de los inversores por el entorno de la empresa para lo cual es
critica la capacidad de adaptacion de la empresa.

En relacidén con la importancia de la escalabilidad, los Venture Capital opinan
que es igual de importante el equipo emprendedor y su caracter
multidisciplinar, ya que como hemos comentado anteriormente, para lograr una
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escalabilidad optima, es necesario un equipo emprendedor de calidad y
diversificado. También otorgan una gran relevancia al grado de digitalizacion, la
competencia del sector y la facilidad de exit.

Los proyectos en los que el Cap Table juega un papel fundamental, también lo
hace la capacidad de la startup de apalancarse operativamente. Sin embargo,
sucede todo lo contrario con los factores como el cisne negro o la
sobrevaloracion del proyecto por parte de los emprendedores. Esto se debe a
que para invertir en un nicho de mercado todavia por explotar, es necesario
unos Venture Capital que previamente te hayan avalado, ya que este hecho
significaria un aval para futuros Venture Capital que quieran entrar en la
startup.

En otro orden de cosas, cuando un proyecto es desestimado por los inversores
por generar dudas acerca de su viabilidad financiera, es debido a que el
proyecto se va a desarrollar en sectores maduros como transporte, energia
comunicacion y educacién. Ademas, el fracaso por la escasa viabilidad
financiera va unido a la escasa viabilidad técnica, a un horizonte de inversion
alto, a un déficit de financiacion y a un déficit de liquidez. Sin embargo, la no
viabilidad financiera no va unida a la idea de ser un cisne negro, ya que un
proyecto que logre ser tal cosa, por lo general sera un proyecto muy rentable.

Paralelamente, si uno de los motivos principales que alejan de la inversioén es
un Plan de negocio poco detallado, suele darse simultdneamente que el
inversor, no le otorgue demasiado valor al equipo emprendedor en si mismo ni
a su caracter multidisciplinar ni a un cierto grado de escalabilidad. Esto es
debido a que un deficiente plan de negocio, no lograria una escalabilidad
Optima para el desarrollo de la empresa.

Al margen de lo anterior, si lo que verdaderamente condiciona la decision del
Venture Capital a no realizar la inversion es un alto horizonte temporal, como
ya se ha analizado anteriormente, estos suelen invertir en sectores como el de
transporte, energia, comunicacion y educacién, ya que se trata de sectores
bastante maduros y requeriran un horizonte de inversion mas alto del habitual.

En cuanto al déficit de financiacion y de liquidez como motivo de fracaso, se ha
de comentar que segun en nuestros inversores, suele asociarse en sectores
como el transporte, energia, comunicacion y educacién, ya que como hemos
comentado anteriormente al ser sectores mas maduros es dificil encontrar a
Venture Capital que te financien. Ademas, a los proyectos que fracasan por la
financiacion y liquidez, les suele que el horizonte de inversiéon es demasiado
alto o la incapacidad de pivotar de los emprendedores sobre su idea original.
Esto suele ser debido a que al presentarse un horizonte de inversion superior al
esperado o encontrar cierta rigidez por parte de los emprendedores, los
Venture Capital se muestran reacios a invertir e intentan buscar otros proyectos
mas prometedores.

Un hecho bastante relevante en las startups, es que se produzca un fracaso
motivado por la divergencia de los emprendedores, que suele venir
acompanado por la toma de decisiones operativas inadecuadas. Sin embargo,
cuando existe un plan de negocio solido, los emprendedores no suelen divergir,
y aunan esfuerzos en la misma direccion.
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Por ultimo es de especial importancia destacar que segun los Venture capital
existe una gran incapacidad de pivotar de los emprendedores sobre su idea
original en sectores como el de transporte, energia, comunicacion y educacion,
debido a como hemos comentado anteriormente en diversas ocasiones, se
trata de sectores especialmente maduros. También le acompana la escasa
viabilidad financiera, el horizonte de inversidbn demasiado alto, el déficit de
financiacion, la escasa viabilidad técnica y el déficit de liquidez. Esto es a causa
de que una idea que no pueda ser modificada a causa de su fracaso, no sera
viable técnicamente, al no poderla sacar adelante ni los inversores querran
invertir en ella ni dotarla de liquidez.

6.4 VALORACION PERSONAL

La realizacibn del presente trabajo nos ha permitido adquirir soélidos
conocimientos de la industria del capital riesgo a nivel general vy,
particularmente, indagar sobre el funcionamiento y criterios empleados por
Business Angels y Venture Capital en Espafia para la valoracion de proyectos
startups.

Tras el analisis de la literatura cientifica, hemos concluido que los métodos de
valoracion tradicionales usados para valorar empresas maduras no son
suficientes ni adecuados para determinar el valor de los proyectos de empresas
de nueva creacién o de alta base tecnolégica. Estos métodos requieren contar
con informacién financiera historica y de proyecciones fidedignas de los
estados financieros futuros. Al ser el objeto de la inversion de los Business
Angels y los Venture Capital proyectos incipientes que cuentan con un
recorrido escaso en el mercado, la disposicion de estos datos financieros y la
elaboracién de proyecciones consistentes se antoja imposible.

Debido a lo anterior, estos inversores optan por emplear métricas innovadoras
que intercalan variables cuantitativas, con menor relevancia en estas
valoraciones, con variables cualitativas que son las que verdaderamente
determinan la decisidn de invertir o no en un proyecto concreto. A raiz de esta
circunstancia, surgen distintos métodos que pretenden estimar de forma
fehaciente el valor de los proyectos startup. En la practica del sector, los
métodos mas extendidos son:

= Venture Capital Method

» Risk Factor Summation Method

= Dave Berkus Method

= Score card Valuation Methodology

= Mecanismos para la valoracion de startups digitales
» First Chicago Method

Estos métodos, junto con los tradicionales como el descuento de flujos de caja,
la valoracién por multiplos comparable, el valor del exit, la valoracion contable,
la valoracion por dilucion y demas formas de valoracidn usadas con relativa
frecuencia para determinar el valor de las empresas consolidadas, se utilizan
para que los inversores puedan estimar con relativa certeza el valor de un
proyecto startup.

Para comprobar cuales son los que efectivamente se emplean en la industria
espanola, elaboramos un completo cuestionario en el que repasamos estos
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términos, asi como otras cuestiones para poder desglosar cuales son las
caracteristicas de cada inversor atendiendo a su perfil, desglosar cuales son
los sectores por los que muestran predileccidon, cuales son las caracteristicas
personales de los emprendedores que mas influencia ejercian en su decision
de inversion, asi como las caracteristicas propias del proyecto en el mismo
sentido y, por ultimo, analizar con profundidad qué criterios hacen declinar una
inversion con mayor frecuencia y qué circunstancias eran las mas habituales en
los proyectos con multiplicadores por debajo de las expectativas. Asi mismo, la
entrevista con la Directora Financiera de FiTalent y su analista, Dofa Irene
Gonzalez Lépez y Don John Belcazar Jaramillo, respectivamente, enriquecié el
analisis de campo realizado y confirmé las principales conclusiones extraidas a
lo largo de la elaboracion del trabajo.

