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Introduccion

El Institut Catala de Finances (ICF) es una entidad financiera
publica propiedad de la Generalitat de Catalunya gue tiene
como mision fundamental contribuir al desarrollo econdmi-
co con un enfoque especial en el soporte del crecimiento
empresarial, la innovacion, la internacionalizacion vy la con-
solidacion sectorial de la pequena y mediana empresa. Para
alcanzar esta mision, el ICF cuenta con autonomia financie-
ra, se financia en el mercado de capitales y no depende del
presupuesto publico.

Los instrumentos y esquemas de ayudas Y financiacion
gue aplica para desarrollar su actividad (préstamos y avales
para inversion y capital circulante, e inversiones en fondos
de capital riesgo) tiene como proposito complementar y
apoyar al sector privado, como puente entre iniciativa em-
prendedora, innovacion, desarrollo empresarial y acceso a
la financiacion externa, cubrir las brechas de los mercados
de financiacion privada, y actuar como un agente cataliza-
dor con efectos multiplicadores en estos mercados.

Desde el ano 2000, el ICF viene ejerciendo un papel inno-
vador vy relevante como fondo de fondos en el mercado
de capital riesgo gue supone una contribucion significativa
en el desarrollo del ecosistema emprendedor en general,
y de financiacion emprendedora en particular. La politica
de inversiones en capital riesgo del ICF se ha centrado en
la participacion de fondos con equipos gestores indepen-
dientes y especializados, que cuentan con una mayoria
de socios inversores privados y un enfogue geografico en
Cataluna, Europa y los mercados globales, y gue operan
en los segmentos de capital semilla, arrangue y expansion
para companias emergentes o establecidas en sectores
tecnoldgicos vy tradicionales.

El volumen global de los montos comprometidos por el ICF
a través de esta actividad superaba a finales de 2015 los 143
millones en 31 instrumentos (30 fondos de capital riesgo
participados y un esquema de préstamos participativos por
la via de co-inversion con inversores privados). Desde el
ano 2000, la participacion en dichos fondos ha supuesto
un efecto multiplicador significativo en este mercado, equi-
valente a 6,5 veces la cantidad comprometida por el propio
ICF en captacion de nuevos fondos, como resultado de la
atraccion de otros socios inversores.

A su vez el ICF ha puesto en marcha una iniciativa para
apoyar el desarrollo de investigacion y de generacion de
conocimiento con la finalidad de contribuir a un mejor
entendimiento del impacto econdmico del capital riesgo. El
presente informe representa, por tanto, uno de los prime-
ros resultados de esta iniciativa, utilizando como marco de
estudio la actividad de los fondos y companias participadas
que integran la cartera global de sus inversiones en este
mercado.

El estudio de impacto llevado a cabo permite conocer el
perfil de las empresas participadas y de las operaciones de
inversion asociadas, y el impacto econdmico en términos
de creacion de rigueza y de empleo, atribuible al conjunto
de mas de 200 empresas invertidas a traves de esta carte-
ra global de fondos participados.

EI'lICF vy los autores agradecen a los responsables de todos

los fondos encuestados su colaboracion para la realizacion
de este estudio.
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Resumen ejecutivo

El presente estudio del impacto ha estado basado en el
conjunto de companias invertidas por la cartera global de
fondos de capital riesgo participados por el ICF y ha sido
disefiado para analizar tres elementos de informacion
principales:

« Las caracteristicas principales de las companias parti-
cipadas por los distintos fondos (naturaleza, localizacion,
dimension, etc)

« El perfil, situacion y uso de las inversiones realizadas
por los fondos participados (etapa de desarrollo, tamafio
de las operaciones, papel del fondo en el momento de la
inversion, destino de los fondos invertidos, etc.)

« El cambio en la cifra de negocios y de empleo como
resultado de la actividad de las empresas participadas
entre el momento de la inversion del fondo correspon-
diente y el momento actual (momento de estudio) o de
la desinversion.

El estudio se basa en los resultados de una encuesta reali-
zada entre los meses de mayo de 2014 y julio de 2015 a 25
fondos participados por el ICF a esa fecha.

El presente informe incluye un analisis de los resultados
de 217 cuestionarios de impacto completados, los cuales
recogen datos relativos a las operaciones de inversion v al
desempeno post-inversion correspondientes a 207 com-
panias participadas que integran las carteras de los fondos
participados.

Los principales hallazgos del estudio son los siguientes:

» Mas del 60% de las companias participadas han sido
creadas en los Ultimos diez afos, y un nimero sustancial
durante el periodo de crisis econdmica (2008-2014).

» Las compahias invertidas tienen principalmente su
base en Catalufia, aungue un 43% estan localizadas en
otras areas geograficas (Espana, UE. EE.UU), y operan
mayormente en sectores de base tecnoldgica o cienti-
fica, con TIC/Comercio electronico vy Bio/Salud entre los
mas frecuentes.

» La mayor parte de la inversion realizada por los fondos
participados por el ICF desde el afno 2000 (370,2 millo-
nes de euros) se destind a operaciones de capital semilla
y arranque (un 58%), y el resto a capital expansion.

« La co-inversion es la modalidad elegida por los fondos
en la mayoria de las operaciones.

» Las compahias invertidas por los fondos participados
multiplicaron en conjunto su facturacion por 2,35 veces
entre el momento de la inversion y el momento actual o
la desinversion..

