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INTRODUCCION

Uno de los trucos en el mundo empresarial es que se debe saltar de cabeza el
primero a un nuevo campo antes de estar totalmente seguro de que se va a lograr
el triunfo. La oportunidad es importante. Si se salta demasiado pronto, toca

luchar; si se espera hasta que la incertidumbre desaparece, es demasiado tarde.

Co-fundador de Palm Computing and Handspring Inc.,
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INVERTIR EN TECNOLOGIA,
ESTAR PRESENTE EN EL FUTURO

Cada vez es mayor el nimero de inversores europeos que buscan para
su capital una alternativa diferente a la financiacion de empresas tradicionales o a la inver-

sion en el sector inmobiliario.

Esto es asi teniendo en cuenta que el desarrollo tecnolégico configu-
ra, sin duda alguna, el desarrollo de la humanidad: desde las tablillas arcillosas sumerias
hasta el ordenador en el que se ha escrito este documento, son los avances de cientificos
transformados en tecnologia los que hacen evolucionar la sociedad, sin bien no es hasta fechas
relativamente recientes que estos desarrollos se realizan en el marco de empresas privadas,

que requieren de financiacion procedente de diferentes fuentes.

Detras de estos avances, de los que recordamos muchos mas de los
que se pueden poner en un documento, ha habido un emprendedor que ha creido en una
idea y ha creado una empresa que en algunas ocasiones ha modificado el desarrollo de la
sociedad y, en otras, simplemente ha ofrecido mejores productos y servicios y, en conjun-

to, ha transformado nuestra visidon del mundo.

Por lo tanto, invertir en tecnologia es estar presente en el futuro de la

humanidad. Pero apoyar una idea de futuro no siempre es facil.

Para las fuentes de financiacion iniciales, como son el propio emprende-
dor, los familiares mas cercanos y los amigos llenos de entusiasmo, los fondos requeridos para

arrancar estos proyectos comienzan a ser excesivamente grandes.
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Para los fondos de capital riesgo, con otro entusiasmo pero siempre
con gran capacidad prospectiva, son proyectos excesivamente pequefios, con un coste de ana-

lisis que no compensa el potencial beneficio que pudiesen obtener.

Es en estas etapas intermedias en las que se precisa financiacion para
proteger la propiedad intelectual, poner la tecnologia a punto y transformarla en producto
demostrador, llegar a las grandes compaiiias usuarias, adaptarla a los estandares, etc. en
las que interviene de forma clara, manifiesta y necesaria la figura del inversor privado, el

Business Angel.

Estos inversores, ampliamente conocidos en el mundo anglosajon como
business angels y en Espafia como inversores privados, juegan un papel fundamental en la
creacion de empresas tecnologicas, punta de lanza de la innovacion industrial y de servi-

cios de una region.

Hay numerosos ejemplos de business angels que han logrado impor-
tantes éxitos de inversion en paises como Estados Unidos o el Reino Unido. El perfil de
estos inversores suele corresponder con personas de dilatada experiencia en el mundo empre-
sarial, con un deseo de mantenerse al frente de empresas innovadoras y con capacidad para
liderar proyectos en los que el riesgo asociado al desarrollo tecnoldgico es alto, pero con-

trolable.

Las Nuevas Empresas de Base Tecnoldgica (NEBTs) son aquellas que basan
su actividad en las aplicaciones de nuevos descubrimientos cientificos o tecnolégicos logra-
dos por cientificos o tecndlogos con espiritu empresarial y, por ello, con el riesgo asociado

a toda nueva empresa.

Se basan en las aplicaciones en el mercado de avances cientificos o

tecnolégicos en areas que permiten el desarrollo de nuevos productos, procesos o servicios.
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En unos casos representan avances rupturistas con lo conocido o utilizado; en otros, repre-
sentan mejoras incrementales, pero siempre asociadas al uso de nuevo conocimiento cienti-

fico o tecnoldgico, que abre una nueva oportunidad de éxito empresarial.

Por ello, las Nuevas Empresas de Base Tecnolégica (NEBTs), auténtica-
mente innovadoras, representan para estos inversores privados importantes retos persona-

les y empresariales con un alto potencial de crecimiento.

Las Redes de inversores privados (en inglés Business Angels Networks o
BAN su acronimo) tienen como objetivo fundamental construir un espacio de encuentro entre
inversores privados y emprendedores tecnoldgicos que permita generar la confianza necesa-

ria entre ambos para llevar a cabo la inversion en proyectos innovadores.

Las actividades de estas redes van desde la formacién de los inverso-
res en aspectos tecnoldgicos, el apoyo a la toma de decisiones mediante la vigilancia tec-
nologica y la inteligencia competitiva, hasta la preparacion y mejora de los planes de nego-
cio de los emprendedores, ademas de la organizacion de presentaciones o el apoyo a la fir-

ma de acuerdos de inversion, entre otras muchas.

Y todo ello manteniendo estrictamente los criterios de calidad de los
proyectos seleccionados, la confidencialidad de los contactos y el respeto a las actuaciones
que tanto el inversor como el emprendedor decidan llevar a cabo. Se trata por tanto de
apoyar, de dar cobertura técnica, de crear, en definitiva, el entorno adecuado para que una
decision tan importante como lanzarse al reto de crear una empresa innovadora y financiar-

la se pueda llevar a cabo en las mejores condiciones.

La iniciativa de la Fundacion para el Conocimiento madri+d y de CEIM,
la Confederacién Empresarial de Madrid, en el marco del Sistema madri+d que promueve la

Direccién General de Universidades e Investigacion de la Comunidad de Madrid, permite
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contar con una nueva red de inversores privados especializada en proyectos tecnolégicos:

BAN madri+d.

Esta red, gestionada por personas con experiencia en inversion en tec-
nologias, busca cubrir el vacio de financiacién que existe desde la creacion de una empresa
a partir de fondos propios hasta la consolidacion en los mercados mediante la entrada de

sociedades de capital riesgo.

Es precisamente en las etapas de arranque, tras la fundacion de la empre-
sa y antes de su entrada en los mercados, en donde los inversores privados pueden tener un
acceso directo a proyectos seleccionados, altamente competitivos y con un gran potencial de

crecimiento.