Por otra parte, los emprendedores no deben olvidar que existen alternativas de
financiacion via Equity complementarias al capital privado que ofrecen los
Business Angels y Venture Capital a través de distintos organismos y agencias
destinadas a tal efecto en casi todos los estratos de las administraciones
publicas. En este sentido, tanto a nivel europeo, estatal, autonémico y local se
ofrecen ayudas y programas de financiacion en condiciones de mercado o mas
laxas a los proyectos startup, por lo que nos parece digno de mencién incluir
este aspecto en el trabajo ya que representan herramientas de financiacion
usuales y que con el paso del tiempo van adquiriendo volumen y relevancia por
la dificultad que tienen este tipo de empresas para obtener financiacién por las
vias tradicionales, es decir, a través de financiacién bancaria.

En suma, hemos podido concluir que la industria del capital riesgo en Espafia
vive un momento dulce debido a dos motivos principales. En primer lugar, por
los bajos tipos de interés que operan en el mercado desde la instauracion del
Quantitative Easing por parte del Banco Central Europeo, lo cual ha tenido una
incidencia directa en el resto de los productos financieros a modo de caida
generalizada de las rentabilidades ofrecidas, por lo que los productos de bajo
riesgos ya no aportan rentabilidades interesantes a los inversores. Este hecho
ha terminado por provocar un cambio en perfil de los inversores, dispuestos
ahora a asumir mayores cotas de riesgo a cambio de recuperar los niveles de
rentabilidad del periodo precedente a la crisis. Esta asuncion de riesgos
adicional ha provocado un trasvase de capital de los fondos de inversién
tradicionales hacia fondos de inversidén de capital riesgo, inundando la industria
de recursos para invertir en proyectos que recuperen la rentabilidad pérdida por
los inversores. Paralelamente, el desarrollo exponencial de la tecnologia en las
ultimas dos décadas ha disparado la aparicion de nuevos proyectos
empresariales que basan sus modelos de negocio en estos cambios disruptivos
por lo que se ha generado una simbiosis perfecta entre la abundancia de
capitales disponibles para la inversion y los proyectos startup que requieren de
fondos para financiarse.

Por estas circunstancias, la industria esta experimentando un fuerte desarrollo
especialmente acusado desde el ano 2015. Esto ha generado un aumento por
el interés en el sector del capital riesgo, la preocupacién por su regulacion, una
profesionalizacién constante de la industria a través de la incorporaciéon de
herramientas de machine learning, big data e internet of things, que ha
colaborado a aumentar la precision de los métodos valorativos de forma notoria
y a devolver a los inversores rentabilidades atractivas.
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En conclusion, tras haber estudiado y analizado el estado de la industria y
formado un juicio propio y consistente sobre la misma, nos atrevemos a afirmar
que es una rama dentro del sector financiero en auge cuyo crecimiento e
interés no ha hecho mas que empezar y mas tomando en consideracion que
los bajos tipos de interés aplicados por el Banco Central Europeo no tienen
visos de ser modificados en el corto 0 medio plazo. Junto a ello, el aumento de
la precisién en las métricas empleadas en el sector, gracias a la aplicacion de
las nuevas tecnologias, hacen que el riesgo asumido por los inversores se vea
reducido, configurandose como una alternativa de inversién ciertamente
atractiva para los inversores, como demuestran los datos aportados en este
trabajo.
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Anexo

Preguntas realizadas en la entrevista a Irene Gonzalez Lépez (Directora
FiTalent).

Contexto nacional y europeo

¢, Coémo ve la inversion en startups a nivel nacional? ; Comparandola con
Europa? ¢En qué sectores se invierte mas? ;Hay mas inversion por
parte de Venture Capital que por Business Angels?

¢ Crees que las universidades espanolas favorecen el emprendimiento?
De no ser asi, ¢ Qué deberian cambiar para favorecerlo?

¢ En qué momento, fase del proyecto, pasa de Business Angel a Venture
Capital? (tamafo de empresa, ronda de financiacion, etc.)

¢, Como cree que se esta desarrollando la inversién de startups? ¢Ha
aumentado significativamente respecto al afio anterior? ;Se esta
invirtiendo mas cantidad en menos proyectos?

¢, Crees que la regulacion favorece la inversion en startups? ;Podria ser
mejor?

Competitividad en el sector de las Venture Capital y comparacién con la
competencia en el sector de los Business Angels. ¢ Existe demasiada
concentracion de Venture capital? ;Algun sector de inversion esta
especialmente ocupado por inversores? (sector tecnoldgico)

¢En qué momento, o bajo que circunstancia se pasa de invertir como
Business Angel a invertir como Venture Capital? ¢ Existe algun indicador
que nos ayude a facilitar esta transicion?

¢Qué tipos de instituciones crees que apoyan mas a los
emprendedores? (Business Angels, Venture Capital, ...)

Actualmente, ¢estais invertidos en empresas nacionales o mas a nivel
europeo? ¢ Suelen ofreceros proyectos europeos mas que nacionales?

Proceso de seleccion de proyectos

¢, Cual es el horizonte temporal de vuestra inversién en una startup? ¢ En
qué momento decidis salir del proyecto? ;Qué circunstancias se tienen
que dar? ;Qué rentabilidad obtenéis de media y cual es vuestra
rentabilidad objetivo?

¢, Como buscais a los emprendedores? ;Qué métodos utilizais? ¢ Cual
es el proceso que sigue un emprendedor desde que contactais con él
hasta que le proporcionais financiacion?

¢ Exigis algun nivel de base tecnologico?

¢, Qué es lo que debe de tener un emprendedor para que Fitalent
apueste por él? ;Cual es el prototipo de emprendedor que estais
buscando? (en grupo, individual, con experiencia previa, sin experiencia)
¢Hay algun programa dirigido exclusivamente para invertir en
emprendedoras?
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= ;Cudles son los fallos mas importantes que comete un emprendedor a
la hora de presentar su proyecto?

¢De los métodos mas conocidos para valorar startups, cuales son los que
mas utilizais? En tu opinion, ;se podria valorar una startup mediante
meétodos tradicionales con los que se valoran grandes empresas?