» Mas de 7640 nuevos puestos de trabajo netos fueron
creados, en conjunto, por las companias participadas
entre el momento de la inversion y el momento actual
(estudio) o de la desinversion.
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Caracteristicas delas
empresas participadas

Afo de creacion
Mas del 60% de las compaiiias participadas por Cuadro 1. Aiio de creacion de las compaiiias
el conjunto de los 25 fondos participados por el participadas.
ICF fueron creadas en los tiltimos diez aiios.
Ao de , .
« Un porcentaje significativo (40%) fueron creacion N de cias. %
puestas en marcha entre 2008 y 2013 en plena Antes 1999 20 9,7%
crisis econdmica. 1999 13 6.3%
2000 10 4,.8%
2001 13 6,3%
2002 n 53%
2003 13 6,3%
2004 10 4,.8%
2005 1 53%
2006 13 6,3%
2007 10 4,8%
2008 10 4,8%
2009 20 97%
2010 18 87%
2011 20 97%
2012 9 43%
2013 6 2,9%
207 100%
Localizacion
E157% de las compaiiias participadas tiene su Figura 1. Localizacion de las compafiias
sede central en Cataluiia. participadas.

« Del 43% de compaiiias que tiene su sede fuera
de Cataluiia, un 55% tiene su base en Espafia, un
22% en el resto de Europa, y el 23% restante en el
resto de mundo (Magreb, Estados Unidos y otros).

Fuera de Cataluna

M Espaia
B Fuera de Cataluiia M Resto Europa
M Cataluna Magreb

M EEVU

M Otros
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Sector de actividad

Aunque lasinversiones se dirigen a diversos
sectores de actividad, una mayoriade las
compaiiias participadas operan en sectores
tecnolédgicos.

« E1 54% de las compaiiias invertidas
desarrollaban su actividad en el sector de TICs/
comercio electronico, y un 21% en el sector de
Bio/Salud.

Figura 2. Sector de actividad de las companias
participadas (porcentaje de compafiias).

Sector de actividad

H TIC/Comercio electronico
B Industria
Bio/Salud
H Servicios
B Otros
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Tamarno de las companias

Plantilla de empleados

Analisi Global

En el momento de recibir lainversion, lagran
mayoria de compaiiias participadas (85%) tenia
menos de 50 empleados.

« Para todas las empresas participadas, el tamafio
de las plantillas de empleados en el afio de la
inversién varia entre O y 1.514 empleados, con
una mediana* de 12 empleados.

« El1 48% del total de las compainiias participadas)
eran micro-empresas o pequeiias empresas en
fase inicial de su desarrollo (Semilla o Arranque).

*(La mediana de una muestra es el valor central respecto al cual
el 50% de las observaciones (al ser ordenadas) se encuentra por
debajo de dicho valor y el otro 50% se encuentra por encima de
dicho valor)

« Entre las compafiias con menos de 50 emplea-
dos en el momento de recibir la inversion, un 56%
no empleaba mas de 10 personas, y un 26% tenia
una plantilla entre 11 y 25 empleados.

Figura 3. Tamano por nimero de empleados en
el momento de la inversion.

Global

Hasta 10

48%
empleados

11-50
empleados

51-250
empleados

Mas 250
empleados

3%
0% 13% 25% 38% 50% 63%
% de compaiiias

Figura 4. Porcentaje de compaiiias con me-
nos 50 empleados en el momento de recibir la
inversion.

0-5 empl. 21%

6-10 empl. 35%

11-25 empl. 26%

26-50 empl. 18%

0% 10% 20% 30% 40%
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Analisis por fase de desarrollo

» De las compainiias que recibieron la inversion en
fase Semilla y Arranque, el 62% tenia menos de 10

Figura 5. Compafias en fase de Semilla/Arran-
que. Tamafo por niimero de empleados en el

empleados. momento de la inversion.

% de compaiiias

Hasta 10 empleados 62%

11-50 empleados

51-250 empleados

Maés 250 empleados | 0%

0% 18% 35% 53% 70%

« El 64% de las compainiias que recibieron la
inversién en fase de Expansion tenia menos de
50 empleados.

Figura 6. Compaiiias en fase de Expansion. Ta-
mafo por numero de empleados en el momento
de la inversion.

% de compaiiias

Hasta 10 empleados
11-50 empleados

43%

51-250 empleados

Mas 250 empleados 8%

0% 13% 25% 38% 50%
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Cifra de negocios

El 75% de las empresas participadas no supera- Figura 7. Tamanio por cifra de negocios en el
balos 2 millones de euros de facturacionenel momento de la inversion.
momento de recibir lainversion.

Volumen de facturacion en el momento de la

« Entre las companias con 2 millones de euros o ) '~
nversion:

menos de facturacion, un 32% no tenian ventas
en el momento de la inversion, un 60% no su-
peraba los 250.000 euros de facturacién (inclu-
yendo las compafiias sin ventas), y solo un 11% Menos 2M
facturaba mas de 1 millén de euros.

75%

2M-10M 17%

10M-50M 5%

Mas 50M 3%

0% 20% 40% 60% 80%

% de compariias

Figura 8. Porcentaje de companias que
facturaban 2 millones de euros o menos en el
momento de la inversion.

Sin ventas _32%
1-50k [ 10%

50k-100K [ 5%

100k-250Kk [ 13%

250K-500K [ 16%

sook-1M [ 14%
m2v [ 1%

0% 20% 40%

9 Indice



Operaciones de inversion

Inversion global por etapa
de desarrollo

Del total invertido desde 2000 (370,2 millones Cuadro 2. Inversion global.
de euros), un 58% de los fondos se destinaron ) A A

f iniciales ( il Datos correspondientes a inversiones totales en 207 compa-
aempresas enfases iniciales (semiliay Aias participadas, incluyendo las operaciones en mas de una
arranque), mientras que un 42% fue invertido ronda y compafias fallidas/en liquida.
en compaiias en fases mas avanzadas de
desarrollo (expansion).

