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RESUMEN

El desarrollo de este Trabajo Fin de Master analiza la evolucion de las
inversiones de capital riesgo en Espana en la ultima década, haciendo referencia al
cambio que se ha producido en la actividad del capital riesgo y el efecto ha tenido en la
situacién econdmica y politica del pais.

Para el correspondiente analisis se considerd el periodo 2006-2016, donde se
tomaron en cuenta las variaciones que se presentaron en las principales operaciones de
capital riesgo, realizando una contextualizacion de la situacion econdmica social
espafiola, y de esta manera se experimente el cumplimiento de la hipdtesis que refiere la
redaccion de este trabajo: “Las inversiones de capital riesgo son afectadas por las
tensiones econdmicas”.

Como resultado del andlisis, se afirma que la actividad del capital riesgo esta
involucrada totalmente con la situacion econdémica, y que uno de los factores que ha
determinado el proceso de su evolucion son las restricciones financieras que tienen las
pequefias y medianas empresas sobre todo aquellas que se encuentran en fases iniciales

o de expansion.
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ABSTRACT

The development of this Master's Project examines the evolution of venture
capital investments in Spain in the last decade, referring to the change that has occurred
in the activity of venture capital and the effect has had on the economic and political

situation of the country.

For the corresponding analysis, the period 2006-2016 was considered, taking
into account the variations that occurred in the main risk capital operations, making a
contextualization of the Spanish social economic situation, and in this way the
fulfillment of the Hypothesis that refers to the writing of this paper: "Venture capital

investments are affected by economic tensions".

As a result of the analysis, it is stated that the activity of venture capital is totally
involved with the economic situation and that one of the factors that has determined the
process of its evolution are the financial constraints that small and medium enterprises

have, especially those that Are in initial or expansion phases.
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1. Introduccién

Actualmente nos encontramos en un mundo globalizado y muy competitivo,
donde muchas de las empresas que inician sus actividades estdn en etapa de
crecimiento, por lo que necesitan de un respaldo para que el desarrollo y progreso de sus
negocios tenga éxito. Estas empresas necesitan garantias que, en su mayoria, no poseen,
es decir no tienen coémo afrontar problematicas economicas o coOmo demostrar
credibilidad financiera, por lo que acuden a sistemas financieros estables con altas
expectativas como es el Capital Riesgo. Por tanto, podemos considerarlo como un
recurso necesario e importante para los proyectos empresariales que estan iniciando su
actividad, o que estén experimentando el crecimiento y desarrollo como empresa,
impulsando asi a la generacion de empleo y progreso econdomico del sector.

De acuerdo con la publicacién de Rubira (2014) en los afios 2004 a 2007, las
operaciones del capital riesgo se vieron afectadas en el territorio espaiiol, presentando
algunas tensiones a consecuencia de la crisis econdmica que afectd considerablemente
al sector, donde se redujeron las actividades de inversion y también se restringieron los
créditos.

La crisis econdmica que afectaba tanto a Espafia como al resto del mundo
aumentaba cada vez mas, siendo asi el afio 2009 el periodo mas severo debido a que
fueron afectadas notablemente las captaciones de fondos, la presencia de pocas
inversiones, se redujo el nimero de compradores que, en cierto modo, detenian las
desinversiones; es decir, la situacion del sector econdmico tuvo que adaptarse a las
condiciones que en ese momento ofrecia el mercado.

No obstante, la actividad principal del capital riesgo no se detuvo en su totalidad,
su funcion de financiar especialmente a las pymes continuaba, invirtiendo en 500
empresas aproximadamente cada afio, de las cuales el 85% eran pymes.'

A partir de la publicacion de la Ley de Capital Riesgo 25/2005, derogada por la
Ley 22/2014 del 12 de noviembre, se introdujeron modificaciones que aportaban un
mayor dinamismo en la actividad de capital riesgo, lo cual despertdé grandes
expectativas a los inversores, generando un factor importante para la recuperacion de la

actividad econdmica con la aparicion del primer “fondo de fondos” Fond-Ico”. Sus

! Segiin informacién de ICE, Financiacion Empresarial julio-agosto 2014 N.° 879.

? Segiin informacion del Instituto de Crédito Oficial ICO: —Fond-Ico: “el primer fondo de fondos publico
de capital riesgo que se crea en Espana, dotado con 1.200 millones de euros, con el objetivo de promover
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principales objetivos fueron: promover la financiacion no bancaria y la captacion de
inversores nacionales e internacionales, con el fin de intervenir en cualquier fase de
desarrollo en las empresas espafiolas como apoyo financiero.

Durante el segundo semestre del afo 2013, la situaciéon econdémica en Espaia
empez06 a tener sefiales de mejoras y resultados favorables en los principales indicadores
macroecondmicos, producto de cambios y aumento de la competitividad de las
empresas espaiolas y por la atraccion e interés de inversores internacionales. La
tendencia de progreso se mantuvo durante el primer semestre del 2014, registrando
evolucion en las principales variables de capital riesgo como inversion, captacion de
fondos y desinversion.

Durante el 2015 la actividad del capital riesgo mantenia una constante
evolucion, lo cual gener6 grandes expectativas en los inversores que tenian proyectos de
desarrollo en sus empresas.

Con la presencia de inversores internacionales, en el afio 2016 Espafia aument6
su volumen de inversion en los fondos internacionales.

Partiendo de esta idea, podemos concluir que, en los tltimos afios, este recurso
de financiacion ha sido influyente y considerado como un motor importante para que las

empresas tengan un avance econodmico.

1.1 Justificacion del interés del tema

Las restricciones financieras a las que se enfrentan las pequefas y medianas
empresas limitan su desarrollo (Manigart, Baeyens y Verschueren., 2003), a pesar de los
esfuerzos impulsados por los gobiernos en presentar alternativas de acceso a los créditos
bancarios. Pero a este obstaculo se suma un factor importante que hace mas complejo el
caso particular del crédito, como es la presencia de informacién asimétrica en el
mercado financiero, provocando que el segmento empresarial sea afectado por la
carencia de informacion bancaria y el mal funcionamiento de las garantias, por lo que
fueron temas de interés, investigacion y analisis que me motivaron para desarrollarlo

como el Trabajo Fin de Master.

la creacion de fondos de capital riesgo de gestion privada, que realicen inversiones en empresas espafiolas
en todas sus fases de desarrollo”.

3 Informacién asimétrica: “es cuando una de las partes involucradas en un contrato no cuenta con toda
la informacidn relevante sobre caracteristicas del otro contratante. En el caso de los contratos financieros,
la asimetria nace del hecho de que el acreedor no posee suficiente informacion ni control sobre el uso que
el deudor dara a los fondos” (Bebczuk. 2000)
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Para las empresas jovenes, consolidadas y las que se encuentran en etapa de
crecimiento o en reestructuracion, el Capital Riesgo es una herramienta interesante para
su desarrollo y evolucion, siendo el soporte econdmico potencial de financiacion e
innovacion (Carrascosa, 1993; Gompers, 1994; Alemany, 2004; Rojo et al., 2010).
Ademas, les proporciona credibilidad y seguridad en el mercado econdmico, reduciendo
el riesgo de fracaso.

Las operaciones de capital riesgo ademés de generar un resultado favorable y
positivo en las empresas participadas, también influyen en el sector donde se encuentra,
es decir, en la zona geografica en la que desarrollan sus actividades, estimulando el
desarrollo economico de dicho sector.

En el territorio espanol, la actividad de capital riesgo es relativamente nueva, asi
como el Fond-Ico, que es la figura positiva que se presenta en la actualidad como una de
las principales fuentes de financiacion de las pymes durante su inicio y proceso de

evolucion de sus actividades.

1.2 Objetivo

El objetivo de este trabajo es el analisis de la evolucion de las inversiones de
capital riesgo en Espafa en la ultima década, haciendo referencia al cambio que se ha
producido en la actividad del capital riesgo y el efecto que ha tenido en la situacion
economica y politica del pais.

Para el cumplimiento del objetivo antes expuesto, el desarrollo del trabajo se
basa en la siguiente hipotesis:

Hipdtesis: ““Las inversiones de capital riesgo son afectadas por las tensiones
economicas’.

El periodo de andlisis considerado en este estudio fue desde el 2006 al 2016,
tomando en cuenta las variables de capital riesgo que, de alguna manera, influyeron en
su evolucion. Se realiza un andlisis descriptivo con el apoyo de fuentes bibliograficas, y

asi comprobar la hipotesis expuesta.

1.3 Estructura

La estructura de este trabajo se divide en cuatro capitulos:
En el Capitulo 1, se estudian los conceptos basicos del capital riesgo: definicion,

historia, caracteristicas, tipos de entidades de gestion de capital riesgo, como funciona y
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sus fases, los aspectos que afectan a la actividad y los tipos de aportaciones de capital
riesgo en las empresas participadas.

El Capitulo 2, aborda la contextualizacién de la situacion actual del capital
riesgo en Espafia.

En el Capitulo 3, se expone el andlisis de la evolucion del capital riesgo en
Espana durante la ultima década.

Asimismo, se finaliza con las conclusiones correspondientes que se obtuvieron
durante el proceso de la elaboracion de este trabajo y se incluye un glosario de los

términos utilizados.

2. CAPITULO 1: Marco Tedrico

2.1 Definicidon y Caracteristicas de Capital Riesgo
2.1.1 Definicion

Para poder definir el concepto de Capital Riesgo, se mencionan algunas
caracteristicas que destacan y enfatizan su origen.

De acuerdo al Boletin Oficial del Estado (BOE) en la Ley 22/2014, del 12 de
noviembre, reguladora de las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras, lo
definen como “Las entidades de capital-riesgo son entidades financieras cuyo objeto
principal consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no
financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro
mercado regulado equivalente de la Unidén Europea o del resto de paises miembros de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)”.

La literatura empirica previa define capital riesgo como “una actividad
financiera orientada a la provision de recursos a medio y largo plazo, generalmente de
forma minoritaria, a pequefas y medianas empresas en proceso de arranque o de
crecimiento, sin vocacion de permanencia ilimitada en su accionariado” (Marti, 2002).

De acuerdo con el criterio de Rubira (2014), el capital riesgo consiste “en la
aportacion de recursos propios tomando una participacion temporal mayoritaria o
minoritaria en el capital de empresas no cotizadas, con el objetivo de financiar el

nacimiento, crecimiento y desarrollo de las mismas”.
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Segun ASCRI* lo define como Capital Privado (Venture Capital & Private
Equity®) que “es una actividad desarrollada por entidades especializadas que consiste en
la aportacion de recursos financieros de forma temporal (3 a 10 afios) a cambio de una
participacion (la misma que puede ser tanto mayoritaria como minoritaria) a empresas
no cotizadas con elevado potencial de crecimiento”.

En conclusion, todas las definiciones de capital riesgo tienen en comun la
actividad que desarrolla: la financiacion que respalda las operaciones de los inversores
por lo general en las pymes (de tamafio pequeio, mediano o en planes de expansion)
obteniendo recursos de capital necesarios para el desarrollo y emprendimiento de
proyectos en etapas iniciales y crecimiento; y como seflala Orozco, (2015)
“convirtiéndose en socio-accionista de la empresa financiada, participando directamente
en los riesgos y resultados de la actividad empresarial, permitiéndoles de esta manera el
retorno de la inversion”.

Es importante distinguir el significado entre las expresiones anglosajonas, que
corresponde a dos grandes grupos “Venture Capital” y “Private Equity”, traduciéndose
ambas por capital riesgo. En Europa el término mas utilizado es venture capital,
considerado sindnimo de private equity (Isaksson, 2006).

- Venture Capital: se refiere a la adquisicion de una parte de capital social de
una empresa que se encuentra en la fase inicial o en desarrollo, la misma que busca
financiacion adicional. Esta actividad tuvo su origen en los Estados Unidos,
aproximadamente por los afios cuarenta, y a nivel de Europa hizo presencia en la década
de los setenta; en aquel tiempo el entorno europeo no favorecia a las pequefias empresas
en sus primeras etapas (start-up®), por lo que las inversiones eran enfocadas
especificamente en empresas que ya se encontraban consolidadas.

- Private Equity: corresponde a la inversion total o parcial de las acciones de una
empresa que estd en proceso de madurez o crecimiento, o de aquellas que ya se

encuentren consolidadas. En el articulo de Economipedia (2016) se refiere “como a las

* Informacién de la pagina oficial de ASCRI:
ASCRI: “es la Asociacion Espafiola de Capital, Crecimiento e Inversion, nace en 1986 sin animo de lucro y es el
organismo que representa a la industria del capital privado (Venture Capital & Private Equity) en Espaiia”.

> En base a la informacion de la Asociacion Espaiiola de Capital, Crecimiento e Inversion (ASCRI):
Venture Capital: “aportacion de capital en una empresa que se encuentra en fase inicial o de desarrollo
temprana’.

Private Equity: “la aportacion de capital se dirige a empresas en crecimiento o ya consolidadas.
Informacién de Asociacion espafiola de capital crecimiento e inversion”.

6 Start-up: “se refiere a empresas que buscan arrancar o emprender una nueva actividad o negocio,
comprende a una de las primeras etapas de desarrollo”.
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estrategias de inversion que invierten en capital (acciones) negociadas en un mercado
privado, tales como emisiones de acciones privadas o temas vinculados al capital de

empresas privadas”.