Este documento quiere servir de breve referencia sobre los diferentes
aspectos que se encadenan en el desarrollo de estas empresas nuevas de base tecnoldgica,
la importancia de los inversores privados en su consolidacion y las oportunidades reales
que ofrecen a los que aceptan el reto de la innovacion, creando nuevas empresas para una

sociedad mejor.
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a.1. Nuevas Empresas de Base Tecnoldgica
y el Sistema Regional de Innovacién madri+d

El empleo de la tecnologia como motor de las iniciativas empresariales ha jugado a lo largo
de la Historia un papel relevante en el proceso innovador de las regiones y paises y en la
creacion de riqueza. Hoy, en un entorno cada vez mas globalizado y competitivo, la tecno-
logia que subyace en practicamente todas nuestras actividades resulta ser uno de los meca-
nismos mas eficaces para incrementar la competitividad de las empresas, generar un mayor
valor afadido a los productos, procesos y servicios y en general, incrementar el desarrollo

econémico de las regiones.

Dado que no puede existir el desarrollo tecnolégico sin un potente esfuerzo de investiga-
cién y no puede aplicarse este desarrollo tecnoldgico sin la presencia de empresas innova-
doras, las Nuevas Empresas de Base Tecnoldgica (NEBTs o, en sus siglas inglesas NTBFs, New

Technology Based Firms) tienen un papel esencial por cuanto:

- Potencian el tejido tecnoldgico y el desarrollo econémico, lo que se traduce en una alta
competitividad de las empresas;

- Favorecen la creacion de empleo de alta cualificacion, aportando un alto valor afiadido al
entorno industrial;

- Mejoran y estrechan las relaciones entre la universidad y la empresa como medio para la

transferencia de conocimiento.

El impacto de este tipo de empresas en los mercados, al ofrecer nuevos productos, procesos
o servicios altamente innovadores, las hacen sumamente atractivas a los inversores y con-
vierte a las NEBT en un &rea de inversion especialmente interesante. Sin embargo, en casi
toda Europa, en Espafia, y en concreto en la Comunidad de Madrid, seguramente sea nece-

sario un mayor esfuerzo de potenciacion de este tipo de empresas.
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El avance tecnoldgico sobre el que se basan representa excelentes oportunidades para cier-
to tipo de inversores privados que son capaces de asumir un determinado grado de incerti-
dumbre basado en el desarrollo tecnolégico y en aspectos asociados al mismo, pero que apor-

ta un mayor valor afadido a través de la tecnologia.

Estos inversores privados son, por otra parte, capaces de minimizar este riesgo a través de
procedimientos de analisis y seguimiento de estas inversiones asi como a través de su expe-

riencia empresarial, aspectos que vamos a analizar a lo largo de este breve documento.

Para llevar a cabo de manera eficaz y segura estos procesos de analisis, el Sistema Regional
de Innovacién madri+d aporta valor a la toma de decisiones, tanto del emprendedor tecno-
l6gico como del inversor en estos proyectos. El Sistema madri+d provee estos mecanismos y

herramientas a través de:

- La seleccion de los proyectos mas innovadores y con mayor potencial de crecimiento, a
través de la Oficina del Emprendedor de Base Tecnolégica madri+d.

- La transferencia y comercializacion de tecnologia, a través del Centro de Enlace para la
Innovacion madri+d.

- Los sistema de Vigilancia Tecnoldgica y la Inteligencia Estratégica, a través de los Circu-
los de Innovacion.

- El asesoramiento especializado en diversas areas empresariales relacionadas con la ges-

tion de la tecnologia en la empresa, a través de las Asesorias de madri+d.

Disponer de este apoyo representa para emprendedores y empresarios un marco de referen-

cia imprescindible para amortiguar los riesgos asociados al desarrollo tecnolagico.

La Red de Inversores Privados, Red de Business Angels madri+d o BAN madri+d que se pro-
pone en este breve documento quiere aportar, ademas, el entorno adecuado para que las nece-
sarias interacciones entre todos los que conforman el proceso de inversidn en tecnologia sean

mas eficientes.
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a.2. ;Qué es una NEBT?

La definicion del término NEBT presenta cierta complejidad debido a la variedad de modelos
de empresa y a los miltiples sectores, aplicaciones y mercados a los que se dirigen. Sin embar-

go podemos definir de manera general las NEBT de la siguiente forma:

Organizaciones productoras de bienes y servicios, comprometidas con el diseiio, desarrollo y produccion
de nuevos productos y/o procesos de fabricacion innovadores, a través de la aplicacion sistematica de

conocimientos técnicos y cientificos (U.S. Office of Technology Assessment, 1992).

De acuerdo a la anterior definicién, estas empresas se caracterizan por basar su ventaja
competitiva en la aplicacion de conocimiento cientifico y tecnoldgico, lo que les permite
generar productos y/o servicios innovadores antes que sus competidores, aprovechando nichos

de mercado con alto valor afadido y todavia no explotados.

A diferencia de las empresas tradicionales, las Nuevas Empresas de Base Tecnolégica se carac-
terizan por las necesidades de inversion requeridas para mantener la ventaja competitiva
que otorga la tecnologia desarrollada, especialmente en lo referido a la proteccion de la
propiedad intelectual e industrial y actividades de marketing, en general de caracter muy
especializado. Asimismo, suelen desarrollar actividades de I+D para crear los prototipos,

ampliar las aplicaciones de la tecnologia, etc.

Estan en la punta de lanza de la tecnologia en sus respectivos sectores o cubren un nicho
de mercado, ya sea en productos o servicios. Por ello, las Nuevas Empresas de Base Tecno-
l6gica tienen unas expectativas de crecimiento que hacen que invertir en las tecnologias
sobre las que se sustentan sea una importante oportunidad para determinado tipo de inver-
sores. Al mismo tiempo, los requerimientos de inversion y las actividades que llevan a cabo
generan una serie de incertidumbres que hacen que las caracteristicas de los inversores hayan
de asimilarse al reto que representan las propias empresas y requieren de unas habilidades

especificas de gestion tanto financiera, como empresarial y de riesgo.

ba

madried



INVERSION EN NUEVAS EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA EN LA COMUNIDAD DE MADRID

-

Las caracteristicas especificas de las NEBT implican, en resumen, unas consecuencias con-

cretas en cuanto a su gestion, algunas de las cuales se enumeran a continuacion:

Caracteristicas Consecuencias

a.3. Principales areas tecnolégicas
en las que operan las NEBT

Las nuevas aplicaciones del conocimiento al desarrollo empresarial evolucionan al ritmo
impuesto por una actividad cientifica y tecnoldgica cada vez mas globalizada, que dirigen

sus esfuerzos hacia aquellas areas de conocimiento con un mayor potencial de crecimiento.