Durante el proyecto

= ;Cudles son las clausulas y condiciones mas importantes que
establecéis en un proyecto que decidis invertir? Cuando se produce la
salida del proyecto, ¢soléis establecer algun derecho futuro sobre él?
¢ Permitis la participacion al mismo tiempo en el proyecto de otro
Venture Capital?

= Ademas de capital, ¢Ofrecéis algun tipo de asesoramiento legal, fiscal,
etc? ¢En alguna ocasion participais en la gestidon de la startup en la cual
invertis?

» ;Valorais que tenga responsabilidad social? ;Es decir, si viene algun
proyecto, que 0s encaja, pero por ejemplo, dafia el medio ambiente, lo
aceptais? ;O directamente lo rechazais?

= ¢ En qué sectores invertis mas?

2. Transcripcidén de la entrevista

K/
£ %4

Irene: Nos encontramos en un momento muy dulce. Hay muchos fondos
para invertir pues hay mucho dinero en el mercado, desde fases tempranas
de BA a VC a PE. Si veis cualquiera de las publicaciones “CB inside,
Cranch Base, Startup Explorer, Keeper 01, Spain Startup, ASCRI” todos los
dias estan sacando titulares: “Repsol, Enagas, Alantra montan su fondo de
corporate, Arcano monta su fondo de corporate, ...” Ademas vemos que
estamos montando fondos de tres digitos, estamos hablando de cien
millones para arriba. Creo que se avecina una recesion en el 2020, como
hace diez, doce afos y veremos cuanto afecta. Ahora tenemos muchisimos
BA ¢por qué? Porque Draghi con sus ultimas directrices a nivel europeo
sigue manteniendo tipos negativos, sigue enchufando financiacién a la UE y
las rentabilidades que ofrecen ahora mismo letras, bonos y vehiculos asi es
practicamente nula, con lo cual tienes muchisimo capital privado que se
esta vehiculizando en distintos instrumentos. Asi, yo como inversor privado
me lanzo como BA, donde el perfil es una persona con mucha experiencia
en un sector concreto; no hay BA multisectoriales, es decir un tio que ha
estado treinta y cinco, cuarenta afnos en banca y se ha especializado en
FinTech, por lo tanto la experiencia que aporta del sector es brutal. No le
pidas que invierta en retail, real estate... Invertira tickets de maximo cien mil
o doscientos mil en lo que él sabe.

TFM: ¢Y se involucra en la gestion?

Irene: Si, los BA aportan una experiencia y unos conocimientos del

mercado brutales que pocos fondos de VC pueden aportar. Invierten en
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fases muy tempranas. Digamos que su estrategia de desinversion suele
estar en no mas alla de un x5, y un VC mas o menos un x10 en cinco anos.
Nosotros entramos en fases mas tardias. Primero van las FFF’s, los BA,
algo de apalancamiento en subvenciones y ayudas publicas, que ayuda a
no diluir mucho al inicio de tu fase inicial de proyecto cuando necesitas
sacar ese primer prototipo y ver si tiene sentido en el mercado, y mi
recomendacion es intentar no diluir o lo menos posible, sacar tickets de
entre treinta y cincuenta mil euros pero chequea que tiene sentido en el
mercado. Hace nada en CV inside, una newsletter buenisima, sacaba el
informe a nivel mundial de una base de datos de cuales eran los veinte
KPI's de porque fallaban las startups y con un casi treinta y cinco por ciento,
por segundo afo consecutivo, el resultado era porque no tienen encaje de
mercado, porque la gente se lanza a montar su startup sin hacer la pregunta
de: ;realmente van a pagar por este servicio? ;No hay muchisimos que ya
lo estan haciendo? Antes era el equipo siempre, que si se desmantelaba o
no se ponian de acuerdo, y por dos afilos consecutivos han sido por encaje
de mercado. Ahora veréis también muchas plataformas al final de
economias colaborativas, muchos crowdfunding muchos crowdlending
porque la normativa fiscal en Espafia respecto a la inversion privada es
lamentable, estamos a la sombra de Francia o de la city de Londres y es
algo que estamos pidiendo mejorar desde hace mucho tiempo y tienen que
cambiarlo si o si, porque no promueve que la gente que tenga unos ahorros
invierta. Y donde hace afios te deducias por una casa o inmueble pues no
te deduces lo mismo por invertir en una startup. ¢Qué dice la gente? Si
tengo dinero y quiero hacer BA, algunos se han juntado y han formado su
propio fondo de inversion y otros se van a plataformas como Capital Zen,
Faraday... donde han montado sus propios SPV de crowdfunding y de ahi
invierten, pero como persona particular en Espafia fiscalmente no merece la
pena, es una realidad que llevamos luchando muchos afos.

TFM: En ese sentido, ¢ la universidad favorece la creacion de startups?

Irene: En universidad tengo experiencia porque en el primer fondo de
Capital riesgo donde estuve trabajando invertia solo en proyectos que
salian de la universidad o de los centros de transferencia de la tecnologia.
Gracias a dios con la nueva ley, que salié hace ya diez o doce afios, antes
estaba prohibido, o eras profesor de la universidad o montabas la startup.
Era incompatible llevar las dos cosas adelante. Con la nueva ley tienes
hasta un porcentaje donde un profesor titular de la universidad puede estar
trabajando para la startup, como accionista, como gestor, como CEO, como
técnico en la startup... 4 Qué pasa? Con todo, los acuerdos de transferencia
de tecnologia han mejorado mucho, tienes empresas punteras que yo creo
que la punta de lanza ahi es Galicia, la USC es de lejos la mejor junto con la
UPC y la UPV. Son las mas que han avanzado en facilitar los acuerdos de
transferencia de tecnologia para que la tecnologia que desarrolle las
universidades cale en modelos de gestion rentables. Es decir, no dar
subvenciones sin ton ni son, sin tener un objetivo econémico rentable, sino
traspasar esa tecnologia y convertirlos en proyectos empresariales. Estas
universidades han sido punteras y lo estan haciendo muy bien pero
lamentablemente cuando una universidad a dia de hoy entra a formar parte
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del accionariado de una empresa debiera ser todo positivo pero la realidad
es que para que firmen un papel te puedes tirar seis meses entre el
decanato, el subdirector, el director, etc. Una startup puede vivir y morir en
un solo mes, y no puedes esperar seis meses para que un sefior te firme un
papel y es la realidad de Espana.

Jhon: Al final dentro del ecosistema que menciona, las startup los
inversores y las universidades, es importante el papel de las incubadoras y
de las aceleradoras que han crecido monton en los ultimos afos. (Informe
mandado del crecimiento de las incubadoras y aceleradoras en el 2018
respecto al 2017, cifras en cuanto al tamafno de los deals promedio; también
cifras en que sectores se han invertido, compara numero de deals e importe
de capital inyectado entre comunidades.)