2.1.2 Caracteristicas y Diferencias del Venture Capital y Private Equity
Se definen como operaciones de capital riesgo a aquellas que son utilizadas
como la herramienta a través de la cual las empresas adquieren recursos de capital
necesarios, es decir, la financiacion para el desarrollo de sus proyectos en todas sus
etapas.
A continuacidn, se mencionan algunas caracteristicas, de acuerdo con el articulo
Economipedia (2016):
- Invierte en empresas no cotizadas: es decir, financia a pequefias y medianas
empresas y a su vez rentabiliza la inversion de quienes prestan dichos fondos.
- El plazo de inversion es entre 4 y 10 afios: el tiempo depende de la situacion
econdmica donde se desarrolle dicha compaiia.
- La tasa interna de retorno (TIR) ronda en el 20%: corresponde a la diferencia
entre el precio de adquisicion y el de venta mas los dividendos.
- Generalmente invierte en empresas en fase de crecimiento.
A continuacion, se detallan las caracteristicas y diferencias entre Venture Capital &
Private Equity:

Tabla 1 Caracteristicas y Diferencias entre Venture Capital & Private Equity

VENTURE CAPITAL PRIVATE EQUITY
Gestion del conocimiento Gestion de los flujos de caja
Apoyo al emprendedor Apoyo a los directivos expertos
Tecnologia innovadora Sectores tradicionales ya establecidos
Due diligence financiera limitada Due diligence "financiera amplia
Generalmente inversion minoritaria Generalmente inversion mayoritaria
Desinversion incierta Desinversion clara
Alto riesgo Riesgo limitado

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Roure (2005)

7 Segun la definicion de Luis Cazorla:

Due diligence: “es una expresion del inglés que puede traducirse al espafiol como comprobaciones
debidas, diligencia debida o auditoria de compra. Se refiere a la investigacion que se hace sobre una
persona o empresa previamente a la firma de un contrato o inversion.”
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En la actividad de Capital Riesgo intervienen dos partes importantes: quien

realiza la aportacion del capital, que se denomina sociedad inversora y la otra parte, que

es la receptora o participada. La accion de contribuir con capital en la parte inversora es

la participacion del capital social tomando una posicion minoritaria en la participada
con el unico objetivo de permanecer hasta que la empresa alcance, recupere y llegue a
multiplicar su inversion.

Las empresas receptoras suelen tener un alto nivel de riesgo y dificultad en
conseguir capital con financiacion comun (financiacién bancaria), por lo se inclinan
generalmente por la financiacion de capital riesgo, quien serd que inyecte capital
otorgando confianza para el desarrollo de sus actividades.

A nivel de Europa, se define el capital riesgo de una manera mas amplia,
involucrando a toda operacion realizada en empresas no cotizadas, como sefala la

asociacion European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA).?

2.3 Antecedentes del Capital Riesgo

Es interesante realizar un breve repaso sobre la historia de capital riesgo,
poniendo en contexto su actividad.

De acuerdo con la literatura Profesor Ken Morse (2015), una de las primeras
empresarias en Espafia fue la Reina Isabel de Castilla o también conocida como la
catolica, quien tenia interés de encontrar una nueva ruta maritima cercana para llegar
hasta la India con el fin de extender la actividad comercial, y pactd con Cristobal Coloén
entregando sus joyas para financiar el descubrimiento y exploracion de América.

Posterior a la Segunda Guerra Mundial aparecieron expertos en capital riesgo,
que se centraron en la financiacion de empresas, desde entonces empez6 su expansion y
a formalizarse de manera mas profesional.

Segun datos historicos Cendrowski, Petro & Martin (2012), tiene sus inicios en
el ano 1946 por primera vez, en Boston, Massachusetts, en las grandes familias
americanas Rockefeller Brothers o Whitney and Co. (Haro, 1993) en los Estados Unidos
de América. En este afio se cre6 la primera empresa moderna llamada American

Research and Development (ARD), fundada por Georges Dariot y por personas cercanas

¥ European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA): es la Asociacion europea que
agrupa la practica de capital riesgo.
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al Massachussets Institute of Technology (MIT), la Universidad de Harvard y hombres
de negocios, siendo la principal inversion de ARD la Digital Equipment Corporation.

En el ano 1958, la Small Business Investment Act, aprob6 la implantacion de
sociedades de inversion que brinden el apoyo financiero para el progreso de las
pequenas y medianas a través de la participacion de su capital de forma temporal (Haro,
1993).

En Espaia tuvo presencia en los afios setenta y mediados de los ochenta, cuando
se dio inicio a la creacion de las sociedades de caracter regional enfocadas a esta
actividad. La primera sociedad de capital riesgo en Espana fue (SODIGA) Sociedad
para el Desarrollo Industrial de Galicia (Joan Invers, 2006) y posterior las Sociedades
de Capital Riesgo de las Comunidades Autdnomas (SCRICA) en: Andalucia, Aragon,
Canarias, Castilla de Leon, Castilla La Mancha, Extremadura y Galicia.

A partir de 1986, empezo6 a formar parte de la Comunidad Econémica Europea,
conocida actualmente como la Union Europea (UE). Asimismo, en este periodo se
constituyd en la Asociacion Espafiola de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI)’.

La primera etapa marca el inicio del sector de capital riesgo en el pais durante el
periodo 1972-1986, caracterizandose porque la administracion estaba a cargo del sector
publico (Marti, 1999).

Durante el afio 2012, se realizaron 543 operaciones de inversion, por importe de
unos 2.472 millones de euros. Esta actividad originé una importante consolidacion en
las empresas privadas e incremento de la inversion extranjera motivado por la inclusion
de Espaina en la Union Europea.

Esta primera etapa se identifica también por la aparicién de la primera Sociedad
Gestora de Entidades de Capital Riesgo (SGECR), la creacion de la Asociacion
Espainola de Capital Riesgo (ASCRI) y la difusién de la primera reglamentacion del
sector. Ley 1/1986.

La segunda etapa del Capital Riesgo en Espafia se desarrolla desde el afio 1987
hasta el afo 1991, se caracteriza porque se produjo un cambio progresivo del
protagonismo del sector publico al sector privado, lo dio como resultado que el nimero
de empresas privadas que fueron incorporandose a la actividad, tuvieran injerencia

también en el peso de los recursos aportados. (Marti, 2002)

? Informacién adaptada en base al articulo de la web www.ascri.org
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En la tercera etapa, considerada en el periodo 1992 hasta 1996, se presentd un
cambio en las operaciones de capital riesgo, donde la inversion privada se enfoca hacia
las empresas que tenian mayor consolidacion y concentracion en sus operaciones.

Por los afios 1997-2001 se presentd la cuarta que se caracteriza por la evolucion
del sector, inducido por la recuperacion de la economia y del mercado de valores,
especialmente por la esperanza puesta en la llamada “nueva economia”, la misma que
estaba orientada a un nuevo giro de las inversiones para las empresas que se
encontraban en sus primeros inicios en el mercado, especialmente las dedicadas con las
actividades de las telecomunicaciones y de internet.

Es importante indicar que en Espana el nivel alcanzado por las operaciones de
capital riesgo no se iguala como en los Estados Unidos de América o como en Francia,
ya que debido a promociones fiscales en estos paises tiene mayor presencia de
desarrollo.'

Es por ello por lo que en la actualidad se puede afirmar que en Espana las
operaciones de capital riesgo se encuentran en constante desarrollo para aumentar su

evolucién y con una gestion altamente profesional.

2.4 Tipos de entidades de gestion de capital riesgo

Segun el articulo 1 de la legislacion actual sobre el capital riesgo en Espana (Ley
22/2014, de 12 de noviembre), se definen tres tipos de entidades de gestion de capital
riesgo: Sociedades de Capital Riesgo (SCR), Fondos de Capital Riesgo(FCR), estas dos
forman lo que la ley denomina Entidades de Capital Riesgo (ECR), y Sociedades
Gestoras de Entidades de Capital Riesgo (SGECR) que son sociedades andnimas cuyo
objeto social es la gestion de las inversiones de una o varias Entidades de Capital Riego
(ECR) y/o Entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (EICC).

De acuerdo con la informacion de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, “las
entidades de capital riesgo pueden adoptar la forma juridica de Sociedades de Capital
Riesgo (SCR) o de Fondos de Capital Riesgo (FCR), siendo asi, a través de estas dos

figuras juridicas es como se ha desarrollado la industria del capital riesgo en Espana”.

10 ] a5 escasas medidas de promocion del capital riesgo en Espafia se propusieron, por primera vez, en la
Ley de Presupuestos Generales del Estado para 1988 y en el Real Decreto Ley 28/1992, de 21 de julio.
En ellas, se dotaba de cierta flexibilidad a las normas de inversion y procedencia de fondos y los
incentivos fiscales para las empresas de capital riesgo se veian incrementados”.
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eSociedades de Capital Riesgo (SCR): Se refiere a sociedades andnimas, y

tienen como objeto social la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras, con el requisito de que los valores no coticen en el primer
mercado de las Bolsas de Valores o en cualquier otro que regulado por la Union
Europea. Estas sociedades pueden facilitar préstamos participativos, asi como otras
formas de financiacion. El capital social minimo es de 1.200.000€ para las pymes,
desembolsado en el momento de su constitucion al menos el 50% y el resto en un plazo
de tres anos desde la constitucion de la sociedad. El desembolso se deberd realizar en
efectivo y se puede disponer para la inversion de las entidades de capital-riesgo o en
bienes que integren su inmovilizado, siempre que no superen el 20% de su capital
social. El capital social esta fraccionado por acciones con igual valor nominal con los
mismos derechos, representadas mediante titulos, en cuyo caso seran nominativas, o
mediante anotaciones en cuenta.

eFondos de capital riesgo (FCR): Son patrimonios administrados por una

sociedad gestora, la misma que debe constar el mismo objeto principal que las
sociedades de capital riesgo.

El patrimonio con el que inicia serd de 1.652.783,30 millones de €, las
aportaciones se realizaran exclusivamente en efectivo. El patrimonio, dividido en
participaciones nominativas de iguales caracteristicas, tendrdn la consideracion de
valores negociables y podran estar representadas mediante titulos o anotaciones en
cuenta. El contrato de constitucion debera ser formalizado en escritura publica o en un
documento privado.

eSociedades gestoras de entidades de capital riesgo: su objetivo es realizar

tareas complementarias de asesoramiento a todas las empresas que tengan relacion
como resultado de la actividad principal. Asi mismo, pueden realizar tareas de
asesoramiento a las empresas con las que mantengan vinculacion y gestionar Fondos de
Capital Riesgo y activos de Sociedades de Capital Riego, las sociedades gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva, reguladas en la Ley 45/1984 de 26 de diciembre. El
capital social minimo inicial serd de 300.506,05 €, integramente desembolsado, y las
acciones estan representadas mediante titulos nominativos o mediante anotaciones en

cuenta.
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e Business Angels: comprende al grupo de inversores de capital riesgo informal,

es decir a los inversores particulares que toman participacion en las acciones de las
empresas pequeiias y medianas.

De acuerdo con los registros oficiales de la Comisién Nacional de Mercado de
Valores (CNMYV) sefiala que en la actualidad existen 104 sociedades de capital riesgo,
14 sociedades de capital riesgo PYME, 169 de fondos de capital riesgo y 86 sociedades

. . ., . 11
gestoras de entidades de inversion de tipo cerrado” .

2.5 Tipos de aportaciones de capital riesgo en empresas participadas

Segtn el criterio de Barthel (2009), existen dos tipos de aportaciones de capital riesgo

en empresas participadas, las cuales se detallan a continuacion:

1. Aportacion Financiera: en las empresas, la presencia de las ECR es

importante, ya que constituyen una herramienta necesaria en la aportacion de
capital y como medio de financiacién. Ofreciéndoles como valor agregado a las
empresas intervenidas por ECR una mejor reputacion, estabilidad y credibilidad.

2. Aportacion _no_ Financiera: ademas de la aportacion econdmica, las ECR

contribuyen a la eficiencia en la definicién de los procedimientos y estrategias,
en las opciones de financiacion, entre otros. Todas estas consideraciones

aumentan el prestigio de la empresa, convirtiéndose en su valor mas importante.

2.6 Funcionamiento del Capital Riesgo

2.6.1 Fases del Funcionamiento del Capital Riesgo'
El capital riesgo comprende diferentes fases de desarrollo y a su vez el proceso
operativo de capital riesgo se enfoca en dos etapas: previa y propia de la actividad. Se

representan a continuacion:

"' Anexo 1: Listado completo de sociedades de capital riesgo, fondos de capital riesgo y sociedades
gestoras de entidades de inversion tipo cerrado. Informacion de registros oficiales de la Comision

Nacional de Mercado de Valores (CNMV), disponible en http:/www.cnmv.es

12 Redaccion adaptada en base a la informacion de las paginas de la Comision Nacional de Mercado de
Valores (CNMV), la Asociacion Espafiola de Capital Inversion (ASCRI), la Asociacion Europea de
Capital Riesgo (EVCA) y publicacion del profesor de la Universidad de Madrid José Marti Pellon.
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Grifico 1 Fases de desarrollo del capital riesgo.

r [ Captacion de nuevos fondos ] - [ Oportunidades de inversion ] j

‘ Desinversion ‘ ‘ FASES DE DESARROLLO ‘ ‘ Evaluacién de proyectos ‘

L { Aportacion de valor a las ] { Negociacion y desarrollo de ] J
o

empresas participadas operaciones

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de articulo de Financieros (2005)

a) Etapa previa: que es la relaciéon entre la empresa y la institucion de
capital riesgo, el contacto entre ambas, la preparacion y el estudio previo del plan de
negocios, hasta la firma del contrato.

b) Etapa propia de las operaciones de capital riesgo: comprende las acciones

propias del capital riesgo, es decir, la captacion de fondos, inversion, y desinversion. Se

representa en el (Grafico 3).

Grifico 2 Etapas del Capital Riesgo.

Captacion

Inversion

Desinversion

Fuente: Elaboracién propia
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1. Captacion de Fondos: recaudacion del capital por parte de la ECR, el mismo que
sera utilizado como medio de inversion para las empresas del grupo. Y el FCR: es la
institucion encargada de las inversiones de las empresas que se encuentra en etapa de
creacion o las llamadas start-up con gran potencial de desarrollo.
2. Inversion: cuando las ECR forman parte de la ampliacion de capital de las empresas
interesadas, cumpliendo el rol de socios temporales como sucede con Venture Capital
mientras que para las Private Equity en socios mayoristas.

De acuerdo con la informacion de ASCRI la fase de desarrollo de las
inversiones, se encuentran los siguientes tipos de inversion como se muestra a
continuacion, en la Tabla 2, se detallan los tipos de inversion con sus etapas de

desarrollo.

