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El pasado 10 de marzo 2010 asisti a una conferencia bien
interesante titulada "Business Angels y fondos de capital
riesgo: ;como seducir al inversor?". Esta ponencia se celebraba
en el marco de un evento "Salén Mi Empresa S.A.", en el Palacio
de Congresos de Madrid, los dias 9y 10 de marzo 2010, "el
primer evento anual de gran envergadura pensado para
permitir a los emprendedores, empresarios y autbnomos encontrar soluciones a todas sus
inquietudes sobre temas de puesta en marcha, financiacion, desarrollo y gestién, y en su caso,
cesion o adquisicion de pymes."lba dirigido a emprendedores, autbnomos, alumnos/alumni de
escuelas de negocio, maximos ejecutivos de pymes y micro-empresas, directivos de grandes
empresas con ganas de empezar a trabajar por cuenta propia o que quieren aprovechar el
contenido del Salén para ampliar sus conocimientos, empresarios que quieran vender su compafia
o traspasar negocio, etc. A los organizadores se les olvidd poner en el listado de posibles
interesados en este evento a inversores, fondos de capital riesgo, business angels, en resumen,
fuentes de financiacion alternativas.

Los ponentes de la conferencia fueron:

Alejandro Santana Garcia-Fuster, Consejero Delegado de Perennius. El otro ponente fue Alberto
Gomez, Managing Partner de Adara. Y como ultimo, Jorge Aranzabe, Subdirector General

de Gestion de Capital Riesgo del Pais Vasco, participada en un 70% por la Agencia de Desarrollo del
Pais Vasco, la SPRI, 10% por la BBK, 10% por la Kutxa, 7% de Mondragén Inversionesy 3% de Viana
SPE. Moderaba la mesa, Eduard Saura, Socio Director deAccuracy, una empresa que proporciona a
sociedades de capital riesgo asi como a grandes y medianas empresas experiencia probada en
areas en las que se requiere un conocimiento especifico en el drea financiera.

Como introduccion a la conferencia los representantes de cada fondo se presentaron. Adara es un
fondo de Venture Capital y por tanto no entra en la fase previa, la de semilla. Invierte en empresas
gue ya tienen un producto desarrollado e ingresos existentes. Lanzaron su primer fondo en el
2005, gestionan actualmente €55millones, han realizado 13 inversiones y tienen 9 empresas
todavia en cartera. Invierten en servicios de software & plataformas, servicios on-line y de mavil,
componentes y semiconductores, equipo de telecomunicaciones y tecnologias limpias o su
equivalente en inglés "Clean Tech". El 60% de su inversion va a empresas con sede en Espafia, el
resto, 40%, con sede en Europa.

Perennius invierte en fase Seed Capital y Start-up, es decir, en las fases anteriores a la que

invierte Adara. Han realizado 7 inversiones hasta el momento. Tienen un enfoque mas bien
generalista en lo que se refiere a los sectores en los que invierte. No tuvieron que levantar fondos
ya que los fondos de Perennius provienen de dos familias adineradas. A una de ellas pertenece
Alejandro Santana. Es un Family Office que gestiona diferentes productos financieros, entre ellos el
fondo de capital riesgo. Perennius se considera un Business Angel "estructurado" o
profesionalizado. Acometen inversiones entre €150.000 y €400.000.

La sociedad gestora Gestion de Capital Riesgo del Pais Vasco fue fundada en 1985 y sus fondos son,
sobre todo, de origen publico (70% de SPRI). Tienen €100millones de capital bajo gestion. Invierten
en fase Seed, Start-up y también fases posteriores, de crecimiento de una empresa. Los sectores
preferidos en estos momentos son Biotecnologia, Nanotecnologia y sectores emergentes aunque
en este area no especificd en cuales.

A continuacién describieron las fases de evolucidon de una empresa en sus inicios, es decir, la 1°
fase se denomina Idea, la 2 fase es la de Prototipo, la 37 fase es la de desarrollo comercial y en la 42
fase, se consigue una rentabilidad.

Entre cada fase, hay un salto de valor. Entre cada fase, la inversion conseguida, debe cubrir por lo
menos el conseguir llegar a la siguiente fase. El capital riesgo, o Venture Capital como lo
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conocemaos, invierte mas bien a partir de las fases 3y 4. El inversor tipo y por fase depende de su
capacidad de inversion y aversién o no al riesgo.

La fase 1 implica, normalmente, y si no son inversiones en Biotecnologia que suelen ser por lo
general bastante altas, rondan varios millones de Euros, suelen ser inversiones en el orden de
€50.000 - €200.000. Suelen acometerlas las 4Fs (Founder, Friends, Family and Fools), Business
Angels y algun Family Office. El Venture Capital, por lo menos en Espafia, no suele invertir en esta
fase. Suele ser mas habitual en paises anglosajones, menos adversos al riesgo, como EE.UU. o
Reino Unido.

En la fase 2 los objetivos son mas claros, el Plan de Negocio esta mas avanzado, la inversion suele
ser mas profesionalizada. En esta fase suele entrar la figura del Business Angel, en co-inversion
muchas veces porque se ve implicada una inversion mayor que en la primera fase, con Family
Offices como Perennius.