TFM: Respecto al accionariado, los BA que entran en la gestion, ;con qué
porcentaje mas o menos entran a diferencia de un VC que no entra
directamente en la gestion?

Irene: El accionariado depende de la fase de inversion de la que te
encuentres, no tanto del perfil de inversor que esté incorporandose, porque
tienes VC que invierten desde muy pequefiito como nosotros y tienes VC
donde el ticket minimo son tres millones de euros.

Al principio tienes las FFF’s, mucha ayuda publica, y luego hay VC que si
que son muy de nicho, donde invierten a lo mejor hasta quinientos mil. Un
ejemplo, el VC de “PC Componentes”, esta gente tenia un excedente de
tesoreria tan brutal que decidieron montar un VC. Yo soy muy amiga de
Javier Sanchez Guerrero,, que es el que lleva el VC de ellos y ellos invierten
en ticket de hasta quinientos mil, es decir, van a cosas muy nicho, se
arriesgan. Esto es la fase super seed, luego tenemos fase de arranque,
luego tu serie A o tu comercializacion, y aqui ya estamos casi todos los VC,
con operaciones entre quinientos y un millén hasta cinco millones de euros.
A partir de esto empieza una serie A en Espafa. En la City y EEUU tienes
que afadir mas ceros y multiplicarlo por dos. Cuando en una serie A o en
una pre-serie A, cuando estamos hablando de levantar entre dos o tres
millones, el capital minimo que va a exigir el inversor mas o menos esta
entre un quince y un veinte por ciento, es decir, mas o menos estamos
valorando la companiia en diez millones. A los VC y a los inversores no nos
gusta meternos en empresas que antes de una serie A mas del cincuenta y
uno por ciento no esté en manos de los emprendedores, ¢ por qué? Porque
significa que han dejado el testigo a inversores que han invertido. A mi me
gusta invertir en un equipo comprometido con posicion mayoritaria que
tenga las riendas del proyecto y que este motivado por hacer el mejor exit
posible porque entonces yo también hare exit.

TFM: Y eso solo justo antes de ese punto, de la serie A o...

Irene: Si haces este calculo, si yo te estoy pidiendo un veinte o veinticinco
por ciento y te estoy diciendo que el cincuenta y uno por ciento tiene q estar
en manos de los emprendedores, ¢Qué te estoy diciendo? Que aqui lo
maximo que te vas a diluir es un veinte o un treinta por ciento. Que maximo
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te diluyas esto, porque minimo cuando llega una pre serie A te pediran un
veinte por ciento por un ticket ya de dos y medio millones de euros, es lo
que te van a pedir. Y no nos gusta esto, entonces al final esta regla de tres
mas o menos funciona, ¢Qué es lo que esta provocando esto? Como hay
muchisimo dinero en el mercado, y por tanto mucha demanda, la valoracién
de las startups esta sufriendo una inflacién brutal.

+ TFM: ;Pero eso es negativo para el propio emprendedor?

¢ Irene: Las startups encantados, estan levantando el dinero. Hemos tenido
gente con una PPT de diez slides, un valor Pre-Money de cuatro millones
de euros, y les dices en la reunién: “pero si me acabas de contar tu idea de
negocio solo... ¢te voy a pagar cuatro millones de euros por ello? Porque
hay muchisimo dinero en el mercado. Hemos tenido deals, en especial dos
donde hemos estado seis meses trabajando en estructurar la operacion,
porque para nosotros es muy sensible el tema de la valoracion, porque la
operacion me tiene que encajar para yo obtener ese x10, porque si no
obtengo esa escalabilidad no obtengo mis métricas. Deals donde hemos
estado trabajando seis meses con otros co-inversores y lo montamos, para
imaginaros, para cumplir un ticket de dos millones de euro, unos otros
quinientos... etc. Pero ha llamado alguien y ha dicho pongo yo dos millones
de euros y aumento el Pre - Money y se acaba el deal. ;Qué hago yo con
eso? Nada. Estamos hartos de oir: es que nosotros somos smart money.
No perdona, mi euro es el mismo que el tuyo. Yo les digo a los
emprendedores tenéis que ser exigentes con los inversores porque igual
que yo te exijo exclusividad, no competencia, que te quedes en el capital
mientras yo estoy... estoy siendo muy dura porque los VC somos estrictos a
la hora de los pactos de socios, vosotros tenéis que ser igual de exigente
que nosotros. Ahora metemos quinientos mil, y decimos, ahora cuando
venga la serie A, aparte de esos quinientos mil, 4tu vas a invertir? Pues
entonces te digo igual, como tengo otros que ahora estan dispuestos a
invertir ahora quinientos mil y luego otro millén, pues vete a ese, al que te
esté garantizando un follow-on, porque ademas, al levantar una ronda,
genera muchisimo ruido y distorsion, porque les desenfoca a los
emprendedores que suelen ser muy técnicos y tecnoldgicos levantar unas
rondas muy duras, son 6-8 meses donde estas descentrando, presentando
papeles, reuniones... Donde no te estas centrando en el negocio. Ser
exigentes, meter inversores que tengan capacidad de follow-on, mediante
ellos mismos o con Co-inversores, eso es Smart-money. ¢Como puedo
luchar contra eso? Imposible, mucho dinero en el mercado.

£ TFM: La vision de los inversores es de recesion ahora mismo, ¢las
expectativas de la oferta como crees que pueden ser?

X/

% lIrene: En cuanto a calidad y variedad de proyectos.

+ TFM: Dices que ahora mismo hay poca oferta..
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< Irene: No no, que la oferta que hay, que hay muy buenos proyectos hoy en