« El conjunto de las compaiiias que recibieron . _ Total

inversion entre 2008 y 2014 (el 74% de la Semilla__ Arranque  Expansién invertido

muestra), absorbieron el 73% de dicha inversion I;‘lveriié(r} globa)l 62.159,5 154.311,2 153.705,8 370.176,5
en miles ae euraos,

global realizada desde el afio 2000, coincidiendo % 16% 42% 42% 100,0%

con un periodo de fuerte desaceleracion de la
actividad econémica.

Cuadro 3. Ao de la inversion inicial.

Afo dela
inversion Total
inicial Semilla Arranque  Expansion empresas %
2000 3 3 14%
2001 5 1 6 2,9%
2002 2 1 1 4 19%
2003 2 2 4 1,9%
2004 4 4 2 10 4,8%
2005 3 2 2 7 34%
2006 1 3 2 6 2,9%
2007 1 3 9 13 6,3%
2008 3 5 2 10 4,8%
2009 4 4 8 39%
2010 5 5 9 19 9,2%
2011 6 22 7 35 16,9%
2012 2 16 1 29 14,0%
2013 3 17 12 32 15,5%
2014 2 10 9 21 101%
Total 40 95 72 207 100,0%
% 19% 46% 35% 100,0%
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Tamaro de las operaciones
de inversion inicial

Capital Semilla

Casi el 50% de las operaciones reportadas en
estafase de desarrollo no superé los 300.000
euros de inversion inicial.

» Mas de la quinta parte de las operaciones en

esta fase alcanzaron un tamafio entre 500.000 y
1 millén de euros.

Capital Arranque

Figura 9. Capital Semilla. Tamano de las opera-
ciones. (En porcentaje de operaciones con datos
disponibles de inversion).

Menos de 300
301-500
501-1.000

Mas de 1.000

Promedio 642
Mediana 400

Un56% de las operaciones realizadas en esta
fase superaronlos 500.000 euros de inversion
inicial, y un 35% fueron efectuadas por encima
del millén de euros.

Figura 10. Capital Arranque. Tamario de las
operaciones. (En porcentaje de operaciones con
datos disponibles de inversion).

m Menos de 300
m 301500
» 501-1.000
B Mas de 1.000

Promedio 1.031
Mediana 636
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Capital expansio

El 71% de las operaciones realizadas en esta Figura 11. Capital Expansion. Tamano de las
fase se efectuaron por un monto superioralos operaciones. (En porcentaje de operaciones con
500.000 euros, y casi un 50% superé el millén datos disponibles de inversion).

de euros.

m Menos de 300
m 301-500
» 501-1.000
B Mas de 1.000

Promedio 1.554
Mediana 1.000
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Destino de la inversion
por etapa de desarrollo

Capital Semilla y Arranque

Las compaiiias invertidas en fases iniciales

de desarrollo (Semilla y Arranque) usaron

los fondos recibidos paraincrementar
significativamente sus presupuestosenl+Dy
en el desarrollo de sus estructuras comerciales.

» Las compariias en fase Semilla destinaron

en promedio el 52% de los fondos recibidos a
inversiones en activos intangibles, y casi una
cuarta parte de los mismos al desarrollo de sus
equipos comerciales en promedio.

« Este patrdn se repite en el caso de las empresas
en fase de Arranque, las cuales destinaron en
promedio un 40% y un 26% de la inversién a
dichos usos.

13

Figura 12. Capital Semilla. Destino de la inver-
sion. (En porcentaje promedio de la inversion
recibida).

4%

M Inversiones en activos tangibles

M Inversiones en activos intangibles
Desarrollo de la estructura comercial

B Gastos de marketing

B Adquisiciones de otras empresas

M Otros

Figura 13. Capital Arranque. Destino de la inver-
sion. (En porcentaje promedio de la inversion
recibida).

M Inversiones en activos tangibles

H Inversiones en activos intangibles
Desarrollo de la estructura comercial

B Gastos de marketing

B Adquisiciones de otras empresas

B Otros
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Capital Expansion

Las compaiiias que recibieron lainversionen
esta fase de desarrollo repartieron la mayor
parte de los fondos recibidos entre tres areas
principales: inversiones en infraestructura
(29%), 1+D y otros activos intangibles (21%), y
estructura comercial (24%).

14

Figura 14. Capital Expansién. Destino de la in-
version. (En porcentaje promedio de la inversion

recibida).

B Inversiones en activos tangibles

B Inversiones en activos intangibles
Desarrollo de la estructura comercial

B Gastos de marketing

B Adquisiciones de otras empresas

B Otros
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Papel del fondo en el momento
delainversion

En lamayoriade las operaciones, la co-inversion

Figura 15. Capital Semilla. Papel del fondo en el
fue laférmula elegida por los fondos:

momento de la inversién. (Porcentaje de opera-

ciones con datos disponibles).
« El 63% de las operaciones en capital Semilla.

« E1 82% de las operaciones en capital Arranque.

« E1 63% de las operaciones en capital Expansion.

@ Inversor Unico
@ Lider (co-inversion)
@ Co-lider (co-inversion)

® Otro

Figura 16. Capital Arranque. Papel del fondo en
el momento. (Porcentaje de operaciones con
datos disponibles).