Tabla 2 Tipos de Inversion y etapas de desarrollo del capital riesgo

Etapas de desarrollo Tipos de Inversion

Semilla (seed capital)
Inicio (Eatly Stage)
Puesta en marcha (start-up capital)

Madurez (Later Stage) Expansion {expansion capital)

Sustitucion (replacement)
Adquisiciones con apalancamiento (Management biy-outs
Leveraged-buy-out (LEQ)
Otras {Other stage) Management-Buy-Out (MEQ)
MManagement-Buy-In /MBI
Buy-In Management Buy-Out (BIMBEO)

Beorentacion de la actividad (Turnarsund financing)

Fuente: Elaboracion propia

A) Capital semilla (seed capital): se refiere a la inversion inicial en las
empresas nuevas o recién creadas que necesitan apoyo financiero para que sus
productos o servicios que se encuentran en fase de definicion tengan aceptacion en el
mercado. Se trata de la fase mas peligrosa de todo el proceso, ya que la empresa

participada no puede aportar informacion contrastable (Chrisman et al., 2005).
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B) Capital para puesta en marcha (start-up capital): es la inversion utilizada
para la fabricacion o produccion de los productos de las empresas ya creadas y que
forman parte del mercado; también se utiliza para cubrir gastos iniciales de
comercializacion.

C) Capital para la expansion (expansion capital): se presenta en aquellas
sociedades que ya tienen un avance como empresa y pretenden evolucionar en la
participacion de la misma en un mercado ya posicionado o en uno nuevo y requieren
financiacion.

C.1) Sucesion (buy-out): es la inversion destinada a empresas que se encuentran
algin tiempo en el mercado, pero con cierta tension financiera para hacer frente a las
prestaciones concedidas. Pueden presentarse algunas opciones de esta mima operacion:

C.2) Sustitucion (replacement): en el caso que una entidad de capital riesgo
adquiera acciones de una empresa ya existente y se encuentre bajo la administracion de
otra.

C.3) Adquisiciones con apalancamiento (Management buy-outs): se refiere al
traspaso y adquisicion de la empresa, donde suele suceder que una importante parte del
precio se financie con recursos ajenos. Aqui pueden intervenir las siguientes
operaciones:

C.3.1) Leveraged-buy-out (LBO): conocida también como mezzanine
financing™. Es la adquisicion apalancada, es la compra de empresas mediante
endeudamiento.

C.3.2) Management-Buy-Out (MBO): adquisicion de la empresa (buy-out) por
sus administradores o equipo directivo (management).

C.3.3) Management-Buy-In (MBI): operacion por parte de los compradores que
lo integra un equipo externo a la empresa absorbida.

C.3.4) Buy-In Management Buy-Out (BIMBO): se combinan las dos operaciones
anteriores (MBO y MBI), y se une a estas un equipo externo al interno para la

adquisicion y gestion de la empresa.

" Segiin definicion de la Revista Espaiola de Capital Riesgo:

Mezzanine Financing: “es la modalidad de financiacion que comparte elementos de Equity y elementos
de deuda. Es un tipo de financiacion tipica en LBO, que suele llevar aparejado un tipo de interés mas alto
que la deuda tradicional y un rango inferior a aquella”.
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D) Reorientacion de la actividad (Turnaround financing): cuando la
rentabilidad de una empresa es inferior que su capital y requiere una restructuracion de

su actividad.

Considerando la informacion de ASCRI (2016) y Webcapitalriesgo que muestra
que el afio 2015 -2016 fue un periodo relativamente bueno en las operaciones de capital
riesgo en Espafia, se representa a través del Gréafico 3 los porcentajes de cada una de las

actividades, teniendo en cuenta que los resultados son en funcion las fases de desarrollo:

Grafico 3 Representacion grafica de las Inversiones de Capital Privado por Fase de Desarrollo en
2015-2016

INVERSION DE CAPITAL PRIVADO POR FASE DE
DESARROLLO EN 2015-2016

Otras (others)
5%

Sustitucion

12% LBO/MBO/MBI/'M
()

BU
39%

Expansioén o
Crecimieto
(expansion)

23% _\

Maduracion (late
stage venture)

8% . ; P )
Otras en etapa de Semilla (seed)

arranque (other 1%
early stages)
5%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de www.capitalriesgo.com / Informe
ASCRI 2016

3. Desinversion: es cuando las ECR venden a una empresa a un precio superior al que
la compraron, interviniendo en esta operacion directamente las entidades de capital
riesgo. Con la desinversion de la empresa acaba el ciclo de la actividad de capital

riesgo, es decir ya no hay posibilidad de recuperar la inversion; aunque esta salida
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puede ser total o parcial. Segin ASCRI (2004), las principales estrategias de salida de
una inversion de capital privado son:

o Venta a un inversor estratégico: comprende al grupo de empresas
industriales nacionales e internacionales que detectan oportunidades de adquisicion.

o Oferta publica de venta: de las acciones de la empresa en mercados
organizados, que de la misma manera para llegar a tener éxito necesitan de una

dimension muy superior.

o Recompra de acciones por parte de la empresa o antiguos accionistas:
o Venta a otra entidad de capital privado: por lo general a un tamafno
superior.

2.4.2 Aspectos que afectan la actividad del Capital Riesgo

Para el desarrollo de la actividad del capital riesgo, como indica Marti (1998), se
deben considerar cuatro situaciones indispensables para que las operaciones de este tipo
de inversion se desarrollen correctamente:

- La existencia de un amplio mercado interior.

- La disponibilidad de un mercado de valores que admita titulos de
empresas de corta historia.

- Flexibilidad de la regulacion de actividad, y

- La existencia de un entorno que favorezca la creacion de empresas

3. CAPITULO 2: Capital Riesgo en Espaiia

3.1 Situacion actual del capital riesgo en Espaia'
El capital riesgo en Espafa representa una figura importante a pesar de que en
los ultimos afos haya enfrentado grandes cambios en diferentes etapas de transicion,

que de alguna manera marcaron su evolucion.

No obstante, los resultados en la actualidad son positivos, lo cual le ha permitido
tener una posicion notable en el sector. Uno de los principales influyentes para que
capital riesgo se mantenga estable y con resultados favorables ha sido la entrada masiva

de inversores internacionales que, de acuerdo con los informes de ASCRI, esta cifra se

' Cifras publicadas en informe de ASCRI, mayo 2017
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ha “quintuplicado en los ultimos afios” y sin dejar a un lado la generacion de los fondos

nacionales.

Alonso (2017), en base a la informacion obtenida de ASCRI, sefiala que el sector
de Venture Capital y Private Equity registrd un considerable crecimiento en Espana en
el primer trimestre de este afio y, segin los informes emitidos por esta entidad, el
volumen de inversion alcanzo 663,3 millones de €, siendo un 36% superior respecto al
ejercicio anterior distribuido en 172 operaciones, 130 correspondientes a venture capital
y 42 a private equity. El presidente de ASCRI, Juan Luis Ramirez, en dicho congreso
sefialo que ““el venture capital estd asociado a temas relacionados con las tecnologias de
la informacion”. El campo de la informatica, que forma parte del sector econémico,
obtuvo el mayor resultado en el ejercicio 2016 a nivel del sector en volumen de

inversion.

El dinamismo del capital riesgo en Espafia, como actividad inversora,
especialmente con las empresas que se encuentran en sus primeras etapas, ha dado

resultados positivos logrando asi poder desarrollar sus actividades econdmicas.

A todo esto, ASCRI, estima que, si se mantiene el ritmo de las actividades del
capital riesgo, el cierre anual del ejercicio 2017 sea también favorable o similar en
cuanto a sus transacciones y a las nuevas inversiones que aumenten en relacion con el

afo anterior.

4. CAPITULO 3: Evolucién del Capital Riesgo en Espafia

durante la ultima década

En el territorio espafiol, es necesario recordar que hace algunos afos atras se
presentaron factores que incurrieron como determinantes en la evolucion del capital
riesgo, tomando en cuenta que cada uno ha sido parte de algunas etapas que lo
caracterizan.

Para un analisis mas especifico de los 10 afios que se han considerado para el
desarrollo de este trabajo, se destacan los eventos econdmicos, politicos y la situacion
del capital riesgo mas relevantes que se han presentado en cada periodo; asi mismo se

ha clasificado en etapas que lo identifican a cada uno como se detalla a continuacion:
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Etapa de Prosperidad (2006)

En cuanto a lo econdémico, se lo relaciona como el afio de la prosperidad, porque
a nivel mundial la economia tuvo sus mejores repuntes en crecimiento, destacando
sobre todo la del pais, ya que sus ejercicios econdmicos dieron resultados muy positivos
y considerados como uno de los mejores en relacion con los afios anteriores.

Segiin los datos de la Bolsa Espafiola los protagonistas fueron el sector
inmobiliario, eléctrico y financiero, lo cual generd hastal4.000 en el IBEX-35".

Este beneficio econdémico del que gozaba el pais se complementaba con la
situacion politica estable del gobierno de José Luis Rodriguez Zapatero, donde se
presentaron volumenes de transacciones econdmicas que favorecieron al repunte
positivo en la economia.

En cuanto al sector del capital riesgo se considerd que en ese periodo contribuyd
de manera extraordinaria al desarrollo econémico del sector.

Las principales variables durante ese afio dieron como resultados con: Fondos
Gestionados de 16.497,60 millones de €, Inversion de 3.108,10 millones de € y

Desinversion con 1.57,60 millones de €.'°

Etapa de Crisis (2007-2008)

Esta etapa catalogada de tal manera por la considerable variacion econémica que
enfrento el pais.

Aproximadamente en el segundo semestre del afio 2007, las instituciones
bancarias y entidades financieras presentaron quiebras a consecuencia de la crisis de las
hipotecas, fue entonces que Espafia experimenté el fendémeno de la burbuja
inmobiliaria'’, siendo motivo del desorden en la economia espafiola.

La situacion econdmica no presentaba buenos indicios a inicios del 2008, las
cifras en el consumo caian, la inflacion aumentaba y el indice del desempleo,

especialmente en el sector de la construccion, resultaban con cifras negativas; entre

" IBEX 35: “es el principal indice bursatil de referencia de la bolsa espaifiola elaborado por Bolsas y
Mercados Espaiioles (BME). Estd formado por las 35 empresas con mas liquidez que cotizan en el
Sistema de Interconexion Bursatil Electronico (SIBE) en las cuatro bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia)”.

16 Informacién de ASCRI, 2006.

17 De acuerdo con la definicion de Gerencie.com:

Burbuja inmobiliaria: “es un incremento excesivo e injustificado de los bienes inmuebles o bienes
raices, ocasionado generalmente por la especulacion”.
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otros factores fue inquietante el escenario en el que se encontraba la economia. En lo
politico, Zapatero fue reelecto a la presidencia del gobierno, quien en el segundo
semestre del 2008 adopté medidas econdmicas con el objetivo de recuperar el equilibrio
economico perdido.

A pesar de todos estos eventos no era de mucha preocupacion para el sector de
capital riesgo, debido que arrastraba una buena tendencia de afios anteriores, afirmando
de tal manera el presidente de ASCRI, Sr. Jaime Hernandez Soto, en uno de los
informes, que “no so6lo habia sido un muy buen afio para el sector del Capital Riesgo &
Private Equity en Espafia, sino que todas las variables implicadas han alcanzado niveles
maximos”, y que en base a los cambios de tendencias econdmicas del sector que “no
suponia ninguna crisis para el Capital Riesgo & Private Equity, pero indudablemente el
sector se afectaria, ya que dependia para el cierre de muchas de sus operaciones de
mayor o menor volumen de financiaciéon bancaria”.

Sin embargo, la presencia de la crisis econdmica restringid el acceso a la
financiacioén bancaria por la falta de liquidez, producto de la desaceleracion econdmica.
En el afo 2008, se redujeron notablemente las inversiones de capital riesgo, por lo que
sus resultados fueron negativos a nivel mundial y de todos los sectores.

Ante estos cambios, el capital riesgo se vio en la necesidad de buscar nuevos
tipos de operaciones que se detallan a continuacion (ASCRI, 2008):

o] Procesos de buy & build'®

o Financiacion de operaciones de expansion corporativa

o] Financiacion de operaciones de concentracion o restructuracion
corporativa: fusiones, escisiones, spin-offs'®, carve-outs®, entre otras

o) Financiacion de turn-arounds®'

o] Financiacion de expansiones a mercados exteriores

Segun informacion de Revista Espafiola de Capital Riesgo:

19 Buy & Build: “procedimiento para crecer a través de adquisiciones llevadas a cabo por un inversor de
capital riesgo a través de una sociedad ya participada con el fin de construir (build-up) a partir de ella una
compailia mas grande de manera acelerada”.

19 Spin-offs: “Venta de una division o negocio de una empresa a un tercero. Informacion de la Revista
Espatfiola de Capital Riesgo”.

Segun informacion Google académico:

20 Carve-outs: “desinversion parcial de una unidad de negocio. Permite a las compaiiias capitalizar una
unidad de negocio que puede no ser parte de su actividad principal”.

’! Turn-arounds: “recuperacion financiera de una empresa cuya actuacidén se caracterizd por ser muy
pobre durante un cierto tiempo”.
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o Capital desarrollo en sectores intensivos en capital, crecimientos

organicos agresivos por penetracion geografica o nuevos modelos de negocios, etc.

Etapa Critica (2009)
El gobierno de Zapatero, a inicios del 2009, aplico el “Plan E — (Plan Espafiol)”

que consistia en una estrategia para estimular la economia y empleo espafiol,
respaldando a los mas necesitados e incentivando el empleo y asi recuperar la
estabilidad econdmica.

La crisis econdmica, que aparentemente nace a partir de la caida de Lehman
Brothers el 15 de septiembre de 2008 y afecté también a Espaiia en el mismo afio,
sufriendo consecuencias durante el 2009. Por tal motivo se consideré como el afio mas
critico en especial para el sector el capital riesgo, ya que sus cifras alcanzaron minimos
historicos, presentes en la captacion de fondos, inversion y desinversion.

Los medios de financiacién eran escasos, el consumo disminuyd, la poca
participacion de los inversores extranjeros fueron los protagonistas de los resultados
negativos. De acuerdo con el informe de ASCRI (2010) los inversores publicos fueron
los promotores de incrementar los fondos ya que desplazaron a las instituciones
financieras.