Se trata por tanto de cubrir una necesidad de mercados cada vez mas exigentes en cuanto a
prestaciones de los productos y/o servicios, productividad de los procesos u otro tipo de carac-

teristicas que aporten valor afiadido al usuario.

Entre las areas tecnolégica actuales de investigacion que cumplen estos requisitos, desta-

can, entre otras, las siguientes:

Calidad y seguridad
de los alimentos

Tecnologias de la sociedad
de [a informacion

Nanotecnologias y los
nuevos materiales
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a.4. La creacién de Nuevas Empresas de Base Tecnolégica

De forma ldgica, la mayoria de estas nuevas empresas surgen a partir de los laboratorios de
universidades y centros de investigacion, y tienen su origen en resultados de proyectos lle-

vados a cabo en estas instituciones.

La practica totalidad de los emprendedores que se lanzan a la aventura de crear una empre-
sa basada en la tecnologia tienen, por ello, un claro perfil de investigador o de tecnélogo,
con una alta cualificacién cientifica. Es por ello que, en general, estos emprendedores pre-
sentan carencias de formacion en las areas de gestion de empresas y comercializacion de sus
productos y/o servicios, lo que representa un handicap para la definicién de la idea de nego-

cio, la creacion de la empresa, su desarrollo, crecimiento y consolidacién en el mercado.

Los principales elementos de motivacion que llevan a los investigadores y tecnélogos a trans-
formarse en emprendedores y constituir una empresa tecnoldgica son fundamentalmente la
percepcion de una oportunidad de negocio vy, sin duda, la pasion por el trabajo que reali-
zan. Constituyendo una empresa de este tipo pueden desarrollar ambas capacidades, como

cientificos y como empresarios.

En Espafia se crean menos empresas de este tipo que en la media de los paises europeos, y
en éstos, menos que en EE.UU. Existen diversas razones que hacen que el nimero de Nuevas

Empresas de Base Tecnoldgica creadas en Espafia esté muy por debajo de la media europea.

Entre los principales factores que afectan a nuestro pais, cabe destacar los siguientes:
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a.5. El ciclo de vida de una NEBT

Anteriormente se mencionaba que una gran mayoria de estas NEBT surgen de los laborato-

rios de Universidades y Centros de Investigacion.

Existen, en general, dos vias para su creacion. Por un lado, resultan de los objetivos fija-
dos en un proyecto de investigacion para transferir el conocimiento resultante a una empre-
sa. Por otro, los investigadores pueden percibir una oportunidad de negocio y adaptar el
conocimiento obtenido de su investigacion a nuevas oportunidades o a exigencias de los mer-
cados. Cada una de ellas tiene sus propias caracteristicas cuyo analisis excede este breve
documento, pero que es importante tener en cuenta a la hora de tomar decisiones por par-

te de un inversor.

El siguiente grafico muestra la evolucion de una NEBT desde la idea de negocio hasta la

constitucion de la empresa:

Idea Tecnolodgica Plan de Negocio Empresa

Experto en tecnologia Experto en gestion

Riesgo Riesgo

tecnologico de mercado

Estando basadas en la aplicacién de nuevos conocimientos cientificos y tecnoldgicos a una
oportunidad de mercado, las NEBT se caracterizan, como antes mencionabamos, por reque-
rir mayores inversiones en las fases iniciales de su desarrollo que las empresas tradiciona-
les, si bien tienen mayor potencialidad de crecimiento. En la base a ello, su ciclo de vida
(curva B) es muy diferente al de las empresas tradicionales (curva A), tal y como se pone de

manifiesto en el siguiente grafico:
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B (NEBTs)

Flujo
de caja

Tiempo

Vemos como la empresa tradicional necesita de menos recursos para generar flujos de caja
positivos, pero tarda mas en salir al mercado y su crecimiento suele ser muy limitado. Sin
embargo las NEBT se enfrentan a un mayor riesgo en las primeras etapas de vida, pero redu-

cen el tiempo necesario para lograr flujos de caja positivos.

a.5. La financiacion de las NEBT
en la Comunidad de Madrid

En funcién de la tecnologia sobre la que se basa el proyecto empresarial y la forma en la
que ésta se incorpora a nuevos productos, procesos o servicios, las actividades a financiar
en estas primeras etapas son muy diferentes, pero en general puede hablarse del desarrollo
de prototipos y la proteccion de la propiedad intelectual, base fundamental de su ventaja
competitiva, como las areas prioritarias necesitadas de financiacion, sin olvidar otros

aspectos cruciales, como el marketing.

Normalmente los flujos de financiacion necesarios suelen superar las capacidades de los
emprendedores, lo que les lleva a financiar su desarrollo con capital procedente de muy diver-

sas fuentes:



Capital riesgo

El siguiente grafico* muestra que la principal fuente de financiacién de las NEBT son los

amigos y familiares, situdndose los inversores privados en el tercer lugar después de los

propios socios de negocio.

10%

0
8% 35%

Amigos y familiares
Socios de negocios

11% Servicio tipo BAN

Propia busqueda por parte del inversor

Contacto por parte del emprendedor

0f
13% Otras

23%

Necesidades () Fuentes existentes de financiacion
de capital @ Vacio de financiacion

Crecimiento

Mercado de capitales

€ 1 mill. Capital riesgo
Capital semilla
y Business Angels
€80K

Fondos propios Etapa
de desarrollo
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Arranque PYME

Start-up

Gran empresa

* Fuente: OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
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Los business angels o inversores privados representan una de las principales vias para la
creacion y desarrollo de Nuevas Empresas de Base Tecnolégica. Si bien es un modelo de finan-
ciacién y participacion empresarial ampliamente desarrollado en paises anglosajones, en la
mayor parte del contienente europeo y en Espafa en particular representan todavia una fuen-

te muy minoritaria de financiacién de la innovacion.

b.1. ;Qué es un Inversor Privado
en relacion a las NEBT?