I
l

@ Inversor Unico
@ Lider (co-inversion)
@ Co-lider (co-inversion)

® Otro

Figura 17. Capital Expansion. Papel del fondo
en el momento de la inversion. (Porcentaje de
operaciones con datos disponibles).

@ Inversor tunico
@ Lider (co-inversion)
@ Co-lider (co-inversion)

® Otro
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Estado delas inversiones
en el momento del estudio

En el momento del estudio, un porcentaje
significativo de las compaiiias invertidas se
mantenia en cartera.

« Entre las compaiiias invertidas en fase Semilla, un
45% se encontraba en esta situacion, una cuarta
parte habian sido desinvertidas y un 30% eran
companias fallidas, liquidadas o en liquidacién.

« Casi las tres cuartas partes de las compafiias
participadas en fase de Arranque y Expansion se
mantenian en cartera en el momento del estudio
en ambos casos.

Figura 18. Capital Semilla. Estado de las inver-
siones. (Porcentaje de compafiiias).

@® Encartera
@ Compaiiia desinvertida

@ Fallida/ En liquidacién /
Liquidada

Figura 19. Capital Arranque. Estado de las inver-
siones (Porcentaje de compafiias).

@ Encartera
@ Compaiiia desinvertida

@ Fallida/ En liquidacion /
Liquidada

Figura 20. Capital Expansion. Estado de las
inversiones. (Porcentaje de compafiias).

@® Encartera
@ Compaiiia desinvertida

@ Fallida/ En liquidacién /
Liquidada
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Entre las compaiiias que habian sido
desinvertidas en el momento de estudio, la
mayoria de las operaciones de salidadelos
fondos se habian efectuado mediante una
venta a terceros o a socios corporativos.

« En el caso de compafiias invertidas en fase de
Arranque y Expansion, esta modalidad alcanza a
mas del 80% de las operaciones realizadas.

Figura 21. Capital Semilla. Forma de desin-
version. (Porcentaje sobre total de compaiiias
desinvertidas).

@ Vta a terceros/socio
corporativo

Vta a otro FCR

@ Vtaainversor privado
o family office

@ Recompra

Figura 22 . Capital Arranque. Forma de desin-
version. (Porcentaje sobre total de compaiiias
desinvertidas).

@ Vta a terceros/socio
corporativo

Vta a otro FCR
@ Vtaainversor privado
o family office

@ Recompra

Figura 23. Capital Expansion. Forma de desin-
version. (Porcentaje sobre total de compafiias
desinvertidas).

@ Vtaaterceros/socio
corporativo

Vta a otro FCR

Vta a inversor privado
o family office

@ Recompra
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Impacto delas inversiones
realizadas

Creacion deriqueza (cifra de negocios)

Impacto global

En el periodo posterior alainversion
considerado, es decir, entre el momento de
lainversion y el momento actual (estudio)
oladesinversion, los incrementos de los
voliitmenes de facturacion de las compaiiias
participadas han sido significativos.

« En conjunto, las compaiiias participadas
multiplicaron por 2,35 veces su facturacion en
dicho periodo.

« El impacto global neto de este cambio en la
cifra de negocios equivale, en conjunto, a mas
de 1.640,3 millones de euros (9,8 millones por
compaiiia) en términos absolutos.

« El conjunto de compaifiias que crecieron en el
periodo bajo estudio aumentaron su facturacion
de 816,7 a 2.548,8 millones de euros, lo que
equivale a una contribucion de 1.732,1 millones en
términos absolutos (+213%).

Analisis de las companias que crecieron

Del total de las compaiiias participadas, un
72% crecié y aumento su cifra de negocios
endicho periodo, mientras que soloun11%
presenta crecimientos negativos en el periodo
considerado.

» Un 83% de estas compafiias se encontraban
en cartera, y un 17% de ellas habian sido
desinvertidas en el momento del estudio.

Cuadro 4. Cambio en la cifra de negocios. Im-
pacto global.

Facturacién

Facturacion agregada en

Cambioenla agregadaenel el momento
cifradene-  momentodela actualo  Incremento
gocio inversion desinversion global
Aumento 8167 M 25488M +213%
Igual 2291 M 2291 M 0%
Disminuyé 1704 M 794 M -53%
Incremento
neto global
Total 1.2162 M 2.856,5M +135%

Considerando el impacto global de las compafiias que aumentaron,
mantuvieron igual y disminuyeron su cifra de negocio entre el momento
de la inversion y el momento actual o la desinversion.

Datos de facturacion reportados entre el momento de la inversion inicial
y el mormento actual o la desinversion, correspondiente a companias en
cartera y desinvertidas, exceptuadas las compariias fallidas / en liquidacion
/liquidadas.

Figura 24. Cambio en la cifra de negocios.
Impacto global.

Compafias desinvertidas

@ Aumentd ® Encartera
@ Se mantuvo igual @ Compafiias
Disminuyé desinvertidas

Porcentaje de companias en cartera y desinvertidas, exceptuadas las
compafiias fallidas / en liquidacion / liquidadas.
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« Las tasas anuales compuestas de crecimiento
de la cifra de negocio de estas compaiiias son,
en promedio, muy elevadas en los primeros afios
tras la inversion. (Véase las tasas de crecimiento
enlos Cuadros 5y 6.)

19

Cuadro 5. Compaiiias en cartera que crecieron.
Tasas de crecimiento de la cifra de negocios.