dia, pero lo que ocurre también es que hay una grandisima demanda de
inversion porque tienes a la gente loca porque las letras del tesoro que
estan dando apenas rentabilidad y tienes a la gente literalmente
desesperada. Ejemplo, ¢ “southsomith”? Uno de los mayores eventos aqui
en Europa. Se organiza en Espafa en el mes de octubre. Se presentan diez
startups en diferentes ambitos: healtcare, fintech, blockchain, medical
care... Acaban de montar un fondo de seis millones porque la gente esta
deseando invertir. Prefieren arriesgar mas, pero si te sale bien, te puede dar
un x15 un x20, dime qué te da esto. Entonces la gente esta como loca por
invertir. Por tanto, si el numero de startups para invertir son las que hay,
¢ Qué pasa con el precio? Sube, entonces hay unos precios y unas
valoraciones espectaculares. Nosotros como fondo, nuestra estrategia de
inversion nuestra valoracion Pre - Money en las que solemos estar son
entre tres y diez millones, lo que se salga de ahi tenemos que verlo con
carifo. No entramos en fase muy seed, buscamos elementos con algo
detras, con unas métricas, pero tampoco entramos en fases mas avanzadas
como en series A donde los tickets son a partir de diez millones. Tenemos
muchos fondos con los que hemos coinvertido y nos conocemos muy buen
y empatizamos, pero ya os digo, algo que deberia de ser positivo te
encuentras con operaciones donde te sacan y no puedes hacer nada. Te
vienen y te dicen mi empresa vale quince millones; me iba a mi Pablo
Fernandez, que es mi biblia, mi DFC, el WACC, la G y te hacias un
descuento de flujos de caja y le dices no, tu empresa vale esto y no habia
mas. ¢ Qué hago a dia de hoy? Cuando te vienen con siete slides y te dicen
que valen cuatro millones, les digo no vamos a hablar de la valoracion
inicial, vamos a hablar de la transparencia, de la estrategia, yo te voy a decir
que mi euro que meta ahora en cinco afios me tienes que devolver cinco y
voy a firmar un pacto de socio que garantice esto. Lo que te digo es que si
tu dices que tu empresa vale ahora cuatro millones de euros, tu empresa en
cinco anos vale cuarenta millones de euros y les decimos, demuéstramelo,
dame transacciones del mercado, dame multiplos, dame comparables,
dame ejemplos de Amazon, de Google de las grandes que estén haciendo
esto, el noventa por ciento hace agua. Les digo, lo hacemos al revés, les
hacemos el scouting analitico, nosotros hemos mirado ese mercado, mirar
lo que hacen las corporaciones, como se han movido esas transacciones
los ultimos cinco afos y lo que hemos visto es, dependiendo del sector,
porque cada sector tiene métricas distintas, que aqui no se ha pagado mas
de tres y medio nunca, es decir, que si empiezas en cuatro vamos mal, yo lo
que te propongo es: tu a lo mejor vales uno en vez de cuatro, porque como
maximo a lo mejor te compro un x5. Y si no, demuéstramelo.

Jhon: Si el inversor dice que vale cuatro millones de euros y tu lo compras
y quizas pasa 1 afo y tienen que hacer una segunda ronda porque
necesitan capital, y ahi la valoracion es de cuatro millones y analizando los
numeros vuelven a valer tres y medio, ahi han diluido los inversores que
tienen en el Cap Table, hay que ser muy estrictos.

Irene: Nunca nadie va a aceptar, tu tienes una serie de rondas, aqui
inviertes tanto aqui tanto y aqui tanto, Nunca va a pasar que el Pre - Money
de aqui sea inferior al Post - Money de aqui, porque significa una pérdida de
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valor e implica que yo como inversor me tengo que dar un right-off en el
balance. Nunca. ;Qué es lo que esta pasando? Como con todo, hay
proyectos muy interesantes donde invertir pero donde las valoraciones el
promotor dice que la valoracion esta aqui y el inversor dice que esta alli, y
como las diferencias son astrondémicas, estamos integrando mucho las
notas convertibles, que como no nos ponemos de acuerdo en la valoracién
pero lo que esta claro es que aqui necesitas quinientos mil euros por
ejemplo, para desarrollar la app, contratar equipo o lo que estimen
necesario, lo que hago es darte una nota convertible, que en US Gap, estas
notas estan consideradas Equity, van un paso siempre por delante de
nosotros. Yo te doy quinientos mil pero no vamos a fijar valoracion, lo que te
digo es, cuando llegue la siguiente ronda, porque nosotros invertimos en
empresas que son demandantes de varias rondas, cuando llegue lo que voy
a hacer es guardarme un descuento por la siguiente ronda. Esto se esta
haciendo mucho, descuento tipo de mercado un veinte por ciento. Entonces
cuando se produzca la proxima ronda y aqui pongas un Pre - Money de
cinco millones de euros y consigas nuevos inversores que entren, yo
capitalizo mi nota convertible no a cinco sino a cinco menos el veinte por
ciento. Y decimos oye mira como tu sigues diciendo que vales cuatro y yo
mas de uno no me lo creo, vamos a dejar que sea el siguiente quien ponga
el precio, es decir no vamos a discutir eso ahora porque me interesa la
empresa y me interesa el equipo, y como no vamos a llegar a un acuerdo
aqui, el siguiente que venga que sea el que ponga el precio. Yo me guardo
un descuento a la hora de capitalizar y ya. Tiene sus cosas positivas y
negativas. Son mecanismos que utilizamos para invertir, tenemos que ser
creativos porque si no...

TFM: Hablando del equipo, primais que sea heterogéneo en el sentido de
que uno sea técnico, el otro sea mas de la parte financiera contable, el otro
asesor legal tal vez, para cubrirse un poco las espaldas...

Irene: Esto parece que los inversores lo decimos y suena a cliché pero no
lo es, al final nosotros no invertimos en tecnologia, invertimos en tecnologia
desarrollada por gente, no invertimos en robots.. Invertimos en gente que ha
desarrollado esa tecnologia, entonces 1) el equipo es clave, 2) no busco
tanto que haya equipos multidisciplinares, nos gusta, no nos gusta que haya
equipos mono-humanos, los mono CEOs. Nos gusta mucho donde hayas
varios fundadores, varios promotores porque al final tienes distintas partidas
que se equilibran entre ellos pero si tengo que elegir prefiero un equipo que
sea muy técnico o tecnoldgico, es decir que sepa de lo que yo no sé,
porque de hecho muchas veces nosotros como VC lo que aportamos es,
profesionalizamos el equipo, es decir, pues por ejemplo nosotros hemos
incorporado un CEO a una empresa; dicha persona yo la conocia de otro
lado y les presente a varias candidatos y hemos incorporado también una
CCO, les hemos ayudado con la puesta en marcha de la gestoria. Pero el
tio que sepa super bien del mercado retail o blockchain... ese tiene que
estar traido digamos del equipo. Luego gente comprometida, con
dedicacion exclusiva al proyecto y que sepa al final de la tecnologia, que
conozca el mercado, fundamental. Es decir, que se haya pegado con
clientes u otras empresas, es super clave.
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+ TFM: Para ustedes, ¢es necesidad que todos los miembros del equipo

estén full-time?

