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1. Variantes actuales y alcance del concepto
de capital riesgo

-Version original y significado
actual de Venture capital

-Version original y significado
actual de Private Equity
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Concepto original de Venture Capital

Originado en los anos 40 del siglo XX en EEUU

v

v

Financiacion del arranque de proyectos o del
crecimiento de empresas existentes

Implica una ampliacidon de capital

v

Participacion temporal y minoritaria

v

Valor anadido

v
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Fases que incluia el Venture Capital

» Semilla

» Arranque

» Expansion
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Descripcion fase semilla (seed)

» Aportacion financiera anterior a la decision de
fabricacion masiva

» Destinos posibles
> Investigacion y desarrollo
- Diseno del producto
- Construccion de prototipos
> Prueba de mercado
» Pocos inversores de capital riesgo entran: riesgo
tecnologico ademas de comercial
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Descripcion fase arranque (startup)

» Empresa tiene producto o servicio definido

» Pretende la financiacion del inicio de
fabricacion y distribucidon masiva

» También considera otras aportaciones
sucesivas hasta alcanzar el punto muerto
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Descripcion fase expansion

» Ampliacion de capital en empresas existentes
con beneficios en alguna de sus lineas (puede
ser empresas con bastante antiguedad)

» Aprovechar operaciones de crecimiento

» Objetivo: Financiar el crecimiento rapido de la
empresa
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Extension a Europa en los aiios 70 del siglo XX

» Los rendimientos no siguen el patron de EEUU
por:

- Reducido mercado interior: Fragmentacion del mercado
europeo

- Ausencia de mercados de valores para empresas en
crecimiento

> Menor cultura emprendedora

» Aunque no hay mayor % de fracasos los éxitos no
multiplican

» ...pero se descubre que hay muchas otras
empresas no cotizadas que precisan asistencia:
surge el Private Equity
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Concepto original de Private Equity

» Concepto que engloba el Venture Capital
original y su extension a cualquier empresa

no cotizada, incluyendo cotizadas para ser
excluidas

» Participacion puede ser minoritaria o

mayoritaria, aunque son preferibles paquetes
de control

» El inversor sigue aportando un valor anadido,

que es diferente segun la fase de desarrollo de la
empresa receptora
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Fases que incluia el Private Equity

» Semilla

Venture
p Arranqg,e Capita
» Expansion

» Sustitucion Private

» Adquisiciones con
apalancamiento
» Reestructuracion

Equity
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Capital riesgo informal:
Los business angels

» Inversore

s particulares (herederos,

empresarios que desinvirtieron, altos
ejecutivos prejubilados...)

» Filosofia
pero con

narecida al capital riesgo original,
menores exigencias en analisis,

rentabilic

ad requerida y plazo de salida

» Aportan valor anadido

‘‘‘‘
\ W\

» Complementan al venture capital
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Ambito actual del Venture Capital y del Private

Equity
» Semilla
» Arranque Capital
» Expansion
» Sustitucion
» Adquisiciones con Private
apalancamiento S

» Reestructuracion
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Concepto actual de Venture Capital

» Financiacion inicial de empresas innovadoras
» Implica una ampliacion de capital
» Participacion temporal y minoritaria

» Valor anadido en identificacion y atraccion de
directivos, acceso a la red de contactos,
definicion estratégica y seguimiento de la
actividad
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Fases que incluye ahora el Venture Capital

» Semilla (seed)
» Arranque (startup)

» Otras fases iniciales (Other early stages)

» Financiacidn de crecimiento (Late stage
venture)




WEBCAPITALRIESGO

Significados de las fases

» Semilla (seed): ICUAL QUE ANTES

» Arranque (startup): Solo financiacion del
inicio de produccion y de las ventas

» Otras fases iniciales (Other early stages):
Nuevas rondas hasta alcanzar el punto
muerto

» Financiacion de crecimiento (Late stage
venture): Financiacion del crecimiento ulterior
en una empresa de reciente creacion
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Estructura del mercado

OFERTA DEMANDA

Aportantes INTERMEDIACION Empresas en
diferentes Fases

Business Angels

(Particulares) - Semilla

v

- Arranque
Corporate Venturers

v

(Empresas) - Expansion

- Fdos. de pensiones

- Buyouts
- Cias. de Seguros Sociedad de
»  Capital Riesgo » (LBO, MBO,
- Fondos de Fondos o Similar
MBI, BIMBO,
- Empresas Fondo de Capital
. _ > Riesgo o " LBU)
- Ent. Financieras Similar
. - Sustitucion
- Sector Publico T
Sociedad Gestora o Asesora - Turnaround

- Particulares
de Fondos de Capital Riesgo

i
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2. Acceso al capital riesgo formal e informal
- Algunos datos
- Problemas de rendimientos en VC
- Papel del sector publico

- Coyuntura actual: Atraccion de
nuevos fondos
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Algunos datos del segmento de Venture
Capital: volumen invertido (€ millones)
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Ndmero de operaciones de Venture Capital
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Detalle de las cifras

Volumen 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ECR internacionales 3,1 8,0 09 15,0 00 218 42 110 100 221 368 254
ECR nacionales 197,7 143,2 2295 1319 1889 3138 3684 3956 1775 1893 1690 1334
CDTly ENISA 3,6 3,7 2,4 16 120 224 17,7 246 215 628 70,2 609
Aceleradoras y BAN 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 3,3 2,8 2,3 53 10,9
Total 2045 1549 232,8 1485 2009 3584 390,3 4344 2118 2764 2814 2306