Compaiiias en cartera

Afos desde la

TACC(***) promedio
entre la inversiéon
y momento actual

inversion (**) (estudio)
1aifo 13.860%

2 afnos 200%
3 anos 1.018%
4 afnos 1.744%
5 afos 15%

6 afnos 73%

7 afnos 12%

8 afos 149%
9 afnos 5%
10 afios

11 aflos

12 afios

13 afios 246%

(**) Tiempo entre el momento de la inversion y el momento

actual/des-inversion.

(***) TACC = Tasa Anual Compuesta de Crecimiento.

Cuadro 6. Compainias desinvertidas que crecie-
ron. Tasas de crecimiento de la cifra de negocios.

Compaiiias desinvertidas

Anos desde la
inversion (**)

TACC(***) promedio
entre la inversion y
la desinversion

1afo
2 afos
3 afios
4 anos
5 afios
6 afos
7 afos
8 afos
9 afios
10 afos
11 afios
12 afios

300%
67%
2.046%
2.201%
915%

764%

42%
5%

54%

(**) Tiempo entre el momento de la inversion y el momento

actual/des-inversion.

(***) TACC = Tasa Anual Compuesta de Crecimiento.
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Impacto de las compariias
participadas en fase Semilla

El grupo de empresas participadas en fase Cuadro 7. Cambio en la cifra de negocios. Com-
Semilla que tenian ventas en el momentodela panias en fase Semilla.

inversion (un 77% del total de las compaiias
del grupo) multiplicaron por 10 su volumen
de facturacion en entreel momentodela
inversion y el momento actual (estudio) ola

Facturacion

Facturacion agregada en

agregada en

desinversion. Ca??ft??fe” o momento foactualo  Incremento
negocio inversién desinversion global
« El impacto global neto de este cambio en la cifra Aumento6 228M 2302M +910%
de negocios equivale en conjunto a mas de 207,4 Igual 0 0 0%
millones de euros (11,5 millones por compafiia) Disminuy6
en términos absolutos. et
Total 228M 2032M +910%

» Un 23% de las compafiias participadas en

esta fase no tenian ventas en el momento de la
inversion y se mantuvieron sin variaciones entre
ese momento y el momento actual.

Datos de facturacion reportados entre el momento de la inversion inicial
« Ninguna de las compafias participadas en esta y el momento actual o la desinversion, correspondiente a compariias en
fase de desarrollo di sminuy 6 su cifra de ne go cio cartera y desinvertidas, exceptuadas las companias fallidas / en liquidacion

/ liquidadas.

tras recibir la inversion y el momento actual

(estudio) o la desinversion. Considerando el impacto global de las comparias que aumentaron, man-
tuvieron igual y disminuyeron su cifra de negocio entre el momento de la
inversion y el momento actual o la desinversion.

Figura 25. Cambio en la cifra de negocios. Com-
pafias en fase Semilla.

® Auments

. Se mantuvo igual

Porcentaje de compariias en cartera y desinvertidas, exceptuadas las com-
pariias fallidas / en liquidacion / liquidadas.
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Impacto de las compariias
participadas en fase de Arranque

El conjunto de compaiiias que recibieronla
inversion en fase de Arranque multiplicaron
por cuatro su cifra de negocios entreel
momento de lainversion y el momento actual
(estudio) o la desinversion.

« El impacto global neto de la actividad de estas
compainiias ha sido equivalente, en conjunto, a
mas de 704 millones de euros (8,9 millones por
compafia) en términos absolutos.

« Un 67% aumenté su cifra de negocios en dicho
periodo, pasando de 37,9 a 745,7 millones de
euros, lo que ha supuesto un impacto absoluto de
707,8 millones (+1.867%).

« Una quinta parte se mantuvo igual.

« Solo un 10% decrecio entre el momento de la
inversion y el momento actual (estudio) o de la
desinversion.
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Cuadro 8. Cambio en la cifra de negocios. Com-
pafias en fase de Arranque.

Facturacion

Facturacion agregada en

Cambioenla agregadaenel  elmomento
cifrade momento de la actualo  Incremento
negocio inversion desinversion global
Aumentoé 379M 7457 M +1867%
Igual 176,31 M 176,3M 0%
Disminuyd 107 M 6,9M -36%
Incremento
neto global
LE] 224,9M 928,9M +313%

Datos de facturacion reportados entre el momento de la inversion inicial
y el momento actual o la desinversion, correspondiente a comparias en
cartera y desinvertidas, exceptuadas las companias fallidas / en liquidacion
/ liquidadas.

Considerando el impacto global de las compariias que aumentaron,
mantuvieron igual y disminuyeron su cifra de negocio entre el momento de
la inversion y el momento actual o la desinversion.

Figura 26. Cambio en la cifra de negocios. Com-
panias en fase de Arranque.

@ Aumento
@ Semantuvoigual

Disminuyo

Porcentaje de companias en cartera y desinvertidas, exceptuadas las
compafiias fallidas / en liquidacion / liquidadas.
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Impacto de las compariias
participadas en fase de Expansion

El cambiio en la cifra de negocios de las compa-
fnias que recibieron lainversion enfase de Ex-
pansion ha sido, como es esperable, inferior al
mostrado por las compaiiias invertidas en fases
Semilla y Arranque; no obstante, el incremento
observado ha sido también muy significativo.

« Estas compariias aumentaron en conjunto su
cifra de negocio en un 75% entre el momento
de la inversién y el momento actual (estudio) o
la desinversion, lo que ha supuesto un impacto
global neto de 728,5 millones de euros (11,75
millones por compafiia).