Durante las fases 3y 4, la relacion es menos personal con el equipo gestor, el inversor, es decir,
Venture Capital, se suele enfocar mas en resultados.

Los ponentes hablaron del grado de involucracion de cada tipo de inversor. Dijeron que variaba
mucho incluso a nivel de Business Angel, Family Office o entidades de capital riesgo. En los criterios
de inversién suelen predominar variables como las financieras y sobre todo, entre entidades de
capital riesgo. En el caso del Business Angel suele haber también motivaciones personales.
Dependiendo del origen de los fondos, los criterios también suelen variar. Si son fondos de
terceros, como pasa en el caso del gestor, éste esta atado a criterios de inversion financieros y tiene
menos flexibilidad. En el supuesto de ser un inversor personal (Business Angel, por ejemplo) suele
ser mas flexible, las decisiones pueden ser mas personales y subjetivas.

Cuando una empresa tiene capital riesgo en su accionariado, de cara al mercado, le da mas
credibilidad, solidez y aumenta el atractivo de cara también a una futura venta. Capital riesgo
implica tener un inversor profesional que aporta unos criterios de gestiéon muy definidos y
profesionales.

A continuacién los asistentes a la mesa redonda contestaron a preguntas del publico:

1. Capacidad de decision del emprendedor, ;una vez que entra capital riesgo en una empresa,
como afecta a ésta? Afecta bastante. El emprendedor que obtiene capital tiene unos socios que se
involucran bastante en el proyecto empresarial. El capital riesgo tiene mucho que decir ya que
normalmente esta en el Consejo de Administracion. Se implica en el Plan de Negocio, presupuesto,
relacién con proveedores, etc. Hay muchas decisiones que dependen de la aprobacién del Consejo
de Administracion.

2. ;Como seducir al Capital Riesgo? el equipo es fundamental a la hora de seducir a las entidades
de capital riesgo!!! Los ponentes hicieron mucho hincapié en esto. Prefieren un equipo A, con un
producto B, que al revés.Perennius valora el equipo, no sélo técnico, pero también comercial y de
gestion, y el proyecto a ejecutar. El producto debe ser revolucionario e innovador. Pero aqui
también hay que tener muchos factores en cuenta, por ejemplo, la aversion del consumidor al
cambio. El capital riesgo busca un producto excelente, pero respaldado por un equipo completo
(técnico, comercial y de gestion).

3. ;Qué riesgos suelen valorar? Riesgo tecnolégico, técnico, comercial, modelo de negocio y de
gestion. Suelen mirar mucho el track-record, el historial de cada persona que esta involucrada en el
proyecto empresarial. Si han tenido experiencia previa, o bien en areas funcionales o bien
sectoriales es un plus y mitiga el riesgo para el inversor. El capital riesgo busca negocios escalables,
de crecimiento exponencial, para asi compensar los proyectos en su portfolio que no salen
adelante.

4. Experiencia de la Biotecnologia en el Pais Vasco. Sobre este asunto habl¢ el representante de
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la gestora Gestion de Capital Riesgo del Pais Vasco y de su experiencia. Los proyectos de
biotecnologia surgieron en el ambito universitario, se realizaron spin-offs y todo con ayudas
publicas. Resultaron empresas lideradas por investigadores y técnicos. Este modelo en un
momento dado se agoto. En la siguiente fase, se incorporaron gestores que no solo provenian del
ambito farma, sino que también tenian experiencia en gestion. Sacar farmacos al mercado es
complicado debido a la poca liquidez que hay en estos momentos, que requiere mucho dineroy
tampoco hay muchos ejemplos de éxito. Sin embargo, ofrecer servicios, de diagndstico, etc. tiene
mayor probabilidad de éxito. Lo que esta habiendo en estos momentos es una limpieza de
mercado de todas las Biotecnoldgicas que existen. Solo sobreviviran las empresas que tienen un
muy buen equipo gestor con un producto vendible.

5. Situacién actual de la financiacién. La publica se ha mantenido estable durante los afios de
"crisis financiera", del 2008 - 2010. La privada ha caido mas de un 50%. El capital riesgo tiene
problemas de levantar fondos. Los inversores han perdido mucho dinero con la crisis y el apetito
por el riesgo ha disminuido. Los inversores buscan rentabilidad en menos tiempo. El problema de
la inversién "early stage" o muy incial es que tarda mucho en conseguir rentabilidad, entre 6y 10
afios, en el peor de los casos. En definitiva, el apetito inversor esta fatigado por el largo plazo.

6. Tendencia del capital riesgo. Se acometen inversiones mas escalonadas y con una vision de
conseguir "early wins" o beneficios anticipados, hasta la préxima ronda de financiacion.