Se puede definir a los inversores privados o Business Angels como personas fisicas que
invierten parte de su experiencia empresarial, patrimonio y tiempo en el desarrollo de
nuevos proyectos altamente innovadores con gran capacidad de crecimiento, basados en
un nuevo conocimiento cientifico y tecnolégico y con un importante componente de

aventura empresarial.

El perfil general es el de altos ejecutivos o empresarios, que combinan una amplia expe-
riencia de gestion (ya sea en su propia empresa o para terceros) con el deseo de participar
en proyectos innovadores con un alto potencial de rentabilidad y en los que es necesario ges-
tionar de forma adecuada el nivel de incertidumbre asociado a la combinacion desarrollo

tecnolégico, financiacion y mercados.

Ademas de participar en el capital, asesoran y facilitan el desarrollo del proyecto en diver-
sas areas (gestion financiera, comercial, tecnologica, marketing, contactos....), de forma que

el proyecto en el que invierten se consolide mas rapidamente y de forma mas segura.

Es decir se involucran en proyectos con gran potencial de crecimiento y nivel de incerti-
dumbre asociado que (nicamente personas con su experiencia pueden gestionar de forma

adecuada.
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Aporte de
capital

Red de
tos
ApO}iQ,e” contac
gestion

La figura del business angel no es un fendmeno nuevo. A lo largo de la historia se pueden
encontrar numerosos ejemplos de inversores que han apostado por proyectos empresariales
de todo tipo en los que el componente de incertidumbre queda compensado por las expec-

tativas de crecimiento.

No es, sin embargo, hasta mediados de los afios noventa cuando se institucionaliza la figu-
ra del business angel en Silicon Valley, Estados Unidos, especialmente en cuanto a los pro-
cesos de cooperacion, sindicacion financiera y estructuracion de redes de cooperacion, en
pleno desarrollo de la electronica y de sus aplicaciones, especialmente las asociadas a la infor-
macion y las comunicaciones, pero también en el area de los nuevos materiales, la biotec-

nologia la avidnica y otras muchas.

Desde esas fechas han sido muchas las areas de tecnologia y empresas que se han benefi-
ciado de la financiacion de estos inversores en las primeras etapas de su negocio, a la vez
que han surgido una gran cantidad de mecanismos de agrupacion y organizacion en redes
de los business angels que han mejorado su propia gestion del conocimiento y su experien-

cia como grupo.
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b.2. Perfiles caracteristicos del inversor
privado o business angel

De acuerdo con los datos publicados por EBAN (siglas en inglés de la European Business
Angel Network, Red Europea de Business Angels), el perfil de un inversor privado podria

establecerse en base a las siguientes caracteristicas:

- Mayoritariamente varén con edad comprendida entre los 35 y los 65 afios
- Con experiencia previa de éxito como empresario o directivo

- Dispuesto a invertir entre 25.000 y 250.000 euros o alrededor del 25% de sus fondos en
un Gnico proyecto de riesgo

- Sus fondos generalmente superan los 400.000 euros (sin incluir las propiedades inmobi-
liarias)

- Realiza por lo menos una inversion al afio, normalmente en empresas de alta tecnologia y

manufactura

- Disponible como minimo un dia a la semana para dedicar a las empresas en las que invier-
te. Prefiere invertir en empresas que se encuentren, por ello, cerca de su lugar de residen-

cia o trabajo

- Dispuesto a compartir sus habilidades directivas y conocimientos especializados con los
emprendedores, ademas de aportar su red de contactos personales en los circulos finan-

cieros y empresariales
- Busca beneficios econdmicos pero también aporta su pasion por el desarrollo empresarial

- Su principal valor afiadido como inversor es su experiencia y su compromiso de

compartirla

- Habitualmente, la expectativa de venta de su participacion es de tres a cinco afios
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Aporte de
capital

Apoyo en Red de
gestion contactos

Este perfil general del inversor privado suele ser clasificado en 4 categorias, segin el factor

motivador de la inversion:

Financiero Trabajador

Empresario
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b.3. Nuevas oportunidades de inversion

El volumen de inversion media en cada proyecto esta en torno a 150.000 €, y normalmen-
te las inversiones se realizan de manera secuencial, con sucesivas rondas de financiacion en
funcién del cumplimiento de los objetivos fijados previamente. La preferencia sectorial se
centra en proyectos de base tecnoldgica o con barreras de entrada evidentes, debido a que

tienen mayores expectativas de beneficio y una recuperacion de la inversion mas atractiva.

Existen numerosos ejemplos de grandes compafias multinacionales que basan su actividad
en la tecnologia (y lo siguen haciendo hoy en dia al seguir siendo su gran ventaja competi-
tiva) y que comenzaron su andadura como proyectos fundados por investigadores o tecné-
logos como Nuevas Empresas de Base Tecnoldgica, y lograron una mayor dimension gracias

a la figura de inversores privados.

Una parte importante del gran desarrollo de la era Industrial se basa en experiencias de
este tipo y no sera diferente con los desarrollos tecnologicos que estan ahora en las puer-
tas de los laboratorios, desde las telecomunicaciones, biociencias, nuevos materiales y
nanotecnologias, hasta las aplicaciones cada vez mas sofisticadas de las tecnologias de la

informacion y las comunicaciones.

Algunos ejemplos de estas NEBT que ahora son grandes empresas son:

EMPRESA INVERSOR ACTIVIDAD INVERSION VALOR SALIDA
o Apple Computer (Confidencial) Hardware 91.000 $ 154 M$
R Amazon Thomas Alberg Venta online 100.000 $ 26 M$
m Blue Rhino Andrew Filipowski Recambios
de cilindros
de propano 500.000 $ 24 M$
MATCON Matcon Ivan Semenenko  Gran contenedor 15.000 £ 2,5 Mg




A continuacién se muestra la evolucion de Amazon.com, una de las compafiias menciona-
das en el cuadro anterior que ha cosechado un gran éxito en los Gltimos afios por lo inno-
vador de su concepto de negocio. La siguiente linea cronolégica de financiaciéon permite com-
probar la importancia de la inversion privada en las primeras etapas de vida de una empre-

sa innovadora:

amazon.com

PRECIO/ACCION FECHA RONDA DE FINANCIACION
0.001 $ 1994 Fundadores
Jul.-Nov. 94 Jeff Bezos funda Amazon.com: invierte 10.000 $

y pide un préstamo de 44,000%

1995 Business Angels
Feb.-Jul. 95 Dos inversores privados aportan un total de 54.408 $
0.1287-0.3333 % Ag.-Dic. 95 Familia

Los padres del fundador invierten 245,500 $

0.3333% 1996 Sindicato de inversores privados
Dic. 95-Mayo 96 20 inversores privados invierten 46,850% cada uno de
media. En total 937.000 $

0.3333 % Mayo 96 Familia
Los hermanos del fundador invierten 20.000 $

0.23417 $ Junio 96 Venture Capitalists
Dos fondos de venture capital invierten
cerca de 8 millones de $

0.18 $ 1997 Salida a bolsa
Mayo 3 millones de acciones por un valor de 49,1 millones de $

INVERSION EN NUEVAS EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA EN LA COMUNIDAD DE MADRID
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c.1. Las BAN: punto de encuentro
entre inversores y emprendedores

Las redes representan un entorno para el intercambio y la gestion de informacion, y por lo

tanto para la generacién de conocimiento y confianza entre los que las componen.