» Un 77% aumento su cifra de negocios en dicho
periodo, pasando de 756,0 a 1.572,2 millones

de euros, lo que equivale a un impacto de 816,2
millones (+108%) en términos absolutos.

Cuadro 9. Cambio en la cifra de negocios. Com-
pafias en fase de Expansion.

Facturacion

Facturacion agregada en

Cambioenla agregadaenel el momento
cifra de momento de la actualo  Incremento
negocio inversion desinversion global
Aumento 756,0 M 1572,2M +108%
Igual 52,8 M 52,8M 0%
Disminuyo 1597 M 725M -55%
Incremento
neto global
Total 9685 M 16975 M +75%

Datos de facturacion reportados entre el momento de la inversion inicial
y el momento actual o la desinversion, correspondiente a companias en
cartera y desinvertidas, exceptuadas las compariias fallidas / en liquidacion
/ liquidadas.

Considerando el impacto global de las compafias que aumentaron,
mantuvieron igual y disminuyeron su cifra de negocio entre el momento
de la inversion y el momento actual o la desinversion.

Figura 27. Cambio en la cifra de negocios. Com-
pafias en fase de Expansion.

Aumento
’ Se mantuvo igual

Disminuyo

Porcentaje de companias en cartera y desinvertidas, exceptuadas las
compariias fallidas / en liquidacion / liquidadas.
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Creacion de empleo

Impacto global

Mas de 7.600 nuevos puestos de trabajo netos
fueron creados por las compaiiias participadas
entre el momento de lainversion y el momento
actual (estudio) o ladesinversion.

« Incremento global neto equivalente: +95%

Analisis de las compariias que aumentaron su plantilla
de empleados

« Del total de compainiias participadas, un 72%
incrementd su plantilla de empleados en dicho
periodo.

» Un 19% redujo su plantilla.

« Mas del 80% de las compaiiias que crecieron
en empleo seguian en cartera en el momento
del estudio, mientras un 19% habia sido
desinvertidas. (Véase las tasas de crecimiento
para estas compafias en los Cuadros 11y 12
adjuntos.)

Cuadro 10. . Cambio en el empleo. Impacto
global.

Empleo
agregado en
el momento

actualo

Empleo
agregado en el

Cambio en momento de la Ocupacion Incremento

el empleo inversion  desinversion  global global
Aumentoé 6151 14.205 8.052 +123%
Igual 292 292 (0] 0%
Disminuyé 1.585 1178 -407 -26%
Incremento
neto global
Total 8.027 15.675 7646 +95%

Datos de empleo reportados entre el momento de la inversion inicial y

el momento actual o la desinversion, correspondiente a companias en
cartera y desinvertidas, exceptuadas las compariias fallidas / en liquidacion
/liquidadas.

Considerando el impacto global de las compariias que aumentaron,

mantuvieron igual y disminuyeron su plantilla de empleados entre el
momento de la inversion y el momento actual o la desinversion.

Figura 28. Cambio en el empleo. Impacto global.

® Auments @ Encartera
' Se mantuvo igual Desinvertidas
) Disminuys

Porcentaje de companias en cartera y desinvertidas, exceptuadas las
compariias fallidas / en liquidacion / liquidadas.

Indice
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Las compaiiias en cartera que generaron em-
pleo tras recibir lainversion (un 81% del total
en el momento del estudio) lo hicieron atasas
anuales de crecimiento muy elevadas durante
los primeros aios de inversion.

« Entodos los periodos reportados entre1y 4
afos entre el momento de recibir la inversion y el
momento de estudio o la desinversion, las TACC
promedio de creacion de empleo son superiores
al 50% en los grupos de compaiiias correspon-
dientes.

Las compaiiias desinvertidas que crecieron

en empleo presentan tasas de generacionde
empleo superiores al 17% en promedio en todos
los periodos entre1y 7 aios entre el momento
delainversion y la desinversion.

Cuadro 11. Companias en cartera que crecieron
en empleo. Tasas de crecimiento anual.

Compaiiias en cartera

TACC(***)
promedio entre la
inversiény
momento actual

Afos desde la
inversion (**)

131%
54%
52%

1afo
2 afos
3 anos
4 afos 57%
5 afios 15%
6 afnos 1%
7 afos 31%
8 afos 20%
13 afios 9%

(**) Tiempo entre el momento de la inversion y el momento
actual/des-inversion.

(***) TACC = Tasa Anual Compuesta de Crecimiento.

Cuadro 12. Compaiias desinvertidas que cre-
cieron en empleo. Tasas de crecimiento anual.

Compaiiias desinvertidas

TACC(***) promedio
entre la inversion y
la desinversion

Anos desde la
inversion (**)

17%
57%
23%
35%
19%
40%
94%
37%
12%
70%

1afo
2 afos
3 afios
4 anos
5 afios
6 afos
7 afnos
9 afios
10 afios
12 afios

(**) Tiempo entre el momento de la inversion y el momento
actual/des-inversion.

(***) TACC = Tasa Anual Compuesta de Crecimiento.
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Impacto de las compariias
participadas en fase de Semilla

El conjunto de las compaiiias que recibieron
inversion en fase semilla generaron,en
conjunto, 957 nuevos empleos netos entre el
momento de lainversion y el momento actualo
ladesinversion.

« Incremento global neto equivalente: +400%

» Un 78% del total de las compaiiias invertidas
en esta fase amplio su plantilla de empleados en
dicho periodo.

«» Solo un 15% de estas compafnia redujo.