Respecto al 2008 hubo reduccion de los capitales gestionados, y por primera vez
en Espafa hubo caida en los fondos gestionados.

El cambio mas relevante de este afio afectd directamente a las operaciones que
se generaban en las empresas que se encontraban en etapa de inicio. No obstante, la
variable que si presentd cambio fue la desinversion con un aumento del 13% respecto al

aflo anterior de acuerdo con el informe de ASCRI (2010).

Etapa de Recesion (2010, 2011, 2012)

Durante el primer afio de esta etapa, la deuda publica en Espafia no mejoraba, la
Union Europea y el Fondo Monetario Internacional consideraban que las medidas que
se habian adoptado no eran suficientes para disminuir la deuda, por lo que el presidente

del gobierno de aquella época adopté como medida un ajuste econdémico, recortar el

22 ~7 .. . .

Lehman Brothers: fue “una compafia global de servicios financieros de Estados Unidos fundada en
1850, la misma que destacaba en banca de inversion, gestion de activos financieros e inversiones en renta
fija, banca comercial, gestion de inversiones y servicios bancarios en general”.
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gasto social y la inversion publica por la reduccion de los salarios al sector publico,
congelando las pensiones y aumentando el impuesto del [IVA a un 18%.

Los cambios iban surgiendo al transcurrir el tiempo y a finales del 2010 e inicios
del 2011 se produjo el cambio de gobierno. Fue entonces que durante el 2012 hubo
cambios significativos y ajustes econdmicos con la intencion de reducir la deuda
publica, recuperar la confianza y hacer posible la adquisicion de créditos a los
emprendedores, y a las pequefias y medianas empresas para que logren el desarrollo de
su proyecto de inversion.

Debido al considerable deterioro que atravesaba la economia del territorio
espaiol, el cambio de gobierno beneficié en gran parte, ya que se logrd a cierto modo
aplacar el déficit.

Frente a esta situacion y gracias a la ayuda del gobierno, el sector de capital
riesgo se pudo consolidar, creando las conocidas redes nacionales de incubadoras de los
Business Angels, con el lanzamiento del fondo European Angels Fund “Isabel la
Catdlica™, ya que le convenia conseguir protagonismo como medio de financiacion.

Poco a poco las operaciones de las actividades de capital riesgo se iban liberando
de tensiones, sin embargo, la captacion de nuevos fondos continuaba sin ningin
dinamismo.

En el sector de capital riesgo, durante los tres periodos, los resultados
estadisticos reflejaban mejoria constante. Sin embargo, Espafia fue nuevamente afectada
debido a la crisis soberana, a pesar de los cambios que acierto modo habian beneficiado.

A todo esto, la captacion de fondos fue minima y las inversiones fueron
motivadas por inversores internacionales, por lo que se considerd un afio caoético para
este sector por las bajas inversiones y desinversiones como también en la escasez en
captacion de fondos.

ASCRI (2013) describe que en los tres periodos analizados se sefialan los
mismos hechos relevantes referentes a la aportacion de fondos. La aportacion de fondos
tuvo una caida significativa siendo los inversores internacionales como Estados Unidos

los principales aportantes.
Etapa del punto de inflexion (2013)

En este periodo la actividad del venture capital mantuvo una tendencia de

crecimiento y se caracterizO porque se presentaron dos eventos relevantes: una baja
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actividad economica durante el primer semestre, aunque sucedid lo contrario en el
segundo, debido a que se dieron indicios de recuperacion.

A inicios del afio se puso en marcha el “Banco Malo™” el mismo que dio fin al
proceso de restructuracion bancaria a nivel de Espana.

Poco a poco el efecto de la crisis econémica iba afectando menos, la politica
monetaria implantada por el Banco Central Europeo fue el factor clave para su
recuperacion.

En lo que se refiere al capital riesgo, en este periodo aparecié el Fond-Ico
Global, que de acuerdo con el informe de ASCRI (2013) refiere que “servira de
catalizador para la captacion de unos 40 nuevos fondos de capital riesgo que invertiran a
su vez en proyectos empresariales en todas sus fases de desarrollo, desde el nacimiento

a la expansion”.

Etapa de recuperacion (2014, 2015, 2016)

Se considerd el afo 2014 como un afio favorable ya que, durante los cuatro
trimestres del afio, Espafia cerrd el ejercicio econdémico con resultados positivos, siendo
confortable en todas las actividades economicas, presentando un aumento de
exportaciones y sobre todo la recuperacion de la confianza de los inversores
internacionales. La economia espafiola se iba recuperando y estabilizando poco a poco,
sin embargo, la tasa del desempleo se mantenia alta.

En cuanto a la actividad de capital riesgo segin el informe anual de ASCRI
(2013), obtuvo resultados excelentes, afirmando con esto que las medidas adoptadas
dieron resultados; como consecuencia se presentd un crecimiento del 28% en el
volumen de inversion, mientras que las desinversiones ocuparon un 198% en relacién
con el 2013*,

A través del informe ASCRI (2014), “el capital riesgo confirma que ha dejado
atras la crisis, ha supuesto un punto de inflexion y el inicio de un nuevo ciclo de
actividad”® Asimismo, en el informe de 2015, la evolucion de las operaciones del

capital riesgo seguian con una tendencia positiva en todas sus actividades,

* Seglin Juan Ayuso y Ana del Rio de la Direccion General del Servicio de Estudios del Banco de
Espafia, definen:

Banco Malo: constituyen un elemento bastante comun en los procesos de saneamiento, reestructuracion y
recapitalizacion de entidades financieras en dificultades.

** Informe Anual ASCRI 2013

% Informe Anual ASCRI 2014
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convirtiéndose en la esperanza para los inversores, que pretenden el desarrollo de sus
empresas. Por ultimo, en el informe de 2016 se reporta un afio muy positivo, a pesar de
la incertidumbre politica que marcé al pais y al mundo; provocando un impulso de la
inversion, producto de la intensa actividad de los grandes fondos internacionales con
2.601 millones de euros de inversion, es decir un 53.4% mas en relacion con el 2015,
los mismos que fueron responsables del 72% del total invertido en el afio con un total de
82 inversiones. En este afio Espafia tuvo un volumen de inversion que supero los 3.619
millones de €, los mismos que se repartian en 603 inversiones.?

La mayor parte de la inversion se centr6 en los siguientes sectores que demuestra

el porcentaje correspondiente:

Tabla 3 Sectores con mayor volumen de inversion.

Hosteleria /Ocio 25,70%
Productos de Consumo 8,20%
Comunicaciones 9,60%
Informatica 8,10%

Energia y Recursos Naturales 8,00%

Fuente: Informe anual ASCRI (2016)

Se puede observar en la representacion (Grafico 4) que, de los sectores con mayor
volumen de inversion el maximo fue de hosteleria / ocio con el 25.70% y el minimo de

energia y recursos naturales con un §%.

Grifico 4 Representacion de Porcentaje Sectores con mayor volumen de inversion.

ENERGIA Y RECURSOS NATURALES

INFORMATICA

COMUNICACIONES

PRODUCTOS DE CONSUMO

HOSTELERIA /OCIO

Fuente: Informe anual ASCRI (2016)

%% Informe anual ASCRI 2016
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Tabla 4 Sectores con mayor inversion sobre el total de empresas

Informatica 41,40%

Productos de Consumo 8,20%

Medicina y Salud 7,90%

Biotecnologia./ Ciencias de la 5.80%
vida

Fuente: Informe anual ASCRI (2016)

En el (Gréfico 5) observamos que el sector con maxima inversion tenemos a
Informatica con un 41.10% siendo el porcentaje superior del total empresas y el inferior

al sector de biotecnologia / ciencias de la vida con un 5.80%.

Grafico 5 Representacion de Porcentaje Sectores con mayor inversion sobre el total de empresas

BIOTECNOLOGIA / CIENCIAS DE LA VIDA

MEDICINA Y SALUD

PRODUCTOS DE CONSUMO

INFORMATICA

Fuente: Informe anual ASCRI (2016)

De acuerdo con el informe anual ASCRI (2016), las entidades nacionales
privadas®’ captaron nuevos recursos, llegando a tener como resultado 2.271 millones de
€, lo que comparado con el afio anterior fue mas del 48.5%. Y en las entidades publicas
¥ obtuvo 167 millones de €, con un crecimiento del 45% respecto al 2015. En el

Grafico 6 se representa la evolucion:

*’ Entidades nacionales privadas: Resultados obtenidos del informe anual ASCRI 2016

?® Entidades nacionales publicas: Resultados obtenidos del informe anual ASCRI 2016
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Grifico 6 Representacion grafica de Nuevos recursos por tipo de entidad
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Fuente: Informe anual ASCRI (2016)
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En cuanto al volumen de inversion 9, superé los 3.619,7 millones de €,
repartidos en 603 inversiones, el primer semestre con un 33,6% en volumen y un 4% en
nimero de inversiones, pero en el segundo semestre alcanzé el 73% de inversion. Y la

inversion en relacion con el PIB **subié 7 puntos significando un 0,32% en relacién con

la captacion de fondos (ASCRI, 2016).

Grafico 7 Captacion de fondos de inversion como porcentaje del PIB

0,005

: :

2, 1

A W P

- nversion en Espana / PIB (%)
Fondos nacionales captados / PIB (%)

Fuente: Informe anual ASCRI y Webcapitalriesgo (2016)
En cuanto a la desinversion, transcurridos afnos intensos, la variacion de cartera
ha mantenido un leve dinamismo, aunque con muy poca intensidad, considerando las

condiciones del mercado: abundante liquidez, atractivas inversiones industriales, una

% Porcentajes en base a informe ASCRI 2016
%% Porcentajes en base a informe ASCRI 2016 y Webcapitalriesgo en base a datos del INE
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representacion considerable de la bolsa frenando la desinversion y, a cierto modo,

normalizandola.

Grifico 8 Representacion grafica de Desinversion por tipo de entidad de capital riesgo
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Grafico 9 Evolucién de las principales magnitudes
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El crecimiento de las variables, de acuerdo con los informes anuales, han sido
determinadas por la confianza que se ha tenido en Espaiia, el apoyo del sector publico a

través de los fondos Fond-ICO y el interés creciente de los LPs’' nacionales.

Conclusiones
Como conclusion del trabajo desarrollado sobre el analisis de la evolucion del

sector de capital riesgo en Espafia en los ultimos afios, se ha demostrado que a lo largo
del tiempo ha presentado cambios que han influido tanto en el d&mbito politico como
socio econdmico, identificando las etapas donde se presentaron eventos relevantes que
determinaron su progreso.

En la primera etapa (2006), destaca el crecimiento econdmico que tuvo el pais,
considerado como un periodo prospero, ya que sus resultados positivos otorgaron un
repunte econdmico muy bueno. Lo contrario sucedio en los afios 2007 hasta 2008,
donde hubo una notable variacién econdémica con la presencia de la crisis, afectando
ademds a las entidades financieras y bancarias; este periodo también se caracterizod
porque estuvo de manifiesto el fendémeno de la burbuja inmobiliaria. El afio 2009 se
catalogd como la etapa critica, debido a que los resultados tanto del sector econémico
como el de capital riesgo fueron minimos, hubo un total desequilibrio econdmico,
provocando de tal forma la disminucion de la participacion de inversores extranjeros.
En los afios 2010 hasta 2012, conocido como la etapa de la recesion, empezd a mejorar
la situacion que afectaba la crisis econdmica, y el sector del capital riesgo se iba
recuperando lentamente. La etapa del punto de inflexién en el 2013 se la relaciona con
la aparicion del Fond-Ico que fue un referente para que la economia espafiola resurgiera
positivamente. Y finalmente, la etapa de recuperacion, desde el 2014 hasta el 2016,
periodos que tuvieron resultados favorables en todas sus actividades tanto en la
economia espafiola como en la del capital riesgo, sobre todo en el afio 2016 que obtuvo
una de sus mejores cifras.

El sector espafiol a pesar de la evolucion positiva que ha tenido en los tltimos
aflos, aun tiene mucho campo para seguir ampliando su sector. Para que esto suceda

considero que es preciso promover a las pyme que se involucren mas con el capital

31 e , . ~ . .

LPs: Limited Partners que, segun la Revista Espafiola de Capital Riesgo, se define como la
“denominacion con la que se conoce a cada inversor que invierte su dinero en fondos de capital riesgo.
Suelen ser fondos de pensiones, aseguradoras e inversores institucionales en general”.
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riesgo, descartando la herrada posibilidad de que es una amenaza, sino al contrario, que

€s un apoyo para maximizar los beneficios de las empresas locales.
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Anexos

Listado de Sociedades de Capital Riesgo

LISTADO DE SOCIEDADES DE CAPITAL RIESGO

N °de «
Razon Social Registro Fecl}a de Direccion Localidad (02
8 Registro Postal
Oficial
Activos y Gestién Accionarial, SCR 26 08/01/1999 | CAurbano N6, 6 Madrid 28010
Ade Capital Sodical, SCR.S. A. 59 19/04/2002 | Jacinto Benavente N2, 3% Arroyodela | 1 o5
Planta Encomienda

Ahorro Corporacion Infraestructuras 2, S.C.R C/ Montalban N °7, 32 .

S. A. de Régimen Simplificado 9 22/03/2006 Planta Madrid 28014

Aldebaran Riesgo, SCR.S. A. 202 04/02/2011 | Avenida de Burgos. 109 Madrid 28050

Aparca2 Capital Estacionamientos, SCR.S. A. | 236 01/04/2016 | Paseode I;f:&ftos 27,6 Madrid 28004

Arcalia Private Equity, SCR de Régimen 150 08/10/2007 | Maria de Molina, 39 Madrid 28006
Simplificado S. A.