Por tanto, una Red de Business Angels es un entorno que tiene por objeto acercar las propues-
tas o proyectos empresariales basados en desarrollos cientificos y tecnolégicos a potencia-

les inversores privados e intercambiar experiencias y recursos entre sus miembros.

Las BAN cumplen dos funciones principales: reunir a los inversores y aumentar la eficacia
de sus contactos con proyectos de inversion con alto potencial de crecimiento ya que pre-
viamente han sido seleccionados, cumpliendo el papel de facilitadores del encuentro y per-
mitiendo con ello la realizacion de operaciones de dimensiones modestas (entre 25.000€ y

250.000€).

Por supuesto, la redes de Business Angels no sustituyen a los mecanismos clasicos de cola-
boracién entre los inversores, mecanismos basados en intereses comunes de inversion en este
tipo de proyectos y cuyas interacciones siguen pautas basadas en la amistad, conocimiento
y confianza mutuos, etc. En estas condiciones, se trata de promover unas relaciones mas
estructuradas entre potenciales inversores, que ya se dan de forma informal, aportando pro-
yectos y dando apoyo de conocimiento para la toma individual de decisiones de inversion y

forma de colaboracion.

En Europa, y en las fases iniciales de funcionamiento, las BAN suelen asociarse con capital
plblico que puede aportar financiacion pero sobre todo otros recursos, especialmente intan-
gibles. A medida que aumenta el volumen anual de operaciones pueden llegar a ser autosu-

ficientes mediante el cobro de comisiones por participacion y cierre de operaciones.
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Para ello desarrollan una amplia gama de servicios de alto valor afiadido que acompafian a
las partes en el proceso de negociacion mientras lo consideren necesario. Asi, por ejemplo,
ayudan en las tareas de valoracién financiera de los proyectos o en la formacion de los
inversores en temas tecnoldgicos. Todo esto proporciona agilidad, flexibilidad, ahorro de recur-

sos e interactividad para sus beneficiarios, generando confianza entre las partes.

Por supuesto, las BAN garantizan totalmente la confidencialidad de los proyectos presenta-

dos, asi como aseguran el anonimato de los inversores privados inscritos en la red.

Las BAN pueden ser de tipo geografico, tematico o virtual. Las geograficas pueden ser a su
vez locales, regionales o nacionales. En general, comienzan siendo reducidas en extension
geografica, namero de participantes y recursos gestionados, lo que les da un mayor control
sobre los proyectos. Posteriormente van extendiéndose a medida que crece el ndmero de

proyectos y la cultura financiera va consolidandose en dicha zona.

Por su parte, las BAN tematicas se especializan por sectores de actividad, mientras que las
de tipo virtual no tienen una ubicacién geografica y se apoyan en Internet para el desarro-

llo de sus actividades.

c.2. Principales redes de inversion privada

El estudio de las redes de inversion privada se ha caracterizado tradicionalmente por las
dificultades que presenta el cuantificar el nimero de inversores privados existentes. No
existen registros completos ni estadisticas adecuadas que permitan establecer quiénes son

estos inversores, ya que la mayoria prefieren mantener la confidencialidad.

En cualquier caso, se estima que en los Estados Unidos el ndmero de inversores privados
activos supera los 3 millones, con una inversion anual de mas de 50 mil millones de délares

en empresas de nueva creacion.
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A su vez, en la Unién Europea ya existian en 2002 unas 157 BAN, el 80% de las cuales se
concentraba en tres paises: Reino Unido (50), Alemania (40) y Francia (31), especialmente
relacionadas con regiones altamente innovadoras: Cambridge, Stuttgart, ile de France. Un afio

después, en 2003, en Espafia Gnicamente funcionaban dos Redes de Business Angels.

El estudio de la Red Europea de Business Angels (EBAN) indica una cierta ralentizacion del
namero de proyectos presentados, quiza debido a la reduccion de la tasa de crecimiento de

la economia de la zona Euro

Sin embargo, en Europa el nimero de redes de inversores privados parece ir en aumento, con-
centrandose principalmente en el Reino Unido, Alemania, Bélgica, Suecia y Francia. El resto
de paises parecen seguir esta tendencia, destacando especialmente las numerosas redes
creadas en los nuevos paises miembros de la Union Europea como son la Repiblica Checa,

Malta, Polonia o Eslovenia.

N.° redes de Business Angels
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A continuacion se muestran las caracteristicas de varias BAN que han logrado asentarse con

éxito y sirven de referencia por su alto nivel de efectividad en la inversion en empresas de

base tecnolégica

(ESTADOS UNIDOS
&
CommonAngels™

(asociado al Massachusetts
Institute of Technology)

- Inversiones entre 500.000 $ y 1M$.
- Aproximadamente 45 inversores privados.

- Promedio de 12 inversiones anuales.

STUTTGART

; netzwerk|nordbayern

- Desde 1999 mas de 200 proyectos de crea-

cion de empresas con origen en la investi-

gacion.

- Cerca de 50 empresas de biotecnologia en

la region.

- El volumen del capital del fondo* es de 5M

euros.

Oxfordshire
Investment
Opportunity

N etwork

- Cuenta con mas de 120 inversores activos e

inversores corporativos (GSK, Unilever).

- Entre el 2000 y el 2004 se han producido

un total de 61 acuerdos por un total de
14,8M de libras.

- En el afio fiscal 2003/04 se han producido

18 acuerdos por un total de 5M de libras.