Cuadro 13. Cambio en el empleo. Compaiiias en

fase Semilla.
Empleo
Empleo agregada en
. agregado en el el momento
Cambiode momentodela actual o Empleo Incremento
el empleo inversion  desinversion  creado global
Aumento 109 1101 992 +910%
Igual 21 21 (0] 0%
Disminuyo 109 74 33 -32%
Incremento
neto global
Total 239 1196 957 +400%

Datos de empleo reportados entre el momento de la inversion inicial y

el momento actual o la desinversion, correspondiente a compariias en
cartera y desinvertidas, exceptuadas las compariias fallidas / en liquidacion
/ liquidadas.

Considerando el impacto global de las comparias que aumentaron,
mantuvieron igual y disminuyeron su plantilla de empleados entre el
momento de la inversion y el momento actual o la desinversion.

Figura 29. Cambio en el empleo. Compaiiias en
fase Semilla.

Aumenté
. Se mantuvo igual

Disminuyo

Porcentaje de companias en cartera y desinvertidas, exceptuadas las
compariias fallidas / en liquidacion / liquidadas.
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Impacto de las compariias
participadas en fase de Arranque

Mas de 1.700 nuevos puestos de trabajo

netos fueron creados por el conjunto de las
compainias que recibieron lainversion cuando
se encontraban en estafase de su desarrollo.

« Estas companiias multiplicaron en conjunto el
numero de empleados por 2,44 veces entre el
momento de la inversion y el momento actual o
la desinversion.

» Un 70% del total de las compaiiias invertidas
en esta fase de desarrollo amplio su plantilla de
empleados en dicho periodo.

« Solo 17% de las compaiiias la redujo.

Cuadro 14. Cambio en el empleo. Companiias
en fase de Arranque.

Empleo
Empleo agregado en
agregado enel elmomento

Cambioen momentodela  actual o Empleo Incremento

elempleo inversién  desinversion creado  global
Aumento 839 2605 1764 +210%
Igual 159 159 (0] 0%
Disminuyo 192 139 -53 -28%
Incremento
neto global
Total 1.189 2903 1712 +144%

Datos de empleo reportados entre el momento de la inversion inicial y

el momento actual o la desinversion, correspondiente a companias en
cartera y desinvertidas, exceptuadas las compariias fallidas / en liquidacion
/ liquidadas.

Considerando el impacto global de las companias que aumentaron,
mantuvieron igual y disminuyeron su plantilla de empleados entre el
momento de la inversion y el momento actual o la desinversion.

Figura 30. Cambio en el empleo. Companias en
fase de Arranque.

. Aumento
@ semantuvoigual
Disminuyé

Porcentaje de companias en cartera y desinvertidas, exceptuadas las
compafiias fallidas / en liquidacion / liquidadas.
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Tasas de crecimiento anual del empleo

« Del total de compafiias participadas en fases
semilla y arranque que fueron capaces de
generar en empleo, un 81% se mantenian en
cartera en el momento del estudio, mientras que
el resto (un 19%) habian sido desinvertidas.

» Como es de esperar, las compafias en cartera
invertidas en estas fases iniciales presentan una
tasas anuales de crecimiento del empleo muy
elevadas en los primeros afios de la inversion ya
que parten de plantillas muy pequenas.

« Los grupos de companias participadas de esta
cohorte, con 1 hasta 4 afos desde la inversion
(entre el momento de recibir la inversion y el
momento actual o la desinversién), presentan
TACC promedio del empleo superiores al 30%
anual en todos los casos.

« Las compainias desinvertidas reportadas en
esta cohorte también presentan unas tasas
promedio anuales de crecimiento significativas
en generacion de empleo. Por ejemplo, los
grupos de companias desinvertidas con periodos
de inversidn de 4 y hasta 7 afos presentan

unas tasas anuales compuestas de crecimiento
promedio por encima del 19% anual en todos los
€asos.
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Cuadro 15. Compaiiias en cartera (participadas
en fase Semilla y Arranque) que crecieron en
empleo. Tasas de crecimiento anual.

Compaiiias en cartera

TACC(***)
promedio entre la
inversion y
momento actual

Afos desde la
inversion (**)

149%
33%
60%
13%
1%
32%
9%

1afo
2 afos
3 afos
4 anos
5 afios
6 afos
7afos

(**) Tiempo entre el momento de la inversion y el momento
actual/des-inversion.

(***) TACC = Tasa Anual Compuesta de Crecimiento.

Cuadro 16. Compaiiias desinvertidas (participa-
das en fase Semilla y Arranque) que crecieron en
empleo. Tasas de crecimiento anual.

Compaiiias desinvertidas

TACC(***) promedio
entre lainversiony
la desinversiéon

Anos desde la
inversion (**)

29%
19%
40%
94%
37%
12%
70%

4 anos
5 afios
6 afos
7 afnos
9afos
10 afos
12 afios

(**) Tiempo entre el momento de la inversion y el momento
actual/des-inversion.

(***) TACC = Tasa Anual Compuesta de Crecimiento.
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Impacto de las compariias
participadas en fase de Expansion

El conjunto de las compaiiias que recibieron
lainversion en estafase de desarrollo crearon
masde 4.900 nuevos empleos netos entreel
momento de lainversion y el momento actualo
ladesinversion.

» Incremento global neto equivalente: +75%

» Un 74% del total de las compafiias invertidas
en esta fase de desarrollo amplio su plantilla de
empleados en dicho periodo, y un 22% presento
crecimientos negativos en el empleo.