Arcano Venture Capital Investment SCR.S. A.| 250 09/06/2017 | 2lle Or;?,%,algnga“et' 2 Madrid 28006
Arta Capital Fund IT (A). SCR.S. A. 242 29/07/2016 Castello 77, 5* Planta Madrid 28047
Arta Capital Fund IT (A). SCR.S. A. 243 29/07/2016 Castello 77, 5* Planta Madrid 28047

Aser Capital SCR.S. A. U 176 31/07/2008 C/ Urgel, 240 5° B Barcelona 08036
Aurica XXI, Sociedad de Capital Riesgo S. A. 43 15/12/2000 | Avda. Diagonal, 407 Bis Barcelona 08036
Aurica IIIB. SCR.S. A. 240 15/07/2016 | Avenida Diagonal 407 Bis Barcelona 08008
Avalon Private Equity. SCR. S. A.. 47 17/01/2001 | Avenida SE ézlsm“as' 6. Madrid 28029
Gran Via de les Corts
Barcelona Empren. SCR. S. A.. 29 30/12/1999 Catalanes 635 3 Planta Barcelona 8010
Beta Equity. SCR 131 07/03/2007 C/ Mesena 124 Madrid 28033
Bonsai Venture Capital S.A. SCR 166 14/03/2008 | C/ Caracas 19-1°derecha Madrid 28010
Borayma Desarrpllo SAU. Sociedad de 130 13/02/2007 C/ Ortega y.Gasset. 86 Madrid 28006
Capital Riesgo izquierda
. . Paseo del Club Deportivo

Bullnet Cap 1ta1.ll. SCR de Régimen 177 08/08/2008 | 1, Parque Empresarial La Pozuelq de 28223

Simplificado S.A. . Alarcon

Finca
. Parque Empresarial La Pozuelo de

Bullnet Capita II. SCRS. A. 63 31/07/2002 Finca. P ° Club Deportivo Alarcon 28223
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1

Cabiede & Partners I1I. SCR S. A.. 189 20/11/2009 P ° de la Castellana Madrid 28046

Cabiedes & Partners VIII. SCR S. A.. 225 13/12/2013 P ° de la Castellana 210 Madrid 28046

Caixa Capital Biomed. S.C. R.S. A. 206 23/12/2011 Ave“‘daT?rlri%‘;“al 621 Barcelona 08028

Caixa Capital Fqndos, Sociedad de Capital 190 27/11/2009 Avenida Diagonal 621 Barcelona 08028

Riesgo. S. A.. Torre 11

Caixa Capital Micro S.C.R. S. A.. 199 10/12/2010 AvemdaT?rlrigﬁ“al 621 Barcelona 08028

Caixa Capital TIC S.C.R.., S. A.. 127 29/01/2007 AvemdaT?rlrigﬁ“al 621 Barcelona 08028

Caixa Innvierte Industria. S.C.R.., S. A. 215 25/10/2012 AvemdaT?rlrigﬁ“al 621 Barcelona 08028

Chamberi Ventures S.C.R.., S. A.. 245 13/01/2017 Calle Padilla 32 Madrid 28006

Chamberi Invest S.C.R.., S. A. 247 17/02/2017 Calle Padilla 32 Madrid 28006

Conversion Neotec S.A. SCR de Régimen 135 26/03/2007 | José Ortega y Gasset 29 Madrid 28006
Simplificado

Corpfin Capital S. A.., S.C.R 23 08/06/1998 | Marqués de Villamejor. 3 Madrid 28006

Corpfin Capital Vemtires Tech 8. A.., SCRde | 01/02/2011 | Marqués de Villamejor. 3 | Madrid 28006

Régimen Comun S.A.
Creativa, SCR. S. A. 78 28/11/2003 Avda. Diagonal 640 Barcelona 08017
Cross Road Biotech S. A. SCR (de Regimen 175 27/06/2008 C/ Almagro. 1 Madrid 28010
Comun)
Daruan Venture Capital, SCR 208 16/03/2012 C/ Rafael Boti, 2 Madrid 28023
. PI. del Marqués de .
Deya Capital II, SCR.S. A. 179 12/09/2008 Salamanca 10. 4° derecha Madrid 28006
Deya Capital IV, SCR.S. A. 241 29/07/2016 Castello 77, 5* Planta Madrid 28047
. Pza. Marqués de .
Deya Capital, SCR. S. A.. 145 20/07/2007 Madrid 28006
Salamanca 10
Eolia Renovables de Inversiones, SCR. S. A.. 148 14/09/2007 | &/ Marquézdela Ensenada |\ 44 28004
14 1*P1Local 17

Equitybox, SCR 133 07/03/2007 | Paseo de la Castellana, 28 Madrid 28046

Eresma Capital, SCR. SAU de Régimen 171 23/05/2008 C/ Eresma 14 Madrid 28002
Simplificado

Espiga Capital Inversion SCR S. A. de 24 15/06/1998 | Virgen de los Peligros. 6 | Madrid 28013

Régimen Simplificado
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Espiga Capital Inversién II, SCR de Régimen 138 12/04/2007 | Virgen de los Peligros. 4 Madrid 28013
Simplificado, S. A..
Everwood Fotovoltaica IT. SCR, S. A.. 246 17/022017 | C2lle Ge‘}fr;}aii‘:ta“"s 15,1 Madrid 28004
Financiera Fimar S. A. SCR 136 02/04/2007 C/ Velazquez, 21 Madrid 28021
Fomento para la Innovacion y el Desarrollo 219 | 05042013 |  Avenida Europa. 10 | Alcobendas | 28108
Sostenible Tres SCR S. A.. v uropa.
Foresta Private Equity II, SCR. S. A.. 173 30/05/2008 Castello 88 1° derecha Madrid 28006
. Avenida Diagonal N ° 618
Haugron Capital SCR.S. A. U 198 02/12/2010 Local, Planta 1 Puerta C Barcelona 08021
Healthequity SCRS. A. 220 30/04/2013 | Paseo de la Bonanova 47 Barcelona 08017
beria Iniciativa SCR Sau de Régimen 100 | 07/04/2006 | Serrano 30, 2* derecha Madrid 28001
Simplificado
Impulso Desarrollo Empresarial SCR S. A. de 95 11/11/2005 | Calle Barquillo 9, 5 Planta | Madrid 28004
Régimen Simplificado
Induworldl, SCR. S. A.. 79 28/11/2003 Avda. Diagonal 640 Barcelona 08017
Invierte Economia Sostenible S. A. SCR 212 | 200072012 | & ATonse X, NT6-2 Madrid 28014
. Gran Via de Carles III. 84

Integra Capital SCR S. A.. 231 21/12/2014 32 Edificio Trade Barcelona 08028
Inveready Evergreen, SCR. S. A.. 249 26/05/2017 Calle Cavallers 50 Barcelona 08034
Inveready First Capital I, SCR S. A.. 209 13/04/2012 Cavallers 50 Barcelona 08034
Inveready First Capital II, SCR S. A.. 229 13/06/2014 Cavallers 50 Barcelona 08034
Inveready Innvierte Biotech II, SCR S. A.. 217 18/01/2013 Cavallers 50 Barcelona 08034
Inveready Seed Capital SCR S. A.. 180 03/10/2008 Cavallers 50 Barcelona 08034

Inversion y Gestion de Capital Semilla de Calle Leonardo Da Vinci .
Andalucta SCR S. A.. 15 280711993 | 17 A Tsla de la Cartuja Sevilla 41092
Istisu, SCR. S. A.. 232 16/01/2015 Padilla 32 Madrid 28006
Kiss Capital Group, Sociedad de Capital 120 19/12/2006 José Isbert 6-8 Ciudad de Pozuelcz de 28223

Riesgo la Imagen Alarcon
Landon Investments. SCR S. A.. 65 31/10/2002 | Via Augusta 200, 6* Planta Barcelona 08021
Mastertech Capital, SCR S. A.. 248 24/03/2017 | Passatee ds_lg‘ (f;’ncepcm’ Barcelona | 08008
MCH Iberian Capital IV (Vehiculo F.O) SCR 251 09/06/2017 Plaza Colén N.° 2 Esc 1 Madrid 28046
S. A.. Planta 17
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Meridia Capital Private Equity I, SCR S. A.. 244 07/10/2016 Ave“‘dslz;g;’fal 640 Barcelona 08017
Murcia Emprende, Sociedad de Capital 81 24/02/2004 | Alfaro 1-1°,2°y 3° Murcia 3001
Riesgo S. A..
Nauta Tech Invest II, SCR. S. A., 121 2122006 | AV D;,ﬁg?aal 393 8 Barcelona | 08014
Nauta Tech Invest IIT, SCR. S. A.. 188 04/09/2009 | Avda. Dﬁiﬁ?aal 393 8 Barcelona | 08014
Nauta Tech Invest IV. SCR S. A., 233 25/092015 | Avda Dﬁiﬁ?aal 3938 Barcelona | 08014
Neotec Capital Riesgo Sociedad de Fondos, S. . .
A. SCR de Régimen Simplificado 102 28/04/2006 | José Ortega y Gasset 29 Madrid 28006
Nmis] Dinamia Portafolio, Sociedad de 234 23/12/2015 C/ Padilla 17 Madrid 28006
Capital Riesgo S. A..
Nmasl Private Equity Fund Il Families, SCR | 30/05/2008 C/ Padilla 17 Madrid 28006
de Régimen Simplificado S. A..
Nmasl1 Private Equity Fund III, SCR, S. A.. 238 13/05/2016 C/ Padilla 17 Madrid 28006
Ona Capital Private. SCR S. A.. 116 16/11/2006 | Edificio Ter Via Ausetania |\ e, 08560
Num 13 1? Planta
. Calle Suero de Quifiones, .
Onza Venture Capital Investments, S. A. SCR 228 30/05/2014 38 1° Planta Madrid 28002
PHI Operations, SCR de Régimen 21 17/05/2013 | General Castafios 4, 2° izq. | Madrid 28004
Simplificado S. A..
Portobello Equity, SCR de Régimen 110 21/09/2006 |  Almagro 36 Piso 2° Madrid 28010
Simplificado S. A..
Portobello Fondo II, SCR de Régimen 103 07/03/2008 |  Almagro 36 Piso 2° Madrid 28010
Simplificado S. A..
Prince Capital Pa.rtners, Sociedad de Capital 165 07/03/2008 Avenida deola Cogsﬂtucwn Gijon 33207
Riesgo S. A.. N.°88 1
Qualitas Venture Capital S. A. SCR 73 25/06/2003 Meéndez Nuiez 17 Madrid 28014
Real de Vellén, S. A. SCR 158 18/01/2008 Emilio Arrieta 11 Pamplona 31002
Renertia Gestion Solar SCR, S. A.. 239 17/06/2016 Calle Portalada, 50 Logrofio 26006
Pabellén 8
. Avenida de Cantabria S/N. | Boadilla del
Santander Energias Renovables I, SCR, S. A.. 167 18/04/2008 Ciudad Grupo Santander Monte 28660
Seed Gipuzkoa SCR de Régimen Simplificado 142 25/06/2007 Pza. Guiptizcoa S/N Donostia 20004
Sherpa Capital S"C‘e‘i‘ad de Capital Riesgo S. 226 31/01/2014 Serrano 21, 3° Izq. Madrid 28001
SI Capital R&S I, 5. A. SCR de Régimen 18 14/12/2006 | Avda. Diagonal 622 7B | Barcelona 0821
Simplificado
Sinensis Seed Capital, SCR 230 18072014 | ¢/ Mamnezlfubeus 11 Valencia 46002
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Siroco Capital SCR SA 237 06052016 | Fassatee d;’_l;‘ (ljfncepc“’“’ Barcelona 08008
Sodiga Galicia SCR S. A.. 25 21/12/1998 Calle Orense 6 Santiagode | 55
Compostela
Spinnaker Invest, SCR S. A.. 57 13/11/2001 Diputacion 246 Barcelona 08007
Stamar Venture, SCR S. A.. 186 12/06/2009 | ¢/ Santa Maria42,2" | Sant Cugatdel | 45,
Planta Valles

Suma Capital Equity Fund 1 SCR de Régimen | )¢ 13/02/2007 | Avda. Diagonal 640 5*F | Barcelona | 08017
Simplificado S. A..

Suma Capital Equity Fund SCR de Régimen 129 13/02/2007 | Avda. Diagonal 640 5*F | Barcelona | 08017
Simplificado S. A..