* En el fondo de inversion participan tanto los inversores privados como el ayuntamiento de Stuttgart,
el gobierno regional y el Banco Europeo de Inversiones.
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c.3. Las redes de inversion privada en Espana

Espafia no es un pais con una gran cultura emprendedora ni con una fuerte presencia en el
mercado de la inversion privada empresarial o del capital riesgo, aunque son muchas las orga-

nizaciones que estan surgiendo para cubrir ese hueco.

Segln la Red Europea de Business Angels , se estima que en nuestro pais existen alrededor
de 2.500 inversores privados potenciales interesados en invertir en NEBT, aunque resulta muy

dificil su identificacion y posterior comunicacion.

N.° redes de Business Angels
12

10

0 | 1 I
| | | | I

2000 2001 2002 2003 2004

Un rapido analisis de estos datos nos permite situarnos ante un mercado de inversion en
fase de crecimiento y con una alta capacidad de expansion. El ndmero de inversores priva-
dos inscritos a alguna red ha aumentado considerablemente en los Gltimos tres afios, espe-
cialmente por la gran cantidad de redes creadas por el CIDEM (Centro de Innovaciony
Desarrollo Empresarial del Departamento de Trabajo e Industria de la Generalidad de Cata-
luiia), lo que ha provocado que cada vez aparezcan mas redes a lo largo de todo el territo-

rio nacional.
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En referencia a la citada Red promovida por el CIDEM, se muestran algunos datos a conti-

nuacion:

_ - Mas de 90 inversores vinculados a la red a

través de nueve redes vinculadas a la XIP
BARCELONA - XIP - Un promedio de 20 a 30 operaciones
(Zarza d'Inversors Privats)) anuales cerradas, muchas de ellas en
empresas tecnolégicas.

.I
ALl I1¥cl = . .
Innovacié . - Inversiones entre 50 mil

Xarxa dlnversors Privats y 150 mil Euros por BA.

Fuente: entrevistas y andlisis internos.

La Red del CIDEM fue la primera en aparecer en nuestro pais, en el afio 2000 y esta consti-
tuida sobre un modelo multipolar y abierto, en el que cada una de las instituciones que
participan como promotoras gestiona su propia red y coopera voluntariamente con la red cen-

tral del CIDEM y con las demas redes.
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d.1. ;Por qué una red de inversores
privados en Madrid?

Son numerosas las iniciativas que han surgido en Madrid para apoyar la creacion de Nuevas
Empresas de Base Tecnoldgica. La principal iniciativa es la Oficina del Emprendedor de Base
Tecnoldgica madri+d, promovida por la Direccion General de Universidades e Investigacion,
que en el marco del III y IV PRICIT (Plan Regional de Investigacion Cientifica e Innovacion
Tecnoldgica) proporcionaba sus servicios a través del Vivero Virtual de Empresas de la Comu-

nidad de Madrid.

Se ha mencionado anteriormente que el Sistema madri+d provee de servicios de valor afia-
dido tanto a los emprendedores como a los inversores, especialmente en el area del desa-
rrollo del plan de negocios de la empresas como de la gestion del conocimiento para la

toma de decisiones de inversion

Aligual que en el resto de las acciones contempladas en el PRICIT, en la Oficina del Empren-
dedor de Base Tecnolégica madri+d participan el resto de las instituciones que se integran
en el Sistema madri+d: la Confederacion Empresarial de Madrid (CEIM), Universidades y

Centros de Investigacion, Centros Tecnologicos etc.

La estructura para apoyar el desarrollo de NEBTs cuenta actualmente con otras iniciativas
en las que participan ademas Escuelas de Negocios, Viveros y Parques Cientificos, algunos

ayuntamientos, la Camara de Comercio e Industria de Madrid, y entidades financieras.

Sin embargo, se ha puesto de manifiesto la carencia de una verdadera estructura de red
en la fase mas critica del desarrollo de estas empresas, es decir la financiacion de los
proyectos. Falta por ello una estructura de soporte al capital semilla, de forma que pueda

atraer y apoyar la inversion de capital privado en estos proyectos empresariales basados

DE BASE TECNOLOGICA EN MADRID

en tecnologia.
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Anteriormente mencionabamos el hecho de que si bien en Madrid existe una importante
oferta de capital riesgo, éste dificilmente puede acceder al tipo de proyectos de base tec-
noldgica en sus primeras etapas. El modelo de analisis y la estructura de las empresas de capi-
tal riesgo exigen que la inversion tenga un volumen minimo, que en general es superior a

los 5 millones de Euros.

Por ello, la creacién y consolidacion de una red de inversores privados en la Comunidad de
Madrid es un paso crucial para ofrecer de forma estructurada oportunidades de inversién
privada en proyectos en los que los requerimientos de inversién no son accesibles para las
empresas de capital riesgo pero que ofrecen oportunidades de inversion importantes y con

buenas expectativas de mercado en este tipo de empresas.

La iniciativa busca asi cooperar con las diferentes instituciones involucradas y que ya estan

trabajando de manera independiente en esta materia en la Comunidad de Madrid.

d.2. Los objetivos de la BAN madri+d

BAN madri+d se constituye como un punto de encuentro entre inversores privados que bus-
can nuevas oportunidades de inversion, y emprendedores de base tecnoldgica con necesi-
dades de financiacion nacidos de las universidades, centros de investigacion y departamen-

tos de I+D de grandes empresas.
Por ello, sus principales objetivos son

Llenar el vacio existente en la financiacion de Nuevas Empresas de Base Tecnolégica en
la Comunidad de Madrid, especialmente en la etapa de capital semilla;
Ofrecer oportunidades de inversion a inversores privados en proyectos de tecnologia

avanzada con alto potencial de crecimiento en el mercado;
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Ofertar a los inversores y a los emprendedores un sistema de apoyo para la toma de deci-
siones antes, durante y tras la inversion;

Proporcionar servicios de alto valor afiadido a inversores y emprendedores a través del
Sistema madri+d: Vigilancia Tecnolégica, Comercializacion de Tecnologia, Formacion,
Blsqueda de Socios, Asesoramiento...;

Apoyar el desarrollo del espiritu de empresa entre los investigadores, de forma que se opti-
mice la comercializacion de los resultados de sus investigaciones, y

En definitiva, ayudar a consolidar un tejido empresarial mas competitivo en la Comuni-
dad de Madrid, apoyandose sobre la capacidad del Sistema madri+d como proveedor de ser-

vicios de valor afiadido a emprendedores e inversores.