BAN: Redes de business angels
Datos en millones de euros

Numero de operaciones 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ECR internacionales 3 2 1 1 0 4 2 5 4 3 12 6
ECR nacionales 219 198 254 219 226 336 390 396 347 298 347 342
CDTIly ENISA 5 7 7 6 61 108 97 134 130 530 708 533
Aceleradoras y BAN 0 0 0 0 1 2 2 17 10 21 84 182
Total 227 207 262 226 288 450 491 552 491 852 1.151 1.063

Fuente: ASCRI/www.webcapitalriesgo.com
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Inversiones de VC por fase de desarrollo

(€ millones)
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Inversiones de VC por tipo de empresa

(€ millones)
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Problemas de rendimientos del VC

» Menor atencion de inversores privados en el pasado por bajas
rentabilidades

» Causas:
- Tamano del mercado interior
- Ausencia de mercados de valores para financiar crecimiento
- Escaso apoyo y reconocimiento a los emprendedores

» Efecto: Crecimiento mas lento en las empresas exitosas
» Solucidon: Mayor apoyo publico

» Experiencia reciente: hay vida despues del VC, al menos en
algunas operaciones recientes de alta rentabilidad (Privalia,

Grupalia, Tuenti, etc.)
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Papel del sector publico

» Actuaciones directas:

- Creacion de entidades de capital riesgo con capital
mayoritariamente publico

- Asignacion de fondos publicos a gestores privados
- Co-inversion en operaciones de inversores privados

- Fondo de fondos publico para actuar como inversor
“ancla” de fondos de capital riesgo privados

» Actuaciones indirectas:
> Financiacion semilla en empresas de base tecnologica
(préstamos sin interés del CDTI)
- Financiacion de acompanamiento a través de préstamos

participativos (Enisa y programas de Comunidades
Autdnomas)
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Caracteristicas de la captacion de
fondos

» El capital riesgo se basa en fondos de vida
limitada (unos 10 anos)

» El dinero se puede colocar s6lo durante los
primeros 3-5 anos

» Hasta 2007 los fondistas eran:
> Inversores extranjeros (fondos de pensiones,
bancos, empresas, companias de seguros)
> Bancos y cajas nacionales
- Sector publico

- Empresas y family offices, muchos ligados al
mundo de la construccion



WEBCAPITALRIESGO

Problematica actual

» Los fondos anteriores ya no pueden invertir
» Los aportantes de fondos tradicionales ya no
estan, salvo el sector publico (y menos)

» Los aportantes naturales, los fondos de
pensiones nacionales, representan solo el
1,5%, cuando en EEUU alcanzan el 50%

» Causa: Falta de cultura en los gestores y/o
distorsion del mercado de ahorro por el
incentivo en el IRPF

» Problema: continuidad de la actividad
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El fondo de fondos del ICO

1.200 millones de euros en cuatro anos

Desglose deseado:

> Incubadoras y Business angels: 250 millones

> Venture Capital: 30 millones

- Capital expansion: 150 millones

> Otros (MAB): 300 millones

> Private equity: 500 millones

La participacion publica en cada fondo esta por
decidir

No se preve reparto asimétrico de ganancias
entre fondista privados y el fondo de fondos

Problema: jQué privados participaran?

v v

v

v

>




WEBCAPITALRIESGO

3. Recomendaciones de actuacion y propuestas
concretas de intervencion publica

» Recomendaciones al buscar fondos

» Propuestas de actuacion publica
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Recomendaciones en la busqueda de
fondos

» Contar con un Business Plan antes de ir a buscar
recursos (pensar lo que busca un inversor)

» Si el proyecto tiene componente tecnologico,
solicitar préstamo al CDTI

» En paralelo, buscar recursos privados y un
préstamo participativo de Enisa o de una entidad
similar (reduce dilucion y coste)

» En este proceso, buscar asesoramiento selectivo
para orientar la busqueda

» El primer paso deberia ser un foro de inversiéon o
una auténtica red de business angels
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Propuestas de actuacion publica:
inversion directa

1. Sobre actuaciones directas, centrarse en
coinversion y actuaciones de fondo de
fondos (“inversor ancla”)

2. En ellas, dar un tratamiento asimeétrico a los
fondistas privados, atribuyéndoles un mayor
porcentaje del rendimiento del fondo para
incentivar su presencia y premiar el valor
que anadan
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Propuestas de actuacion indirecta:
regulacion de los business angels

3.

4,

Anadir otros 10.000 euros a los 20.000 de
desgravacion a tipo marginal en el IRPF en el
borrador de la Ley de Emprendedores (jjjSin coste
fiscal adicional!l!l), compitiendo con aportaciones a
planes de pen5|ones

Admitir un réegimen de compensacion de pérdidas

Efectos:

1.

2.

Mayor disponibilidad de recursos de inversores
privados para proyectos en fase inicial

Mayor competencia en los fondos de pensiones,
que competirian con la propuesta 3., permltlendo a
asignen dinero a entidades de capltal riesgo para
mejorar sus rendimientos
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Sobre www.webcapitalriesgo.com

» Proyecto para la consolidacion de informacion
homogénea y global de las actividades de
venture capital y private eqguity en Espana: Base
para la investigacion

Base de datos unica en Espana de operaciones
individuales - Inversiones, Desinversiones,
Cartera y Nuevos recursos captados

Datos de 200 inversores operativos, y mas de
3.000 empresas en cartera

Elaboracion de series de datos agregados
Disponibilidad para publicitar proyectos
empresariales

v

v

vV Vv
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jGracias por su ate

Universidad Complutense de Madrid