Suma Capital Growth Fund 1, SCR, S. A.. 227 14/02/2014 | Avda. Diagonal 640 5* F Barcelona 08017

Taiga Inversiones thce}s S. A.. de Régimen 162 22/02/2008 Cammg de 13 Zarzuela 15 Madrid 28023

Comun Edif B 2° Aravaca

Talde Promocion y Desarrollo SCR S. A.. 7 26/12/1989 Rodriguez Arias 9 1° Bilbao 48008

Torreal Sociedad de Capital Riesgo 28 03/12/1999 Fortuny 1 Madrid 28010

Tuera 16, Sociedad Capital Riesgo, S. A.. 192 0/05/2010 Padilla 32 Madrid 28006

.. .. Paseo San Xerome, Plaza Santiago de

Unirisco Galicia, SCR, S. A.. 53 29/03/2001 do Obradoiro SN Compostela 15705

Valmenta Inversiones SCR S. A.. 85 03/12/2004 Padilla 32 Madrid 28006

Venturcap II, SCR de Régimen Comn S. A.. 222 28/06/2013 | Calle D°°t°5r ff“an N3-1 Barcelona 08034

Venturcap, SCR de Régimen Comun S. A.. 48 31012001 | 2l D°°t°5r ff“an N3-1 Barcelona 08007

. . P.E Porto do Molle Centro .
Vigo Activo, SA SCR 14 11/06/1993 Neg Rua Pontes. 4 202 Nigran 36350
Zenon Capital, SA, SCR 144 13/07/2007 | Traversera de Gracia 342 Barcelona 08025

Total empresas: 104

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Comision Nacional de Mercado de

Valores. Aiio 2017
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Listado de Sociedades de Capital Riesgo PYME

LISTADO DE SOCIEDADES DE CAPITAL RIESGO PYME

N °de

Razoén Social Registro Feclfa de Direccién Localidad (Egh
. Registro Postal
Oficial
. Paseo del Club Deportivo Pozuelo de
Bullnet Capital III, SCR -Pyme, S. A 8 19/02/2016 N° 1, Edificio 3 Alarcon 28223
Clave Mayor Corporacion Industrial Sociedad 1 24/04/2015 | C/Emilio Arricta, 11 BIS | Pamplona | 31002
de Capital Riesgo Pyme S. A
Collins Capital de Deiflrrollo, SCR-Pyme, S. 6 23/12/2015 Placa France;c Macia 55 Barcelona 08021
Grupo Intercom de Capital, SCR -Pyme, S. A 3 12/06/2015 | Avenida Alcalde Bamnils, | Sant Cugatdel | 0,7,
64-68 Valle
Inveready Venture F‘gance I, SCR-Pyme, S. 1 13/05/2016 | Calle Cavallers, 50 Barcelona | 08034
toveready Venture Finance IT, SCR-Pyme, S. 14 300092016 | Calle Cavallers, 50 Barcelona | 08034
Netaccede SCR-Pyme S. A 10 22/04/2016 Rua Lopez de Neira. 3 Vigo 36202
Renertia Capital Renewable Bioenergy SCR- 9 15/04/2016 Calle Portalafia N °50, Logrofio 26006
Pyme, S. A Pabellon 8
Reus Venture Capital, SCR-Pyme, S. A 13 30/09/2016 | Carrer Ignasi Iglesias 161 Reus 43206
Seed Capital Bizkaia Mikro, Sociedad de 2 04/05/2015 Gran Via 25 Bilbao 48009
Capital Riesgo Pyme S. A
Seeddrocket 4Founders Capital, SCR-Pyme, 15 17/03/2017 Calle Almogavers, 165, Barcelona 08018
S.A Despacho 310
Univen Capital S. A, SCR-Pyme 7 22/01/201¢ | Carretera Fuentebravia Km | El Puertode | ;5
0,8 Santa
Victoria Venture Capital, SCR-Pyme, S. A 4 100072015 | /Dt Bisbe Casadevall Vigo 08500
Vitamina K Venture Capital SCR-Pyme, S. A 12 13/05/2016 | Nufiez de Balboa 120, Madrid 28006

Bajo

Total empresas: 14

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Comisién Nacional de Mercado de Valores
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Listado de Fondos Capital Riesgo

LISTADO DE FONDOS CAPITAL DE RIESGO

N-" de Fecha de
Razoén Social Regis'tro Renen Gestora N.° de Reg.
Oficial
AC Capital, Premier II, FCR de Régimen 53 08/03/2006 I\&C\EIEIS)IE\XEAI\%ESE%S(‘:( 41
Simplificado S A
AC Jéssica Andalucia, FCR 130 17122011 | GEP I TORE 109
ADE Financiacion Capital Semilla FCR 107 28/11/2008 | XESGALICIA SGEIC, SA 12
Adiante 200% :goirrl;l:ndceo(;:llgriltal Riesgo de 19 16/06/1999 GED II\éIEI}/?éT é{.[iCTURE 109
Aleph 2016, F.C. R 177 30/07/2015 ASGELC s A 18
Alta Life Sciences Spain FCR 203 23/092016 | LOUITY S Gare. S, A 247
Altamar Buyout Europa FCR 43 161022005 | oIty SGILe 8. A, 247
Altamar Buyout Glcog:;l]ﬁ’ FCR de Régimen 67 07/09/2006 Eg{Lj’f?\l{\/I/SﬁélifilgAgi 247
Altamar Buyout Glé)jl();:lll lllLI, FCR de Régimen 66 07/09/2006 EgngAﬁl{\jlzskIéI;l}Ig?gi 247
Altamar Global PriV;tCe I}{Equity Program VIII, 156 28/03/2014 E/(;I{JTI?SI\{/%IZ PIRIIEU’XgEA 247
Altamar Global Secondaries IX, FCR 196 100062016 | LauiTy S.Gare. s, A 247
Altamar Infraestructure Income, FCR 180 18/09/2015 Eg{}}?& 1;%?}1(\3/ ?‘g i 247
Altamar Secg)él;e;}é r?gﬁr(l)rl;tllllglt;zz IV, FCR de 114 16/10/2009 Egt¥?§??%??gigi 247
Altamar Secondar}; gﬁportunities VII BP, 148 13/12/2013 Egb??\l{v’[/;lé I;l}lé/fxsTli | 247
Altamar Secondary Opportunities VII, FCR 144 12/07/2013 ALTAMAR PRIVATE 247
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Altamar VI Emergin% é/grkets Private Equity, 142 24/05/2013 E/(X)I{JTI%I\{/%% Pllil(\:/AgEA 247
Altamar VII{)E)I; r(;rlgjaglcfl’{rivate Equity 171 09/01/2015 EgILJ”f?YM/S%PéIEI(\:/Agi 247
Ambar Venture Capital, FCR 117 19/02/2010 EX?%I\?QSI\E%%E%% . 240
Amerigo Innvierte Spain Technologies, FCR 137 03/08/2012 | Agﬁgggggggg N 240
Arcano Capital BP I, FCR 71 19/12/2006 | ARCANO CAPITAL, SGHC, 240
Arcano Capital I, FCR 61 28/06/2006 | ARCANO CAPITAL, SGIIC, 240
Arcano Capital X, FCR 195 28/06/2006 | ARCANO CAPITAL, SGIIC, 240
Arcano Capital XI, FCR 204 23/09/2016 | ARCANO CAPITAL, SGIIC, 240
Arcano Global Opportunity Fund II, FCR 99 23/05/2008 | ARCANO CAPITAL, SGIIC, 240
Arcano Secondary Fund BP II, FCR 149 26/12/2013 | ARCANO CAPITAL, SGIIC, 240
Arcano Secondary Fund II, FCR 145 08/08/2013 | ARCANO CAPITAL, SGIIC, 240
Arcano Ventures, FCR 214 12/05/2017 | ARCANO CAPITAL, SGHC, 240

Arta Capital Fund II, FCR 198 08/07/2016 | ARTA CAPITAL SGEIC SA 75

Atlas Capital I, FCR de Régimen Simplificado 86 14/12/2007 ATES{SJI%?{PIS”%A]EI}é’l{SIV: TE 67

AURICA CAPITAL

Aurica I1I, FCR 200 150712016 | DESARROLLO, SGELC, . 104

Bankiter CapitalSil:ril;ii;)C{a,dlz)CR de Régimen 42 29/01/2004 Bﬁgl;(l}h(lg]glé EI/é?ISTi‘;L 33

Baring Iberia Il Iﬁzzﬂigggg)capital’ FCR (en 38 28/11/2003 | PARTNERS ESPANA SA 3

SGEIC
BARING PRIVATE EQUITY
Baring Iberia III Inversion en Capital, FCR 89 22/02/2008 PARTNEIS{(S} 1}EEIS(%’ANA SA 3
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Basque, Fondo de Capital Riesgo de Régimen

GESTION DE CAPITAL

Simplificad 152 07/02/2014 | RIESGO DEL PAIS VASCO, 2
impliticado SGEIC, S. A.
BBVA ASSET
BBVA Capital Privado 2016, FCR 191 27/05/2016 MANAGEMENT, S. A., 14
SGIIC
. . L. BBVA ASSET
BBVA Capital Privado, FCR de Régimen 69 04/12/2006 | MANAGEMENT, S. A., 14
Comun SGIIC
Beable Innvierte Kets Fund FCR 192 03/06/2016 | PPABLE CAPITAL SGEIC, 115
. . . CAIXA CAPITAL RISC,
Caixa Capital Micro II, FCR 160 25/04/2014 SGEIC, S. A 27
. . CAIXA CAPITAL RISC,
Caixa Capital TIC II, FCR 166 05/09/2014 SGEIC, S. A 27
. . . CAIXA CAPITAL RISC,
Caixa Innvierte Biomed II, FCR 155 14/03/2014 SGEIC, S. A 27
. . CAIXA CAPITAL RISC,
Caixa Innvierte Start, FCR 186 23/12/2015 SGEIC. S. A. 27
INSTITUT CATALA DE
Capital Expansion, FCR 136 26/07/2012 FINANCES CAPITAL, 85
SGEIC, S. A
. . . GALA CAPITAL
Castillay Len Capital Desarrollo I, F.C.R de 97 25/04/2008 | DESARROLLO, SGEIC, S. 10
Régimen Simplificado A
. . . COLUMBUS VENTURE
Columbus Innvierte Life Science, FCR 190 01/04/2016 PARTNERS, SGEIC, S. A 107
Corpfin Capital Fund III SBP, FCR de CORPFIN CAPITAL
Régimen Comun 70 14/12/2006 ASESORES, SA, SGEIC 46
Corpfin Capital Fund III SBP, FCR de CORPFIN CAPITAL
Régimen Simplificado 62 21/07/2006 ASESORES, SA, SGEIC 62
Corpfin Capital Fund IV, FCR de Régimen CORPFIN CAPITAL
Simplificado 161 25/04/2014 ASESORES, SA, SGEIC 161
CROSS ROAD BIOTECH
INVERSIONES
CRB BIO II. FCR 135 29/06/2012 BIOTECNOLOGICAS, 135
S.G.EIC., S. A.
Debaeque II, FCR de Régimen Comun 64 28/07/2006 | DEBAEQUE SGEIC, S. A. 65
Debaeque III, FCR de Régimen Comun 90 22/02/2008 | DEBAEQUE SGEIC, S. A 90
Deya Capital 111, FCR 103 18/07/2008 | ARTA CAPITAL SGEIC SA 103
Diana Capital I, FCR 30 28/06/2001 | DIANA CAPTIAL, SGEIC. 19
Diana Capital IT, FCR 125 30/12/2010 | DIANA CAPITAL, SGEIC. 19
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EBN CAPITAL, SGECR, S.

EBM Alisma, FCR de Régimen Simplificado 22 17/03/2000 A 11
EBM PRE IPO US, Fondo de Capital Riesgo 216 02/06/2017 | EBN CAPITAL, SGIIC, S. A. 253
EBV Vaccaria, FCR de Régimen Simplificado 50 23/01/2016 | PPN CAPITAL SGECR, S. 1
. . . . GESTION DE CAPITAL
Ekintzaile X)'(I., Fond(? de Capltal Riesgo de 35 15/11/2002 | RIESGO DEL PAIS VASCO. )
Régimen Simplificado SGEIC. S. A.
. ELAND PRIVATE EQUITY,
Eland Energias Renovables II, FC 92 14/03/2008 SGEIC, SA 56
, ELAND PRIVATE EQUITY,
Eland Energias Renovables 11, FC 111 27/02/2009 SGEIC, SA 56
; ELAND PRIVATE EQUITY,
Eland Energias Renovables, FC 72 05/02/2007 SGEIC, SA 56
ENDURANCE EQUITY
Endurance Fund I, FCR 185 11/12/2015 PARTNERS, SGEIC, S. A 110
. . ESPIGA EQUITY
Espiga Equity Fund, FCR 169 07/11/2014 PARTNERS, SGEIC, S. A. 99
. EVERWOOD CAPITAL,
Everwood Fotovoltaica IV, FCR 208 23/12/2016 S.G.ELC.S. A 111
EXTREMADURA AVANTE
Extremadua Avate I, FCR de Régimen Comun 140 28/12/2012 | INVERSIONES, S.G.E.I.C., 95
S.A
GESTION DE CAPITAL
Ezten, FCR de Régimen Simplificado 2 27/01/1989 | RIESGO DEL PAIS VASCO, 2
SGEIC, S. A.
Fomento para la innovacion y el desarrollo JME VENTURE CAPITAL,
cuatro, FCR 197 01/07/2016 SGEIC, S. A 116
AXIS PARTICIPACIONES
Fond- ICO Global, FCR 143 24/05/2016 | EMPRESARIALES SGEIC, 1
S. A. SM.E.
AXIS PARTICIPACIONES
Fond- ICOPyme, FCR 7 13/07/1993 | EMPRESARIALES SGEIC, 48
S.A.SM.E
L . . AXON PARTNERS GROUP
Fondo Axon I, FCR de Régimen Simplificado 80 13/07/2007 INVESTMENT., SGEIC, S. A. 48
Fondo Axon ICT I, FCR de Régimen AXON PARTNERS GROUP
Simplificado 116 12/02/2010 INVESTMENT, SGEIC, S. A. 25
Fondo Axon ICT II, FCR, de Régimen AXON PARTNERS GROUP
Simplificado 154 07/03/2014 INVESTMENT, SGEIC, S. A. 25
AXON PARTNERS GROUP
Fondo Axon ICT I1I, FCR 170 22/12/2014 INVESTMENT. SGEIC, S. A. 25
Fondo CLM Inversion Empresarial en Castilla 65 03/08/2006 SEPIDES GESTION, SGEIC, 8

la Mancha, FCR
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Fondo CPE Capital CV, FCR de Reg.