La BAN madri+d es una iniciativa de la Direccién General de Universidades e Investigacion
de la Comunidad de Madrid, que es gestionada por la Fundacion para el Conocimiento madri+d,

y la Confederacion Empresarial de Madrid-CEQE (CEIM).

BAN madri+d esta especializada en las etapas mas iniciales del desarrollo de la empresa, espe-
cialmente en aquellas comprendidas entre el arranque inicial, cuando ya los fondos propios

de los emprendedores no son suficientes, y la entrada de inversores de capital riesgo.

Necesidades () Fuentes existentes de financiacion
de capital @ Vacio de financiacién

Crecimiento

Mercado de capitales

€ 1 mill. Capital riesgo
Capital semilla
y Business Angels
€80K Fondos propios Etapa

de desarrollo

Arranque PYME Gran empresa
Start-up
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En esta etapa intermedia, denominada capital semilla y a la que pueden acceder un buen
namero de los inversores privados tipicos, se ha detectado una ausencia de capital inversor
(equityt gap) en las Nuevas Empresas de Base Tecnoldgica que han sido creadas a través de

la Oficina del Emprendedor de base Tecnolégica madri+d).

Como miembro de la asociacion europea de redes de business angels, EBAN (www.eban.org),
BAN madri+d garantiza los niveles de confidencialidad y calidad requeridos por inversores y

emprendedores tecnolégicos.

d.3. Modelo operativo de la BAN madri+d

El funcionamiento de BAN madri+d se fundamenta en generar garantias de objetividad y trans-
parencia a los miembros inscritos a la hora de realizar inversiones, asi como en proporcio-
nar a todos miembros de la misma una serie de herramientas especializadas que permitan la

toma de decisiones mas adecuada.

Para ello, y en una primera etapa, se identifican y seleccionan los potenciales proyectos a

través de metodologias expertas de vigilancia tecnoldgica y evaluaciéon de mercados.

En este proceso intervienen tanto las instituciones de las que proceden los emprendedores
como los grupos de expertos en Vigilancia Tecnoldgica integrados en los Circulos de Inno-
vacion de madri+d. Esta metodologia es pionera entre las redes de inversion tecnoldgica
privada en Espafia, y sirve ya de referencia en otros paises europeos, al tratar de optimizar

la perspectiva tecnolégica de los inversores.

En segundo lugar, se evaluaran las preferencias de los inversores privados y la tipologia de
los proyectos que se les han de presentar, para establecer asi un perfil de ambos grupos

que permita asegurar un emparejamiento 6ptimo.
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En una etapa posterior, se preparan las presentaciones de los proyectos, de forma que se ajus-
ten lo mas posible a las expectativas de los inversores privados, y se llevan a cabo los encuen-

tros personales entre emprendedores e inversores.

A lo largo de este proceso, y de forma paralela, se procede a formar a los inversores priva-
dos en relacién con la inversion en proyectos de alto contenido tecnoldgico, en caso de ser

necesario.

La firma de acuerdos de inversion dependera finalmente de la mutua percepcién que tengan
inversores y emprendedores a lo largo del proceso de analisis de la inversion, durante las
presentaciones de los proyectos asi como de las percepciones personales, la quimica, ya
que ademas de la calidad de la idea de negocio, el inversor valora fuertemente el equipo

emprendedor que la sustenta.

La metodologia operativa de BAN madri+d se estructura, por ello, en dos ramas paralelas, una

para los inversores privados y otra para los proveedores de proyectos:

Servicios

Servicios

da asesores

a emprendedores

Business Angels Proveedores de proyectos

3

. d
‘ Si cumplen requisitos ‘

I— _I

==
3
R

BAN madri+d: LA RED DE INVERSORES
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d.4. El Sistema madri+d, soporte al desarrollo
de Nuevas Empresas de Base Tecnoldgica

En lo que se refiere a los servicios que se prestan a los emprendedores, las principales acti-

vidades son las siguientes:

Diagnostico preliminar de los planes de negocio desde la perspectiva del inversor.

- Seleccion de inversores potenciales.

Reuniones de presentacion de proyectos ante inversores potenciales.

Foros de debate, seminarios y servicio de noticias.

- Contacto con otros emprendedores
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Entre los servicios sin coste para los emprendedores, es necesario destacar el apoyo que éstos
reciben de su institucién para la seleccion de la idea de negocio. Posteriormente, y en caso
de que la idea supere esta primera seleccion, se da la oportunidad de formacion especiali-
zada en gestion de empresas de base tecnoldgica, asi como el apoyo de expertos para desa-
rrollar el Plan de Negocios. Posteriormente, se apoyara al emprendedor en su formacién en
aspectos concretos de la actividad empresarial, como pueden ser financiacion, negociacion

o marketing.

Aspectos fundamentales de apoyo a los emprendedores son la comercializacién e interna-
cionalizacion de sus productos o servicios. En estas areas se prestan servicios a través del
Centro de Enlace para la Innovacion (IRC en sus siglas en inglés, Innovation Relay Centre)
una red europea que cuenta con el apoyo de la Comision Europea y se dedica a la transfe-

rencia y comercializacion de tecnologia.

Ademas, la validacion de los proyectos seleccionados se apoya en las actividades de Vigi-
lancia Tecnolégica e Inteligencia Competitiva que desarrollan los Circulos de Innovacion de

madri+d. Estos son grupos de expertos que desarrollan actividades de vigilancia tecnolégi-
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ca para las empresas o asociaciones empresariales, de forma que la toma de decisiones
sobre la validez de las tecnologias se lleve a cabo de forma objetiva, basandose en el ana-
lisis de patentes, publicaciones cientificas, documentacion de empresas u otros documen-

tos de caracter estratégico para la toma de decisiones.

Tanto el IRC madri+d como los Circulos de Innovacion representan potentes herramientas al
servicio de los emprendedores, pero asimismo para los inversores, que pueden de esta for-

ma reducir la incertidumbre asociada al desarrollo y aplicacién de las tecnologias.