7. Qué retornos busca el capital riesgo. Entre 2 6 3 veces el capital invertido. En otras ocasiones
han conseguido hasta 20 veces el capital invertido. Hablaron de un 25% de TIR anual. Por un 10%
de TIR anual el inversor no se mete en capital riesgo. Invierte en un fondo de inversidon que invierte
en Bolsa o en bonos estatales. Adara ha conseguido TIRs entre 30-35%. Son altas, pero hay que
tener también en cuenta las empresas que se pierden por el camino, es decir, que no prosperan. El
periodo de salida en el mundo ideal suele rondar entre 3y 5/6 afios. No obstante estamos ahora
hablando de periodos de permanencia entre 5y 8 afios.

El capital inversor suele entrar en minoria, generalmente con una participacion del 20-30%. Las
valoraciones suelen hacerlas por DCFs (descuento de flujos de caja) o por multiplos de
transacciones o de trading, es decir, de compafiias cotizadas. En un escenario anterior a la crisis
hablabamos de 7-8 veces el multiplo de EBITDA, ahora estamos hablando de la mitad.

8. Sectores interesantes para invertir en estos momentos para el capital riesgo. Tecnologia en
energias limpias (Green Tech o Clean Tech) tiene actualmente mucho tirén entre los inversores. La
Salud, es decir, tecnologias aplicadas a la salud. La seguridad en internet. El efecto de las redes
sociales estd creando mucho miedo ante la pérdida de la identidad digital. Todos los temas
relacionados en internet con la seguridad en este aspecto, gusta al inversor.

Adara dijo también que hay mucho apetito por el e-commerce. No requiere mucho dinero como
inversion inicial pero se debe de contar con el "first mover advantage". Gestion de Capital Riesgo
del Pais Vasco dijo haber tenido mala experiencia en TICs porque hay un montén de global players
que ya hacen muchos productos/servicios innovadores en este area. Sin embargo, son muy
positivos sobre Biotecnologia. Perennius comenté que a mayor riesgo, también tienes la posibilidad
de conseguir mayor rentabilidad. Por esa razén prefieren la inversion en empresas con
componente tecnolégico.

Todos insistieron mucho en dejar claro al publico del auditorio que de 10 inversiones, 4
desaparecen, 3-4 salen adelante mas o menos y sélo 2 son las que realmente salen bien.

Y que hay dos tipos de negocio: la empresa generadora de caja, esta mas bien participada por un
inversor industrial o privado. El largo plazo es determinante. Un negocio donde se persigue la
rentabilidad a medio y corto plazo necesita crecer exponencialmente, ser escalable. S6lo pueden
ser empresas tecnolégicas. El capital riesgo suele invertir mas en este tipo de negocio.

Los ponentes también dieron algunos consejos a la audiencia, a los emprendedores:
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1. Alemprendedor que le ofrecen financiacién en estos tiempos, que la coja y que no pierda el
tiempo en valoraciones, en negociaciones, en discutir minorias o mayorias.

2. ldeal tener un plan de negocio que no requiera financiacion ajena, de un capital riesgo. Que el
capital a priori provenga de las 4Fs. Una vez que se autofinancie, y crezca puede buscar
financiacion externa.

3. Buscar financiacion es un trabajo a tiempo completo que quita mucho tiempo y energia al
emprendedor. En la medida de lo posible, aconsejaron el contratar a alguien para realizar ese
trabajo.

Después de la conferencia, tuve una breve reunion con Alejandro Santana Garcia-Fuster, Consejero
Delegado de Perennius, con oficinas en Madrid. Los accionistas principales de Perennius son dos
familias que juntaron sus patrimonios y fundaron un family office. Hacen mucha co-inversién con
otro fondo Inveready, con oficinas en Barcelona. De hecho, todas las inversiones que han realizado,
excepto la primera que fue un fracaso, la han hecho en co-inversion. También me comentd que es
muy importante el "track-record", el historial del equipo gestor del fondo, sobre todo, al principio, al
levantar el primer fondo. Deben tener experiencia en emprender, u otro tipo de experiencia en esta
area, para poder conseguir inversores, hacer creibles los objetivos del fondo. Luego una vez que se
tenga ese track-record, se puede ir a por el 2° fondo tranquilamente. La co-inversion es habitual,
sobre todo, porque compartes riesgos. Teniendo en cuenta el modelo de negocio de una gestora
gue es cobrar una comision de gestion anual de 3%, si levantas €2millones, cobrarias €60.000
anuales. Con estos ingresos apenas cubres |los costes de estructura, es decir, salarios, costes de
mantenimiento, etc. Una vez que has tenido una desinversién con plusvalia, puedes empezar a
hablar de un modelo de negocio sostenible por si s6lo. También me comenté que en un primer
fondo, los socios o las personas que estan detras del proyecto deberian poner un tercio del capital
de inversioén. Si no es complicado levantar fondos, hacer creible el proyecto ante potenciales
inversores. Como ultimo me contd que en la fase Start-up, es decir, en la fase entre la inversion de
un Business Angel y la entrada de un fondo de capital riesgo, ya tenemos que contar con
inversiones mayores, a partir de €300.000 para arriba.

Siempre resulta interesante obtener informacion de primera mano. En esta conferencia en
particular hubo mucha interaccion entre los ponentes, los representantes del capital riesgo, y el
publico, por lo general, emprendedores. Espero que os haya resultado de interés.
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