GALA CAPITAL

e 49 14/10/2005 | DESARROLLO, SGEIC, S. 131
Simplificado A
Fondo de Emprendimiento e Innovacioén SEED CAPITAL DE
Social, FCR Régimen Simplificado 157 04/04/2014 | B17KATA, SGEIC, S. A. 103
Fondo Enisa Fond-ICOPyme Sepides para la SEPIDES GESTION, SGEIC,
expansion de la Pyme FCR 122 08/10/2010 S.A.,SME. 48
Fondo Ingenio CLM, FCR 164 27/06/2014 | SPPIPES GESTION, SGEIC, 48
Fondo Nazca II, F.C. R 82 21/09/20007 | NAZCA CATTTAL, SGEIG, 25
Fondo Nazca 11, F.C. R 120 30/07/2010 | NAZCA CAPITAL, SGEIC 25
Fondo Nazca IV, F.C. R 199 08/07/2016 | NAZCA CAPITAL, SGRIC 25
Fondo Tecnolégico Seguranza, ECR 91 14/03/2008 | CLAVEMAYOR SGEIC, S. 28
Fons Mediterranea Capital, FCR 102 27/06/2008 | KIVA Y OARCIA GESTION, 131
. AVET VENTURES,
Fonsinnocat, FCR 34 15/07/2002 S.GELC.S. A 103
GALA CAPITAL
Gala Capital Premier III, FCR 205 18/11/2016 | DESARROLLO, SGEIC, S. 10
A.
ALTAMAR PRIVATE
Galdana Ventures I FCR 178 11/08/2015 EQUITY, S.G.LLC., S. A 247
. GED CAPITAL
GED Eastern SP: _undlyt[, FER de Régimen 47 05/08/2005 | DEVELOPMENT, S. A., 42
tmpliticado S.G.EILC
GED Iberian B, FCR de Régimen GED IBERIAN PRIVATE
Simplificado 138 14/09/2012 EQUITY, S. A, SGEIC 15
. . CAPITAL PROMOCION
GED SurRF ondo des.cap ﬁl dfl Riesgo de 77 27/02/2007 | EMPRESARIAL DEL SUR, 60
egimen Simpliricado S. A., SGEIC
L GED IBERIAN PRIVATE
GED V Espaina FCR 184 30/11/2015 EQUITY, S. A., SGEIC 15
Gijon Invierte I, Fondo de Capital Riesgo 118 22/04/2010 TORSA CASP I};AL’ SGEIC, 73
PLENIUM PARTNERS
Helia Renovable, FCR 126 10/03/2017 ASSET MANAGEMENT, 126
SGEIC, S. A.
. . AVET VENTURES,
Highgrowth Innovacion, FCR 103 27/07/2007 S.GELC.S. A 103
HIPERION CAPITAL
Hiperion Turnaround Fund I, FCR 79 19/12/2008 | MANAGEMENT, S.G.E.L.C,, 79
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I+D Unifondo. Fondo de Capital Riesgo de

L. . . 47 15/02/2006 UNINVEST, SGEIC, SA 47
Régimen Simplificado
India Opportunities Fund I, FCR de Régimen AXON PARTNERS GROUP
Comun >3 25/03/2011 INVESTMENT, SGEIC, S. A 35
SANTANDER CAPITAL
Innotec Desarrollo, FCR 110 13/02/2009 | DESARROLLO, SGEIC, S. 22
A.
-y AMBAR CAPITAL Y
Innval Innovacion y Desarrollo, FCR 121 10/09/2010 EXPANSION, SGEIC, S. A 70
. RIVA'Y GARCIA GESTION,
Inverca Exterior, FCR 29 11/05/2001 S.GILLC.S. A. 131
INVEREADY ASSET
Inveready Convertible Finance I, FCR 218 23/03/2017 | MANAGEMENT, S.G.E.L.C,, 94
S. A
. L GALA CAPITAL
Inversiones en Telegomqmcacwnes, FCR de 71 12/01/2000 | DESARROLLO, SGEIC, S. 10
Reg. Simplificado A
Inversiones en Innovado a Catalunya, FCR de ALTER CAPITAL
Régimen 37 11/07/2003 DESARROLLO, SGEIC, SA 21
. , INNOVA VENTURE,
Jeremie Andalucia, FCR 124 29/10/2010 SGEIC, S. A. 83
. KOBUS PARTNERS
Kobus Renevable Energy II, Fondo de Capital 217 16/06/2017 | MANAGEMENT SGEIC, S. 128
Riesgo A
GESTION DE CAPITAL
Lanpar 2013, FCR de Régimen Simplificado 153 28/02/2014 | RIESGO DEL PAIS VASCO, 2
SGEIC, S. A
. . MCH PRIVATE EQUITY
MCH Iberian Capital Fund II, FCR (en 46 08/07/2005 | INVESTMENTS, SGEIC, S. 41
liquidacion) A
MCH PRIVATE EQUITY
MCH Iberrian Capital Fund III, FCR 104 31/07/2008 | INVESTMENTS, SGEIC, S. 41
A.
MCH PRIVATE EQUITY
MCH Iberian Capital Fund IV UAF, FCR 193 03/06/2016 | INVESTMENTS, SGEIC, S. 41
A.
MCH PRIVATE EQUITY
MCH Iberian Capital Fund IV, FCR 182 16/10/2015 | INVESTMENTS, SGEIC, S. 41
A.
Mercapital Spanish Buy-Out Fund III Banca MERCAPITAL PRIVATE
March, FCR de Régimen Comin 74 27/0212007 | gqQuITY, SGEIC, S. AU 30
Mercapital Spanish Buy-Out Fund III MERCAPITAL PRIVATE
Delawere, FCR de Régimen Simplificado 76 270212004 | gquity, SGEIC, S. AU, 30
. . MERIDIA CAPITAL
Merida International Growth I, FCR 189 01/04/2016 PARTNERS, SGEIC, S. A 50
MIURA PRIVATE EQUITY,
Mura Fund, F.C. R 88 08/02/2008 SA.. SGEIC 112
. MIURA PRIVATE EQUITY,
Miura Fund II, FCR 158 11/04/2014 SA.. SGEIC 72
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CLAVE MAYOR SGEIC, S.

Mondragon Fondo de Promocion FCR 215 26/05/2017 A 72
NAUTA CAPITAL VC
Nauta Tech Invest IV, FCR 179 10/09/2015 PARTNERS, SGEIC, S. A. 28
Navarra Teck Transfer FCR 220 30/06/2017 | CHAVEMAYORSGEIC, S 28
Next Capital Fund I, FCR de Régimen NEXT CAPITAL
Simplificado (en liquidacion) 109 23/01/2009 PARTNERS, SGEIC, S. A 65
Nmas | Private Equity Fund II Nom-Erisa, ALANTRA CAPITAL
FCR de Régimen Simplificado 100 30/05/2008 PRIVADO, SGEIC, S. A.U. 7
Nmasi Private Equity Fund II Non- Erisa FCR ALANTRA CAPITAL
de Régimen Simplificado 101 30/05/2008 PRIVADO, SGEIC, S. A.U 7
R . ALANTRA CAPITAL
Nmasi Private Equity Fund III 175 10/07/2015 PRIVADO, SGEIC, S. A.U. 7
SABADELL ASSET
Parking Rotacion Capital, FCR 188 01/04/2016 MANAGEMENT, S. A., 58
S.G.LL.C.
PHI ASSET
PHI Fund I, FCR de Régimen Simplificado 133 24/04/2012 MANAGEMENT 93
PARTNERS, SGEIC, S. A
PHI ASSET
PHI Fund II, FCR de Régimen Simplificado 165 27/08/2014 MANAGEMENT 93
PARTNERS, SGEIC, S. A
. . . ALTAMAR PRIVATE
Portafolio de Estacionamientos FCR 176 24/07/2015 EQUITY, S.GILC. S. A 247
. PORTOBELLO CAPITAL
Portobello Capital Fondo IV. FCR 213 28/04/2017 GESTION, SGEIC, S. A. 92
Portobello Capital Fondo II, FCR de Régimen PORTOBELLO CAPITAL
Simplificado >8 02/06/2016 GESTION, SGEIC, S. A 92
Portobello Fondo 111, FCR de Régimen PORTOBELLO CAPITAL
Simplificado 163 18/06/2014 GESTION, SGEIC. S. A 92
PORTOBELLO CAPITAL
Portobello Secondary Fund I, FCR 174 03/07/2015 GESTION, SGEIC, S. A 92
Proa Capital Iberian Buyout Fund I Espafia, PROA CAPITAL DE
FCR 96 18/04/2008 INVERSIONES SGEIC, S. A 71
Proa Capital Iberian Buyout Fund I Europa, PROA CAPITAL DE
FCR 94 18/04/2008 INVERSIONES SGEIC, S. A. 71
Proa Capital Iberian Buyout Fund I USA, PROA CAPITAL DE
FCR 95 18/04/2008 INVERSIONES SGEIC, S. A. 71
. . PROA CAPITAL DE
Proa Capital Iberian Buyout Fund II, FCR 167 19/09/2014 INVERSIONES SGEIC, S. A 71
Punto Futuro, FCR de Régimen Comun (en 45 18/03/2005 CLAVE MAYOR SGEIC, S. 8

liquidacion)
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Q-CAPITAL
ALTERNATIVE

Q Capital 360 Cora Capital Privado, FCR 209 23/12/2016 INVESTMENTS, SGEIC, S. 124
A
Q-CAPITAL
ALTERNATIVE
Q Growth Fund, FCR 173 19/06/2015 INVESTMENTS, SGEIC, S. 29
A.
. . QUALITAS EQUITY
QEP Mutual Private Equity Program I, FCR 181 16/10/2015 PARTNERS, S. A.. SGEIC 29
Qualitas Mutual Private Equity Program II, QUALITAS EQUITY
FCR 219 23/06/2017 PARTNERS, S. A., SGEIC 58
Realza Capital F 0ndo, FCR de Régimen 85 28/09/2007 REALZA CAPITAL, SGEIC, 58
Simplificado SA
. . . . RENERTIA INVESTMENT
Renertia Capital Renewable Hidraulic Energy, 146 06/09/2013 | COMPANY. S.G.ELC.. S. 91
FCR A
Ronda Innovamon,.Fo.ndo .(?e Capital Riesgo 59 02/06/2016 CLAVE MAYOR SGEIC, S. 3
(en liquidacion) A.
Ronda Vida, Fqndg de .(’Iapltal Riesgo (en 63 21/07/2006 CLAVE MAYOR SGEIC, S. 28
liquidacion) A.
SABADELL ASSET
Sadabell Seleccion Ventures I, FCR 201 29/07/2016 MANAGEMENT, S. A, 58
S.G.ILL.C.
Santander Infraestructuras, FCR (en SANTANDER CAPITAL
liquidacion) 41 20/10/2004 DESARROLLO, SGEIC, S. A 22
: : SANTANDER CAPITAL
Santander Private Equity I, FCR (en 56 28/04/2006 | DESARROLLO, SGEIC, S. 57
liquidacion) A.
SC Efficiency & Environment Fund II, FCR 211 24/02/2017 | SUMA CAPITAL, SGEIC, S. 57
SC Energ}l Efﬁcwqcy Fpnd I, FCR de 139 21/12/2012 SUMA CAPITAL, SGEIC, S. 97
Régimen Simplificado A
SEAYA CAPITAL
Seaya Ventures I, FCR 206 16/12/2016 GESTION, SGEIC, S. A 97
SEAYA CAPITAL
Seaya Ventures, FCR 141 05/04/2013 GESTION, SGEIC, S. A. 5
Seed Capital Bizkaia BI, FCR de Régimen SEED CAPITAL DE
Simplificado 79 29/06/2007 BIZKAIA, SGEIC, S. A 3
. . . SEED CAPITAL DE
Seed Capital de Bizkaia, FCR 5 12/06/01991 BIZKAIA, SGEIC, S. A 5
Sendogi Cap}tal, F CR. De Régimen 68 08/11/2006 TALDE GESTION SGEIC 20
Simplificado SA
SANTANDER CAPITAL
SESD. FCR 48 14/09/2005 | DESARROLLO, SGEIC, S. 22
A.
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SHERPA CAPITAL

Sherpa Capital II, FCR 172 23/01/2015 ENTIDAD GESTORA, 98
SGEIC, S. A
Solaria Aleph Generacion F.C.R de Régimen ALEPH CAPITAL.
Simplificado 15 20/11/2009 S.G.E1C., S. A. 181
Suan Biotech, FCR de Régimen Simplificado 83 21/09/2007 ANCES BIOTECH SGEIC, 5. 121
Sunco Capital Development Fund I, FCR 207 23/12/2016 | SUNCO CATTTAL, SGRIC 2
. . GESTION DE CAPITAL
Suztapen, 1;{9“‘.10 de gap‘t,al Riesgo de 32 06/07/2001 | RIESGO DEL PAIS VASCO, 100
égimen Comun SGEIC, S. A.
. . SWANLAAB VENTURE
Swanlaab Giza Innvierte I, FCR 194 03/06/2016 FACTORY, SGEIC, S. A. 20
Talde Capital Crecimiento, FCR 150 100012014 | TALPEGESHIONSGEIC 20
Talde Capltgl 11, FCR de Régimen 54 15/03/2006 TALDE GESTION SGEIC 20
Simplificado SA
Tech Transfer UPV FCR 187 22/01/2016 | CHAVEMAYOR SGEIG, S 28
. ., RIVA'Y GARCIA GESTION,
Tirant Inversion, FCR 73 27/02/2007 S.GLLC..S. A 131
UN i+D+I Technology Transfer FCR 183 3o/11/2015 | CHAVEMAYORSGEICS. 28
MCH PRIVATE EQUITY
Unigrans Iberian Capital, FCR 210 13/02/2017 | INVESTMENTS, SGEIC, S. 41
A
. . YSIOS CAPITAL
Ysios Biofund I, FCR 105 12/09/2008 PARTNERS, SGEIC, S. A.U. 77
Ysios Biofund II Invierte, FCR 168 26/09/2014 YSIOS CAPITAL 77

PARTNERS, SGEIC, S. A.U.

Total empresas: 169

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Comision Nacional de Mercado de Valores.