Irene: A nosotros nos han venido empresas donde, mira ayer veiamos una,
por ejemplo, que ahora son dos chicos que han montado una empresa que
nos gusté un montén y cuando a mi me presentaron el proyecto el verano
pasado uno trabajaba en KMPG y otro en Deloitte Nos decian que
trabajaban pero que el fin de semana le dedicaban horas. Yo les dije con
todo el carifio que yo no puedo invertir mi dinero donde vosotros no os
estais arriesgando. Yo como inversor voy a invertir mi dinero pero voy a
pedir, obviamente, no que pongan el mismo capital que yo, pero por lo
menos arriesga tu tiempo. Entonces, ;Qué buscamos? Un equipo
comprometido, donde el nucleo duro del equipo desde luego tenga
dedicacion exclusiva al proyecto. También nos gustan los equipos donde o
tienen en el Cap Table este tipo de perfiles de BA o asesores que conocen
muy bien el mercado o tienen un consejo asesor potente.

TFM: Es decir, que valorais que ya haya invertido un BA.

Irene: Si, porque nosotros no invertimos en fases iniciales, sino en fases
mas avanzadas, de hecho uno de los proyectos que hoy tristemente les diré
qgue no, es un proyectazo, tienen un equipo de lujo, pero ¢qué nos tira para
atras? Que es un proyecto que ha estado dos afios dando vueltas por los
principales foros de inversion: “Sumid, eRent,”etc... y mas alla de eso el
margen en ese negocio concreto es muy bajo las métricas y la evolucion del
EBITDA es muy tal... pero en el Cap Table solo veo micro-inversores, pero
no veo un fondo, que somos muchos, que haya dicho, apuesto por esto.
Entonces, ¢Qué sensacion nos da? Que nadie lo acaba de ver, entonces
las mismas dudas que yo tengo cuando las he compartido con mis
compaferos inversores nos dicen es que tenemos las mismas dudas. Por
tanto, el Cap Table es muy importante, al fin y al cabo lo potente que se
muestra tu Cap Table, por ejemplo, si ha invertido Cavieres, alla que voy, y
a lo mejor no te miras tanto las métricas. Es que es una garantia, igual que
por ejemplo, nosotros que hemos invertido en una empresa biotecnoldgica
que ha creado una especie de skinoff que esta coo-dirigida por el CEO
inicial y nosotros porque esa persona también dirige la segunda, hemos
apostado. Sin mirar mucho los numeros, ¢por qué? Porque es un gestor
como la copa de un pino que dentro del ambito tecnoldgico tiene esa parte
cientifica pero a la vez estratégica que es brutal, y digo, ¢hemos invertido
por Julio Castro? Efectivamente, casi con los ojos cerrados, porque inviertes
en personas, porque es clave.

TFM: Como VC, ustedes no entran en una fase Seed pero si que dentro del
rango de VC, en una fase temprana con respecto a otros VC, 6sea no es
esencial que el proyecto tenga ya una cartera de clientes consolidadas o...

Irene: Nosotros, cada VC te dira una cosa, no pedimos un EBITDA positivo,
pero si una facturaciéon minima de cien mil acumulados no netos del ultimo
afio. Pido unas primeras métricas de cuanto te esta costando el usuario,
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que LTV estas adquiriendo del usuario, por ejemplo a nivel de clientes, pues
oye, si que tengas unos cinco o siente clientes donde yo no asuma ese
riesgo de voy a ir el producto que nadie me va a comprar. Ese riesgo no lo
quiero asumir, soy un fondo multisectorial que no soy especialista en ningun
mercado, entonces 1) por eso voy siempre co-inversores, entonces ese
primer riesgo no lo voy a asumir, por eso vamos a fases un poquito mas
avanzadas sabiendo que por ello pago valoraciones mas altas.

Jhon: Depende un poco del perfil del VC, nosotros invertimos en etapas no
tan Seed pero tampoco tan serie B o serie A pero al final si que exigimos un
x10, en cambio puede haber otro VC donde entre en un serie B pero en vez
de un x10 exigen a lo mejor un x4 o un x5, depende de los perfiles. Otro
tema, también el BA que ha comprado la idea a lo mejor sobre PPT, puede
que le interesa salirse cuando haya una proxima ronda, una serie A o una
serie B, a lo mejor se sale, es como una especie de mercado secundario, es
posible que el BA entré cuando la empresa costaba medio millén de euros y
ahora vale un millon de euros segun el Pre - Money de una nueva ronda y
puede que ese BA decida salirse porque ya ha hecho un x10 o un x15. Si el
Pre - Money esta en diez, le hacen un descuento del veinte por ciento, le
vende su participacion a un nuevo fondo que quiere entrar y el ya se va tan
a gusto.

Irene: Claro eso también se estad viendo muchisimo porque hay mucho
dinero. Tienes a gente que imaginaros, en esta ronda estan buscando dos
millones de euros y la valoracion de la compafia esta en diez millones,
pues tienes aqui muchos BA del inicio donde, ;qué pasa? Se sobre
subscriben, hay mas demanda que la propia oferta. No nos gusta pagar
jubilaciones anticipadas, me gusta que mi dinero vaya a la empresa no vaya
a ese sefior. Lo que ocurre es que muchas veces si que de verdad te
interesa ese proyecto pues hablas con él y le dices, jhacemos matching?,
¢hacemos deal? Pues pago siete en vez de diez. ;Qué hacemos muchas
veces? Mix, ¢ por qué? Porque os podréis imaginar que los derechos de las
acciones de este sefior no son los mismos que los derechos de estas
acciones, estos suelen ser menores que estos otros (sefala a la pizarra),
digamos los derechos que exigimos a estas acciones son mas estrictos, es
decir, a mi como inversor me gustan mas entonces hacemos mixes. Esto se
esta dando una barbaridad, porque yo busco un x10 pero es que un BA con
un x5 dice genial, hago x5 y tengo para invertir en cinco nuevas mafnana.

TFM: Mas o menos de media, los proyectos en los que ustedes estan
interesados, ¢qué periodo de vida tienen? Es decir, ;Puede que tres o
cuatro afnos desde que nace la idea?