» De estas compainiias, el 88% seguian en cartera
en el momento del estudio, mientras que el resto
(un 12%) habian sido desinvertidas. (Véase las
tasas de crecimiento para estas compainiias en los
Cuadros 18 y 19).

Cuadro 17. Cambio en el empleo. Compaiiias en
fase de Expansion.

Empleo
Empleo agregado en
. agregado enel el momento
Cambio en momentodela  actual o Empleo Incremento
elempleo inversion  desinversion  creado  global
Aumento 5.203 10.499 5.296 102%
Igual 12 12 (0] 0%
Disminuy6 1.284 965 -319 -25%
Incremento
neto global
Total 6.599 1.576 4977 +75%

Datos de empleo reportados entre el momento de la inversion inicial y

el momento actual o la desinversion, correspondiente a compariias en
cartera y desinvertidas, exceptuadas las compariias fallidas / en liquidacion
/ liquidadas.

Considerando el impacto global de las compafiias que aumentaron,
mantuvieron igual y disminuyeron su plantilla de empleados entre el
momento de la inversion y el momento actual o la desinversion.

Figura 31. Cambio en el empleo. Compaiiias en
fase de Expansion.

® Auments
@ Se mantuvoigual
Disminuyd

Porcentaje de companias en cartera y desinvertidas, exceptuadas las
companiias fallidas / en liquidacion / liquidadas.
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Tasas de crecimiento anual del empleo

En todas las cohortes de compafias participadas
en fase de Expansién que han generado empleo
tras recibir la inversion, las tasas anuales de
crecimiento compuesto del empleo, en promedio,
son muy elevadas, siendo superiores, como es de
esperar, aquellas correspondientes a los grupos de
empresas.
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Cuadro 18. Compaiiias en cartera (participadas
en fase de Expansion) que crecieron en empleo.
Tasas de crecimiento anual.

Compaiiias en cartera

TACC(***) promedio
entre la inversion y
momento actual

Anos desde la
inversion (**)

1afo 120%
2 afos 55%
3afos 30%
4 afos 20%
5 afos 15%
6 afos 1%
7 afos 24%
8 afos 36%

(**) Temps entre el moment de la inversio i el moment actual/desinversio.
(***) TACC = Taxa Anual Composta de Creixement.

Cuadro 19. Compaiiias desinvertidas (partici-
padas en fase de Expansién) que crecieron en
empleo. Tasas de crecimiento anual.

Companyies desinvertides

TACC(***) mitjana

Anys des de entre la inversio i
la inversio (**) la desinversio
1afo 17%
2 afios 36%
4 afnos 53%

(**) Tiempo entre el momento de la inversion y el momento
actual/des-inversion.
(***) TACC = Tasa Anual Compuesta de Crecimiento.
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Contribucion de los fondos
en las empresas participadas

Los gestores de los fondos perciben que apor- Figura 32. Contribucion por parte de los fondos
tan valor principalmente en el seguimiento en las empresas participadas en varias dreas de
del desempeiio de la compaiiia, el diseiio de la decision.

estrategia de negocio, el asesoramiento finan-

ciero Y la captacién de nuevos socios. Valoracion promedio basada en una escala de percepcion sobre el

nivel de contribucion: 1= Nulo y 7= Mucho.

Contactos con proveedores
Contactos con clientes

" Semilla/
Estrategia/enfoque de negocio Arranque
Asesoramiento financiero
H Expansion

Profesionalizcion de cia.

Seguimiento del desempefio de la cia.
Seleccién/contractacién de nuevos directivos
Captacién de nuevos socios inversores

Apoyo para la desinversion

2 3 4 5 6 7
Muy poco Poco Neutro Algo Bastante ~ Mucho

Z
c =
o
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Metodologia de estudio

La encuesta fue realizada entre los meses de mayo
de 2014 y julio de 2015, con datos de cierre a 31/12/14.

Los cuestionarios de impacto fueron completados
por los gestores de 25 fondos participados por el ICF.

El cuestionario de impacto fue estructurado para

el tratamiento y analisis de cinco areas de datos: i)
datos demograficos basicos de las empresas partici-
padas por cada fondo encuestado; ii) datos basicos
de la operacién de inversion por empresa partici-
pada; iii) datos de impacto externo de las empresas
participadas (cambio en la cifra de negocios y crea-
cion de empleo) entre el momento de la inversion y
el momento actual (estudio) o de la desinversion; iv)
percepcioén de la aportacién de valor del fondo en la
compafiia participada tras las inversion; y v) valora-
cién de la aportacion del ICF desde su entrada en el
fondo en cuestion.

Se recibieron un total de 217 cuestionarios con da-
tos correspondientes a 207 compafnias participadas
que integran las carteras de los 25 fondos encues-
tados desde la entrada del ICF en cada fondo.

Estudio elaborado por

Fondos encuestados

Activi - Amérigo
Invernova - Alter

BCN Emprén

Caixa Capital BioMed
Caixa Capital TIC

Caixa Innvierte BioMed Il
Caixa Innvierte Industria
Capital Expansioé

Capital MAB

Finaves IV

Fons Mediterrania
Fonsinnocat
Highgrowth Innovacio
Invercat

Inveready Bio

Inveready First

Inveready Venture Finance

Nauta ll
Nauta lll
SICOOP

SIE
Espinaquer
Taiga V
Venturcap Il
Ysios Capital

Joan Roure
Profesor de Iniciativa Emprendedora
IESE Business School

Juan Luis Segurado
Senior Lecturer de Iniciativa Emprendedora
IESE Business School
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