Pero ademas, el Sistema madri+d apoya con ayudas intangibles el entorno de la empresa de
base tecnoldgica; tales como la informacion especializada en ciencia y tecnologia en las
areas de interés, las ayudas y subvenciones, la basqueda de socios, las asesorias especiali-
zadas en fiscalidad de la I+D+i y otras. El Sistema en su conjunto provee servicios de alto

valor afiadido para que la toma de decisiones y el desarrollo tengan una mayor solidez.

En lo que se refiere a los inversores privados, las principales actividades son las siguientes:

Evaluacion, seleccion y preparacion de proyectos.

Seminarios de capacitacion sobre inversion en NEBT.

Presentacion de proyectos adecuados a sus necesidades y preferencias de inversion.

Foros de debate, seminarios y servicio de noticias.

Recomendaciones sobre mejores practicas de inversion.

Contacto con otros inversores.
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d.5. Organizacion y gestion de la BAN madri+d

BAN madri+d basa sus actividades en el desarrollo de un entorno propicio para la interac-

cion entre inversores privados y proyectos tecnoldgicos.

Con el fin de lograr el éxito en el proceso, BAN madri+d cuenta con un equipo de gestores
con amplia experiencia en la evaluacion de proyectos de inversion y de capital riesgo, asi
como en la valoracion de inversiones basadas en tecnologias emergentes y que se encarga-
ran de generar los espacios de confianza necesarios para la interaccion entre emprendedo-

res e inversores.

La organizacién y el soporte administrativo deberan actuar de forma independiente, aunque
informando periddicamente sobre la marcha de la red a un consejo de administracion. Cabe
destacar, sin embargo, que el gestor de la red provee las herramientas para la realizacion de

una potencial colaboracion de éxito, pero no aconseja en las inversiones a realizar.

El esquema de funcionamiento de BAN madri+d es el propuesto en el siguiente grafico:

Consejo rector

Fundacion Madri+d

Gestor
+

soporte
administrativo

CEIM

Consejo asesor

(expertos en tecnologia y gestion)
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El anterior esquema muestra como el equipo gestor acta de intermediario entre los dife-
rentes actores que componen la red: los inversores privados y los proveedores de proyectos
principalmente, pero asimismo con el resto de las instituciones que forman parte del Siste-

ma, facilitando la cooperacion entre las mismas.

d.5. Miembros institucionales de BAN madri+d

BAN madri+d es una iniciativa promovida por la Direccion General de Universidades e Inves-
tigacion de la Comunidad de Madrid y gestionada por la Fundaciéon madri+d y CEIM, la Con-
federacion Empresarial de Madrid-CEOQE. La iniciativa se desarrolla en el marco de la inicia-

tiva europea PAXIS.

PAXIS
The Filet Action of Excallance on Innouatiue Start-ups
Paxis es un programa de la Unién Europea que promueve la puesta en marcha y el desarro-
llo de empresas innovadoras y spin-offs en toda Europa, intercambiando experiencias y
buenas practicas con el objetivo de impulsar el desarrollo econédmico y el crecimiento de

empleo.

Sistema °

madried
Por su parte, la Fundacion para el Conocimiento madri+d coordina la Oficina del Emprende-
dor de Base Tecnoldgica en el marco del Sistema madri+d (www.madrimasd.org), una poten-
te red de trabajo promovida por la Direccion General de Universidades e Investigacion que
agrupa a instituciones pablicas y privadas de investigacion y a las asociaciones empresaria-
les regionales, con el fin de mejorar la competitividad regional mediante la transferencia

del conocimiento.
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CONFEDERACION EMPRESARIAL
DE MADRID - CEOE

A su vez, CEIM, la Confederacion Empresarial de Madrid-CEOE (www.ceim.es) agrupa a las prin-
cipales organizaciones empresariales de la Comunidad, tanto sectoriales como territoriales,
fomentando y defendiendo la iniciativa privada, promoviendo el desarrollo de las empresas
en beneficio de la sociedad espafiola y madrilefia y acercandolas al proceso de innovacion

que las haga mas competitivas.

Ademas de las dos entidades gestoras de la BAN madri+d, el conjunto de las instituciones que
integran el Sistema madri+d, es decir todas las universidades y centros de investigacion, cen-
tros tecnoldgicos y otras organizaciones empresariales de caracter sectorial a nivel nacional,
colaboran en el proyecto BAN madri+d, ya sea actuando como proveedores de proyectos, apor-
tando servicios de valor afiadido o ayudando en la gestion y coordinacion de la red, a través

de la Oficina del Emprendedor de Base Tecnoldgica (www.madrimasd.org/emprendedores).
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GLOSARIO

I
o

GLOSARIO

NEBT: Organizaciones productoras de bienes y servicios, comprometidas con el disefio, desa-
rrollo y produccién de nuevos productos y/o procesos de fabricacién innovadores, a través
de la aplicacion sistematica de conocimientos técnicos y cientificos.

BUSINESS ANGEL: individuo particular que invierte parte de su capital en una empresa que
comienza y que comparte también con el emprendedor su experiencia personal en gestion
empresarial. En espafol, inversor privado.

RED DE BUSINESS ANGELS (BAN): organizacion cuya funcion es facilitar el encuentro de
los emprendedores en busca de financiacion con los inversores privados.

FORUM DE INVERSION: reunion en la cual los emprendedores tienen 15-20 minutos cada uno
para presentar su proyecto de empresa a un abanico de inversores.

SINDICACION DE INVERSORES: agrupacion de diferentes inversores en un consorcio infor-
mal con el objetivo de crear una masa critica de recursos financieros superior a la que cada
uno podria - o estaria preparado para- invertir.

MOMENTO DE HACER LA INVERSION: momento privilegiado en que los emprendedores
estan preparados para reunirse y negociar con los inversores.

VIA DE SALIDA: manera con que los inversores venden su participacion en el negocio en el
que han invertido., es decir, el proceso de desinversion.

CAPITAL SEMILLA (SEED CAPITAL): empresa en la que existe riesgo tecnoldgico, ya que el
producto o servicio esta en fase de definicion. La aportacion de recursos es anterior al ini-
cio de la produccion y distribucion masiva del producto o servicio y puede dedicarse, entre
otros fines, a la propia definicion del producto o servicio, a la prueba de un prototipo o a la
elaboracién de un estudio de mercado.

START-UP: empresa de nueva o muy reciente creacion, considerandose como tales todas aque-
llas que todavia no han empezado a generar beneficios. Las aportaciones financian el inicio
de la produccion y de la distribucion.
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