Afo 2017
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Listado de Sociedades Gestoras

LISTADO DE SOCIEDADES GESTORAS

Razén Social le.gois(;f'o li;icgl;:tif Direccion Localidad P((:) (::lz;l
Oficial
Columbus Venture Partners. SGEIC, S. A. 107 18/09/2015 | CAlle At(’;sr‘zlhlz'o 38, 7° Madrid 28003
Active Venture Partners, S.G.E.I.C, S. A. 84 30/12/2009 | Paseo de Gracia 35 Atico Barcelona 8007
ADE Gestién Sodical, SGEIC, S. A. 74 22/02/2008 | Jacinto B";‘;ﬁ‘;w N®2.% gﬁﬁiﬁ ;;‘ 47195
AKM Gestion Inmobiliaria X, SGEIC, S. A. 119 01/07/2016 | Paseo de Gracia 67 2°2° Barcelona 8008
Alantra Capital Privado. SGEIC. S. A. 7 12/12/1995 Calle Padilla 17 Madrid 28006
Aleph Capital S.G.E.I.C, S. A. 18 11/07/2000 Ant"ni‘(’lsfeac‘;f; 9 bajo Madrid 28014
Alma Mundi Ventures, SGEIC, S. A. 106 10/09/2015 | Plaza de Santa Barbara 2 Madrid 28004
Alter Capital Desarrollo, SGEIC, S. A. 21 15/11/2000 Mgig‘;gn;";ﬂ‘r’t:ﬁ“;a N Sevilla 41013
Ambar Capital y Expansiéon. SGEIC, S. A. 70 08/11/2007 Serrano 57 Madrid 28001
Ances Biotech SGEIC, S. A. 66 07/09/2007 C/ Einstein N.° 8 Alcobendas 28108
Arta Capital SGEIC S. A. 75 041042008 | ( PR deMardues de | ygagrig 28006
Athos Capital, SGEIC, S. A. 123 27012017 | © Tra"essezrf‘ l‘ie Gracia 66 | g elona 08006
Atlas Capital Private Equity, SGEIC S. A. 67 07/09/2007 C/ Castello 128 Piso 8 Madrid 28006
Aurica Capital Desarrollo. SGEIC, S. AU 104 26/06/2015 | Avenida Diagonal 407 BIS Barcelona 08008
Avet Ventures, S.G.E.LC, S. A. 103 27/02/2015 | Avenida Di;?gfal A7TBIS | Barcelona 08008
Axis Pa“iCipaCionzS_ g_“l\l/[p_rgsariales SGEIC, 8. 1 19/12/1986 | Los Madrazo 38 2* Planta |  Madrid 28014
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Axon Partners Group A}flve“mem SGEIC, S. 55 14/09/2006 | Calle Segasta 1 3* Planta Madrid 28004
Bankinter Capital Riesgo, SGEIC. S. A. 33 17/11/2003 | Paseo de la Castellana 29 Madrid 28046
Baring Private qugéfgﬂne“ Espafia SA 3 11/03/1988 | Hermosilla 11 5° planta Madrid 28004
Beable Capital SGEIC S. A. 115 29/01/2016 Calle Génova 7 Madrid 28223
Bullnet Gestion SGEIC S. A, 31 06/06/2003 | Cl‘g’qizpf:iFVigclaEdm Posuelo de 1 08028

Caixa Capital RISC SGEIC S. A. 27 22/03/2002 Avenid;friraegﬁnal 621 Barcelona 08028
Cantabria Capital SGEIC, S. A. 30 29/04/2003 Gandara 6 Santander 39009
Capital Promocion Sli(gllap}r(gsarial del Sur S. A. 60 19/12/2006 Avda. Rzefg‘?lri)(l::nﬁ;rgentina Sevilla 41011
Gardumen Capital, SGEIC S. A. 122 200012017 | Fema“‘;?,Bel Santo 27 Madrid 28010
Clave Mayor SGEIC, S. A. 28 12/09/2002 | Emilio Arrieta 11 BIS 2° Pamplona 31002

Corpfin Capital Asesores S. A. SGEIC 46 20/10/2005 C/Serrabi 57 5° Madrid 28006
gf(‘)’f:ﬁgﬁ)‘{gig’:‘;cglg’fgg’nzs 87 29/10/2010 Almagro 1 Madrid 28010

CVP Asset Management, SGEIC S. A. 88 19/11/2010 Pinar 5 Madrid 28006
Debaeque SGEIC S. A. 53 21/07/2006 Beethoven 15 Barcelona 08021

Decenes Mecenes, SGEIC, S. A. 127 07/04/2017 | Calle Avellanas 10 Bajo Valencia 46003
Diana Capital, SGEIC'S. A. 19 21/0/2000 P;Oiftggf;‘;agslil‘gﬁg" Madrid 28046

Eland Private Equity, SGEIC S. A. 56 28/09/2006 C/ Serrano 114 1° Madrid 28006
Endurance Equity Partners SGEIC, S. A. 110 20/11/2015 Rambla de Catalunya Barcelona 08007
Espiga Equity Partners, SGEIC, S. A. 99 21/032014 | CAlle Df;éﬁj‘i’gg > bajo Madrid 28014
Everwood Capital S.G.E.LC S. A. 11 20112015 | © Generalljﬁif;aﬁos T Madrid 28004
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Extremadura Avante Inversiones S.G.E.I.C 95 11/05/2015 Avda. J os’é Fernandez Meérida 06300
S.S. A. Loépez
Firmum Capital Gestion, SGEIC S. A. 114 15/01/2016 | Paseode %T;t";etos 276" Madrid 28004
Gala Capital Desarrollo SGEIC S. A. 10 10/09/1998 | ¢/ Se“f;;‘;f; > planta Madrid 28006
Gala Capital Development S. A. S.G.E.I.C 42 18/03/2005 Montalban 7 3? planta Madrid 28014
GED Iberian Private Equity S. A. SGEIC 15 25/02/2000 Montalban 7 3% planta Madrid 28014
GED Infraestructure SGEIC S. A. 109 13/11/2015 C/ Montalban 7 Madrid 28014
Gestion de Cagitézlélliciessgg fiel Pais Vasco ) 04/12/1987 Alam;(llzn(i: clljc;cizi}{z 3627 Madrid 28010
Hiperion Capital Management S.G.E.LC S. A. 79 05/092008 | l\g‘i‘:l‘:t‘: féi!ﬁif;l o Madrid 28010
Innova Venture SGEIC'S. A. 83 29/06/2009 | < kefs?:f:lgézr‘tﬁ;; 71 Sevilla 41092
Institut Catala de F inalilf:es Capital, SGEIC S. 85 17/09/2010 ggggnz/;aéz l;s PCIZIrlttzl Barcelona 08010
Inveready Asset Management S.G.E.I.C S. A. 94 20/01/2012 Cavallers 50 Barcelona 08034
Jme Venture Capital SGEIC S. A. 116 15/04/2016 Avenida de Europa 10 Alcobendas 28108
Kanoar Venture SGEIC S. A. 108 09/10/2015 Rafael Calvo 40 1°2 Madrid 28010
Kibo Ventures Partners SGEIC S. A. 120 09/09/2016 | C/Zurbano 34 6° izquierda Madrid 28010
Kobus Partners Management SGEIC S. A. 128 26/05/2017 | Avenidade gmselas BI 1 Alcobendas | 28108
MCH Private Equity/it'lvestments SGEIC S. 41 11/03/2005 Pz Colon 2 11"70rre I Planta Madrid 28046
Mercapital Private Equity SGEIC S.A. U 50 08/02/2006 Padilla 17 Madrid 28006
Meridia Capital Partners SGEIC S. A. 112 15/01/2016 Ave“idglgﬁfgnal 640 Barcelona 08017
Miura Private Equity S. A. SGEIC 72 28/12/2017 Josep Llovera 4 Barcelona 08021
Moira Capital Partners SGEIC S. A. 125 24/0212017 | Calle Ailzrgiigerfdall N2 12 Madrid 28010

Péagina 56 de 61




Nauta Capital VC Partners SGEIC S. A. 82 03/04/2009 Avda. diagonal 593 &° Barcelona 08014
Nazca Capital, SGEIC S. A. 28 14/07/2001 Calle Almagro 23 1° Madrid 28010
Next Capital Partners SGEIC, S. A. 65 07/092007 | <P epogﬁ: 11{76“*‘“05 Alicante 03016
Nexus Iberia, SGEIC S. A. 117 22/04/2016 | Calle Nufiez Morgado 6 Madrid 28036
PHI Asset Management Partners SGEIC S. A. 93 14/10/2011 | General Castafios 4 2° izq. Madrid 28004
Plenium Partners Asset Management, SGEIC 126 10/03/2017 Paseo de la Castellana 91 Madrid 28046
S. A. Planta 11
Portobello Capital Gestion SGEIC S. A. 92 01/08/2011 Almagro 36 piso 3° Madrid 28010
Proa Capital de Inversiones SGEIC S. A. 71 14/12/2007 Fortony 5 4°B Madrid 28010
Q-Capital Altemative fnvestments, SGEICS- | 154 240212017 Calle Jenner 3 Madrid 28010
Qualitas Equity Partners S. A. SGEIC 29 14/02/2003 Calle Jenner 3 4° Madrid 28010
Realza Capital SGEIC S. A. 58 14/12/2006 Paseoo?g gaiizgiana N Madrid 28010
Renertia Investment Company S.G.E.I.C S. A. 91 15/07/2011 c P(}r;iaf: Is,grg?:gag Pol Logrofio 26006
Samaipata Capital Partners SGEIC 113 15/01/2016 Calle Velazquez 18 Madrid 28660
Santander Capital Desarrollo SGEIC S. A. 22 06/04/2001 | . ﬁdvgg(}cri‘;?g; ;ﬁer B"K/‘[igrl;‘edel 28001
Seaya Capital Gestién, SGEIC S. A. 97 021172012 | Plaza ge3£aiigﬂf£’r‘(’1‘;denda Madrid 28001
Seed Capital de Bizkaia SGEIC S. A. 5 02/10/1990 Elcano 9 Bilbao 48008
Sepides Gesiton, SGEIC S. A. SM.E 48 23/12/2005 C/ Velazquez 130 BIS Madrid 28006
Sherpa Capital Entidad Gestora, SGEIC S. A.. 98 01/03/2013 Calle Serrano 21 3° Izq. Madrid 28006
SI Capital Private Equity SGEIC S. A. 54 28/07/2006 Avda. Diagonal 622 7B Barcelona 08021
Sociedad Mggs;éigf}sggls?ifdes Capital 118 | 27/052016 | Paseo de la Castellana 278 | Madrid 28046
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Suma Capital SGEIC S. A. 57 04/12/2006 | Avda. Diagonal 640 5° F Barcelona 08017
Sunco Capital, SGEIC S. A. 121 02/12/2016 C/ Goya N ° 6,2° piso Madrid 28001
Sunrise Tech Capital SGEIC S. A. 129 16/06/2017 | Calle Ortegay Gasset 8, 6% | 44 28006
izquierdo
Arbea Campus
Swanlaab Venture Factory SGEIC S. A. 100 30/05/2014 | Empresarial Edif. 2 planta | Alcobendas 28018
2
Taiga Mistral Gestion SGEIC S. A. 81 31/10/2008 | Camino dela Zarzuela 15y 444 28023
Edif B 2° Aravaca
Talde Gestion SGEIC S. A. 20 22/09/2000 Rodriguez Arias 9 1° Bilbao 48008
Torsa Capital, SGEIC S. A. 73 11/01/2008 | Avenida de la Constitucion Gijon 33207
Uninvest, SGEIC S. A. 47 18/11/2005 | Edificio Cactus - Campus | Santiago de 15782
Compostela
Xesgalicia SGEIC S. A. 12 31/03/1999 | Calle Orense 6 -15701 Santiagode | 55,
Compostela
Ysios Capital Partners, SGEIC S.A.U 77 04/07/2008 |  Avda- Diagonal 600 Barcelona | 08021
Entresuelo 2

Total de empresas: 86

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Comision Nacional de Mercado de

Valores. Aiio 2017
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Glosario
ASCRI: Es la Asociacion Espafiola de Capital, Crecimiento e Inversion, nace en 1986
sin &nimo de lucro y es el organismo que representa a la industria del capital privado

(Venture Capital & Private Equity) en Espafia.

Banco Malo: constituyen un elemento bastante comun en los procesos de saneamiento,

reestructuracion y recapitalizacion de entidades financieras en dificultades.

Burbuja inmobiliaria: es un incremento excesivo e injustificado de los bienes

inmuebles o bienes raices, ocasionado generalmente por la especulacion.

Buy-out: es la adquisicion de una empresa con la ayuda de una gran parte de capital

externo para alcanzar la suma necesaria.

Buy & Build: procedimiento para crecer a través de adquisiciones llevadas a cabo por
un inversor de capital riesgo a través de una sociedad ya participada con el fin de

construir (build-up) a partir de ella una compania mas grande de manera acelerada.

Carve-outs: desinversion parcial de una unidad de negocio. Permite a las compaifiias

capitalizar una unidad de negocio que puede no ser parte de su actividad principal.
CNMYV: Comision Nacional de Mercado de Valores.

Due diligence: segin la definicién de Luis Cazorla, es una expresion del inglés que
puede traducirse al espafiol como comprobaciones debidas, diligencia debida o auditoria

de compra.

European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA): Asociacion

europea que agrupa la practica de capital riesgo.

Fond-Ico: “el primer fondo de fondos publico de capital riesgo que se crea en Espaiia,

dotado con 1.200 millones de euros, con el objetivo de promover la creacion de fondos
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de capital riesgo de gestion privada, que realicen inversiones en empresas espafolas en

todas sus fases de desarrollo”.

IBEX 35: “el principal indice bursatil de referencia de la bolsa espaiola elaborado por
Bolsas y Mercados Espafioles (BME). Estd formado por las 35 empresas con mas
liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexién Bursatil Electronico (SIBE) en las

cuatro bolsas espafiolas (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia)”.

Informacion asimétrica: “cuando una de las partes involucradas en un contrato no
cuenta con toda la informacion relevante sobre caracteristicas del otro contratante. En el
caso de los contratos financieros, la asimetria nace del hecho de que el acreedor no

posee suficiente informacion ni control sobre el uso que el deudor dara a los fondos™.

LPs: Limited Partners que, segiin la Revista Espafiola de Capital Riesgo, se define
como la “denominacién con la que se conoce a cada inversor que invierte su dinero en
fondos de capital riesgo. Suelen ser fondos de pensiones, aseguradoras e inversores

institucionales en general”.

Mezzanine Financing: es “la modalidad de financiacion que comparte elementos de
Equity y elementos de deuda. Es un tipo de financiacion tipica en LBO, que suele llevar
aparejado un tipo de interés mas alto que la deuda tradicional y un rango inferior a

aquella”.

Private Equity: es la aportacion de capital se dirige a empresas en crecimiento o ya

consolidadas. Informacién de Asociacion espaiiola de capital crecimiento e inversion.

Turn-arounds: recuperacion financiera de una empresa cuya actuacion se caracterizd

por ser muy pobre durante un cierto tiempo.

Start-up: se refiere a empresas que buscan arrancar o emprender una nueva actividad o

negocio, comprende a una de las primeras etapas de desarrollo.

Spin-offs: Venta de una division o negocio de una empresa a un tercero.
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Venture Capital: es la aportacion de capital en una empresa que se encuentra en fase

inicial o de desarrollo temprana.
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