Irene: Nuestro horizonte de inversidon es estar maximo cinco afios en el
capital

TFM: Me refiero a antes de entrar, la vida que tiene el proyecto

Irene: Maximo tres afios. Aunque depende, si estas en el sector
biotecnolégico si hemos invertido en empresas mas antiguas porque para
desarrollar un farmaco necesitas doce anos. Depende del sector, hemos
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invertido en empresas que tienen un ano, hemos invertido en tecnolégicas
con tres o cuatro aflos porque son casos muy concretos y la verdad que ahi
para mi la verdad el definir o no startup a una compania si es verdad que
partes de los afos de vida pero para mi no lo es todo, Lo raro es invertir en
una empresa de diez afos, porque nosotros invertimos en empresas de
tecnologias muy punteras porque para conseguir ese x10 es por pura
escalabilidad. Hemos tenido proyectos que dicen que van a invertir solo en
Espaia, es genial, tienes un proyecto estupendo pero no es para mi, solo
en Espafa no consigues ese x10, me interesa que lo que haces aqui,
puedas llevarlo a cualquier pais del mundo, o lo que haces en banca lo
repliques, en seguros en utilities, en retail, etc. ¢ Por qué? Porque sino no
consigo ese x10. Asi vas descartando muchas empresas locales que nos
gustan mucho por ejemplo. Ahora la verdad que en Espafia tenemos una
cantera super buena, sobre todo a los VC nos gusta muchisimo sectores
muy tradicionales donde se estan moviendo los cimientos, es decir,
¢conocéis Pronto piso, y todos estos? Tu antes para comprar o vender una
casa te ibas al comercial de toda la vida de dios que te cobraba una
comision tremendisima o al banco de turno y no habia mas, ahora tienes
que sistemas inteligentes te ensena ofertas sin tener que pagar un
intermediario. Tienes sistemas donde te reduce las comisiones un noventa y
cinco por ciento, ¢ sectores como esos? Nos encantan, el real estate, todos
los espacios biwork, hace diez afios era impensable, que la gente trabajase
en remoto, antes usted paga por una planta y se acabo, ahora pagas por
sillas y por mesas... Sectores muy tradicionales que cambian su modelo de
negocio, Fintech, Blockchain, etc. Nos gusta un monton. Hablabamos con
una de las aceleradoras..., tenéis: plug&play, star, demiun startup (aparte
de aceleradora promueve muchisimos proyectos, tiene como nicho
especifico los videojuegos y la regla de ellos para invertir es triste pero real,
no invierten en nada que no exista ya en el mercado, porque creen que en
Espaina no hay océanos azules).

Cuando nos dicen no hay competidores para nuestro proyecto, decimos “ay,
dios mio”, siempre existen competidores, siempre. Yo también creo que los
océanos azules, es muy dificil de pillar. Hoy en dia es muy importante decir
oye tienes solo en Espafia veinticinco competidores, pues oye igual no es el
momento o esta empresa ya esta vista, pero entornos como la publicidad
digital, aunque tengas muchisimos competidores el mercado es tan gigante
que hay tarta para todos, entonces también hay que ver esto. Gaming,
Esports, también hemos invertido en videojuegos, a veces tienes que
valorar porque hay muchos competidores pero el mercado es tan grande
que te lanzas.

TFM:Y las métricas de inversion, porque esto es un poco subjetivo a veces.
Irene: Esto es la pregunta del millon.

TFM: ¢ Utilizan algun modelo en concreto o preferido?

Irene: ;Modelos? 1) Mi Pablo Fernandez por religion lo sigo haciendo, el
DFC. Pero, ¢qué es lo que pasa? Exigir a una startup un Business Plan a
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cinco anos, yo cuando se los pido pienso, si yo es que no sabria hacerlo, es
que tiene faena. En cinco afos esto ha dado vueltas tres veces. Que nos
fijamos muchos en transacciones del sector, muchisimo. ;Coémo y qué se
esta moviendo en el sector?, ses un mercado activo en M&A? jEs un
mercado en que se esta invirtiendo? ;Que se esta invirtiendo? ¢En qué
rondas se esta invirtiendo? ; Cuanto esta ese inversor en esas inversiones?
Analizando una empresa de educacion, el ticket de inversion era X y no esta
mas de dos o tres afos, eso es informacion importante. Quizas es una
empresa que no tengo que exigirle un x10 en cinco anos sino un x5 en dos.

+ TFM: ;Los métodos tradicionales no los usan practicamente?

s Irene: Si, el DFC siempre lo usamos para corroborar que la horquilla de
valoracion tiene sentido, pero también me voy a que multiplos EBITDA tiene
el sector, o que multiplos ingresos o EBIT tiene el sector, pero también me
voy a: Google ha adquirido al ultima plataforma X y ha pagado tanto, pues
digo, ah, pues ha pagado tanto en base a subscripciones. No toma la
decision en base a una formula sino vamos a tratar de irnos a todas las
posibles, para que te de cosas que digas tu, pues tiene sentido. Por otro
lado esta la formula que tu hagas para llegar a una valoracion y por otro
lado la operacion en si. Puede estar valorado en veinte millones pero no es
un deal para mi y no interesarte la operacion. Porque para obtener un tres
por ciento pues... al final te tiene que encajar.

» Jhon: Es ver la calidad de los numeros, porque en base a que nos dice el
EBITDA es tanto, pues para verlo en los proximos afos aplicar la inflacion y
ya esta, pero a lo mejor lo que hay que ver es de dénde saca ese numero,
porque las ventas son iguales a la inversion en marketing, porque no es un
cincuenta por ciento menos. Hay que rastrear mucho de donde estan
saliendo los numeros y la calidad.

s Irene: Aqui todos los inversores hacen su Business Plan “palo de hockey”,
ademas se lo digo, has hecho un palo de hockey como una catedral, tienes
un aino con EBITDA negativo porque estas invirtiendo y es normal y de
repente del afo cuatro y el aio cinco lo revientas, tienes crecimientos del
mil por ciento y les digo, no. Cuéntame como han salido los primeros cien
mil, cuéntame porque a partir del tercer afio el excel lo aguanta todo.
Cuéntame esto, esto y esto, calidad de los numeros, es decir, que ronda
necesitas porque muchas veces dicen busco una ronda de dos millones,
¢para qué? Enséiname tu Business Plan y vas al BP y dices mira, es que
con los ingresos que esperas tener y las inversiones que necesitas te esta
dando una necesidad de caja de un millén, no te lo voy a pagar para que lo
tengas como excedente de tesoreria. Para qué una ronda de dos millones si
lo que necesitas es un milléon y en vez de pedirme a mi un millén pideme
quinientos mil y vete a otro a ver si consigues otros quinientos mil en
formato de préstamo blando o subvencién y encima con esos quinientos mil
no tienes que diluirte. Nosotros somos super estrictos en el sentido, caja,
caja, caja, caja, un VC no se puede permitir invertir en una empresa que se
quede sin cash en menos de doce meses, esta prohibido. ;Qué hacemos?
Cogemos sus numeros y multiplicamos por cero sus ingresos y por dos sus
costes, y ese es el escenario con el que nosotros trabajamos. No podemos
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permitir que una empresa se quede sin caja, es un riesgo reputacional para
nosotros. ¢Qué falla la tecnologia? ¢ Puede Pasar? Pues claro, pero no se
de chips de algas o de farmacos, por eso hago un analisis muy profundo del
equipo. ¢Puede ser que el mercado no lo acepte? Voy a intentar que no
porque invierto en proyectos ya testados en el mercado pero no pueden
fallar en caja. Los numeros somos super estrictos, te vienen proyectos que
te han cogido modelos de Excel de Google, han tirado cuatro numeros y los
analizamos y les decimos, tu has visto que estas creciendo cinco veces mas
que el CAG esperado para este sector en los proximos diez afios y que
tienes a quince tios de la competencia haciendo lo mismo, como llegando el
ultimo y siendo el mas pichén creces mas x5 que los que lo llevan haciendo
afos, explicamelo. Calidad en los numeros. Hay que explicar los numeros,
de donde salen. En mirar numeros si somos expertos, mirar que todo tenga
sentido y eso lo miramos monton.

TFM: ; Métodos?

Jhon: El valor Post - Money es el Pre- Money mas la inversion, pero el
asunto es como vas a llegar a ese valor, es donde te esta diciendo el duefio
fundador de la startup su valoracion, ¢ pero como coincides con él? En la
misma valoracion, en los Pre - Money no meten las rondas. Les decimos:
¢en cuanto cerraste el ultimo Post — Money? Y te dicen un millon, y te estan
viniendo con un Pre - Money de cinco, ¢por qué en seis meses cinco
millones? Si explica el por qué, porque me ha contratado Orange,
Vodafone, Telefonica,... Pues puede darse. Aqui nos damos de tortas muy
frecuentemente.

TFM: A la hora de buscar proyectos, ¢como lo hacen?

Jhon/Irene: Asistir a eventos, llevamos muchos afos en el sector y solo por
el deal flow que tenemos, ya nos llegan un montén. Hay cuatro eventos
super importantes al afio, todos en Madrid: South Summit del dos al cuatro
de Octubre. Vienen las mejores startups de toda Europa. Tekstar en Bilbao.
Startup Olé en Salamanca. Ahi veis distintas startups con distintos modelos
y sectores.

TFM: Aparte de ferias y foros, jhay mas maneras de acceder a ustedes
siendo emprendedor?

Irene: Directamente Linkedin, la web (correo electrénico), por ahi recibo
muchas ofertas. Lo primero que hacemos es pedirle un primer deck que sea
publico, sin confidencialidad, y con eso yo te digo, con un pitch de siete
minutos o un deck de cinco slides ya descarto el noventa por ciento o me
intereso en el proyecto. Es por esto que la presentacion tiene que ser muy
buena. Tienes que presentar tu propuesta de valor, encaje en el mercado,
tu posicionamiento en el mercado, el equipo (siempre humanizar las
presentaciones) y luego tres o cuatro métricas a nivel de numero que me
impacten, que me parezcan sexys y me den ganas de llamarte. Lo que les
digo, no me presentes en tu primer deck tu plan detallado, tu dime en el
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primer aio quiero conseguir X clientes, en el segundo afo X clientes y etc...
Yo busco escalabilidad, queremos presentaciones que no caigan en lo
técnico, cuéntame como hago cash.

TFM: Entonces en esa primera criba, ¢ donde focalizan?

Irene: Escalabilidad, mercado y equipo. Puede ser un proyecto super
potente pero si se le ha olvidado alguna de esas tres, las voy a dejar pasar.

TFM: Eso contesta a la pregunta de los principales fallos del emprendedor.

Irene: Efectivamente. Cuéntame cosas que sean sexys, que me atraiga, y
lo llamaré para una reunién y que me cuente mas en profundidad. Voy a
crecer un doscientos por ciento, voy a entrar en un mercado de X dinero, y
voy a expandirme a X. Tener un equipo asesor potente detras también lo
hace interesante, olvidate de la P&L, balance y etc. Dime necesito tres
millones, ¢ para qué? Desarrollo tecnologia y tal. Mensajes super directos.

TFM: Y, ;como le comprais la tecnologia si no entendéis como funciona
esa tecnologia? ¢como invertis?

Irene: Asesores externos, en aquellos proyectos en donde la tecnologia se
me escapa, ¢qué hacemos? Contratamos asesores externos y hacemos un
careo técnico, los traigo, les pongo con el equipo cientifico y pido un informe
de valoracion de tecnologia. Les hacemos una due diligence técnica, y
“donde ahora soporta X tickets al dia si tiene que soportar X miles de tickets
al dia, ¢los aguanta?” Esto es importante. Hay veces que no hemos
invertidos donde este informe hecho por nuestro equipo especialista ha sido
negativo aunque a nosotros nos haya gustado.

TFM: Ademas de capital, cuando invierten en una empresa, ¢ofrecen
asesoria fiscal, legal etc? ; Apoyan a la empresa aparte de solo con capital?

Irene: Ese es el famoso Smart money, si ayudamos en la gestién diaria
pero por politica no asesoramos directamente a la empresa en la que
participe el fondo. Como fondo estaremos de la mano cuando venga por
ejemplo una auditoria, pues como se pierden un poco les echamos una
mano. O cuando van a negociar su primer contrato gordo, en eso suelen
estar mas verdes. Cuando nos incorporamos en el capital, incorporamos
letrados de nuestra confianza, para que vean que hay gente experta porque
la normativa cambia a diario sobre todo en tema fiscal y legal.

TFM: ;Valorais que tenga responsabilidad social el proyecto?

Irene: Everis, no. ;Suma en positivo? Si, ¢ pero es para mi fundamental en
el sentido de apostar o no? No. Nosotros al final es: show me the money.

-135-



CRITERIOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS DE SELECCION DE PROYECTOS STARTUPS

Jhon: Nuestro VC es bastante generalista, pero nuestra linea de Corporate
invierte en stratups que se pueden acabar convirtiendo en empresas de
Everis, a lo mejor alli, si se mira mas.

Irene: En corporate venture no busco ese x10 en el exit. Invertir solo en
aquellas tecnologias que tengan sentido con las lineas de negocio de
Everis.

TFM: ;Un porcentaje de Win-Losses?

Irene: El sesenta por ciento de una cartera de fondos se cae. Un treinta por
ciento consigue entre medios y buenos retornos pero pequefitos y con un
solo deal salvas y lo revientas.

TFM: Cuando una empresa se cae, ¢,no llega a los cinco afios no?

Irene: Siempre una ultima bala que se guarda un inversor es una Put por un
euro, tener el emprendedor la obligacion de comprar mi porcentaje. Esto
antes de llegar a juzgados. Asi no te involucras en procesos judiciales etc.

TFM: Perfecto, eso es todo, muchas gracias por vuestro tiempo.

3. Encuesta Business Angel

Ver hoja de Excel en el CD adjunto.

4. Encuesta Venture Capital

Ver hoja de Excel en el CD adjunto.
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