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1. INTRODUCCION

El mundo del emprendimiento es un ambito en continua evolucién, el
propio concepto en si mismo es cambiante, la persona emprendedora
actual es tremendamente distinta a la de hace apenas diez afos. Esta
misma apreciacion es de aplicacién a la inversion “casual” o inversién de
apoyo al emprendimiento. Palabras como “star-ups”, “fondos de
inversion”, “capital riesgo” o “business angels” estdn cada vez mas
presentes en nuestro lenguaje empresarial. Por ello, las herramientas para
el apoyo al emprendimiento deben evolucionar de la misma manera.

Es en este contexto, en el que determinadas entidades de apoyo de las
provincias de Cadiz, Sevilla, Cérdoba y Huelva, por parte de Andalucia, y de
Alentejo y Algarve, por parte de Portugal, deciden poner en marcha un
proyecto de cooperacion territorial, el proyecto ESPOBAN?, que tiene como
objetivo fundamental originar y propiciar el acceso a la inversidn privada
de proyectos empresariales espafioles y portugueses de manera que estas
iniciativas tengan la posibilidad de obtener financiacion privada a través de
inversores de &ambito nacional e internacional, fomentando el
emprendimiento, la consolidacidn de proyectos empresariales, el aumento
de la competitividad de estas iniciativas empresariales y por ende la
reduccion del desempleo, que se conseguira a través de la aportacion de
capital privado en las ideas y proyectos empresariales para que puedan
llevarse a cabo.

1 Proyecto cofinanciado por el Fondo Europeo de Desarrollo Regional, en el marco del
Programa INTERREG V-A Espafia — Portugal (POCTEP) 2014-2020.
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El proyecto ESPOBAN, contando con la experiencia acumulada por CEEI
Bahia de Cadiz en el ambito del Business Angels, y con el conocimiento y
experiencia en el ambito del emprendimiento del resto de socios del
proyecto, pretende esta evolucién y la adaptacién de posibles
herramientas de apoyo a la nueva realidad del emprendimiento,
focalizdndolas en el ambito de la inversion.

Por ello, se antoja necesario, como punto de partida, la realizacion de un
andlisis de situacion de la inversién, fundamentalmente privada, en
proyectos de emprendimiento en las provincias occidentales de Andalucia,
Huelva, Sevilla, Cadiz y Cérdoba vy las regiones de Algarve y Alentejo en
Portugal, territorios de actuacién de los socios del proyecto. Hay que tener
en cuenta, que este estudio se complementa con otro informe que se
encarga de analizar y caracterizar la situacion del emprendimiento, incluida
su necesidad de financiacién en nuestro dmbito de estudio, de forma que
se puedan catalizar y alinear emprendedores e inversion, las dos grandes
piezas de la Red ESPOBAN.

El objetivo general del presente Estudio es, por tanto, el analisis y
caracterizacion de la inversion de proyectos de emprendimiento en las
zonas de actuacion del Proyecto ESPOBAN.
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La elaboracién del presente estudio se ha realizado a través de cinco fases
de trabajo que se han articulado como muestra el siguiente esquema:

AC ACE - P
FASE O FASE 1 CASE 2 FASE 4

0. LEVANTAMIENTO 1. TRATAMIENTO
DE INFORMACION DE DATOS 2. CONTEXTUALIZACION

5. CONCLUSION
COMNF
DE INFOR

CENSO
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Hay que destacar el trabajo de levantamiento de informacidn realizado en
cada uno de los territorios del espacio de cooperacion, para lo cual los
socios del proyecto con la colaboracién de algunas de las entidades de
apoyo al emprendedor de dichos territorios, han realizado un ejercicio de
acercamiento sobre la situacién actual real de la inversién privada en
materia de emprendimiento, utilizando para ello unos cuestionarios
previamente disefiados y que han permitido aportar informacién dirigida,
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en Ultima instancia, a facilitar la creacién de la Red ESPOBAN (ver Caracterizacion de | Definicion del mapa de agentes de apoyo a la

cuestionario en Anexo |, y ficha de respuestas recibidas). la q |n\I/erS|on inversion-financiacién, y caracterizacion de |la
privada en la zona | inyersién privada del emprendimiento.

de cooperacion

Matriz por | Definicién de tipos de inversores y de modelos de
Fip0|09 fa de | inversién, en funcién de variables que permitiran
inversores, alinearlos con los proyectos de emprendimiento
rIIOde 1 0s ; de del espacio de cooperacion

inversion

Hoja de Ruta Hoja de ruta del Potencial de Inversién Privada e

integracidon en la Red ESPOBAN. Se definen, por
tanto, las fases de actuacion a implementar para
que los inversores se encuentren (punto de
encuentro) con los proyectos de emprendimiento.

2. CONCEPTUALIZACION

2.1. Marco estratégico.

En la Unidon Europea, las micro, pequefias y medianas empresas

El presente Estudio se ha articulado en torno a los siguientes contenidos: . . L .
constituyen el corazén de la actividad empresarial y la base para el sustento

Conceptualizacion: | Acercamiento al concepto de “inversién” en de una gran parte de la clase trabajadora, por lo que es evidente la enorme
proyectos de emprendimiento en el marco de las importancia que reviste lograr que este tipo de empresas alcancen el
politicas comunitarias, de los programas e potencial de desarrollo que permita generar el bienestar socioecondmico.
instituciones de apoyo financiero, mecanismos

_ privados de financiacion, etc. Las PYME representan alrededor del 99% de los negocios en la Unidn

Mapa de servicios | Definicion de  servicios financieros  al Europea (UE), sin embargo, uno de los mayores problemas al que tienen

Financieros emprendedor 'y al inversor privado, e que hacer frente las empresas es la dificultad de conseguir financiacién.
identificacion de buenas practicas y modelos de
éxito en materia de inversion
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Este reto no es facil de vencer, sobre todo, porque los emprendedores/as
estan dispersos tanto en el ambito territorial como en las distintas
actividades econdmicas. Por ello, los productos financieros tendran que ser
innovadores en su naturaleza para adaptarse a este propdsito y tomar en
cuenta que, sin emprendedores/as competitivos y proyectos viables, la
economia estaria ante el riesgo de estancarse.

La Unién Europea, consciente de esta realidad, trabaja para mejorar el
entorno financiero y para la creacion de empresas y PYMEs, utilizando para
ello una serie de herramientas que dependen de la Comisién Europea.

La Comision Europea es el 6rgano ejecutivo, politicamente independiente,
de la UE. La Comisién es la Unica instancia responsable de elaborar
propuestas de nueva legislaciéon europea y de aplicar las decisiones del
Parlamento Europeo y el Consejo de la UE.

La Comisién trabaja con instituciones financieras en mejorar el
financiamiento existente para los auténomos y las PYME mediante
estimulacion de la provisién de préstamos y venture capital o capital riesgo
a través de instrumentos financieros.

No obstante, los programas o iniciativas de financiacidon de la Comisidn
Europea generalmente no se proporcionan como financiamiento directo.
Las ayudas se canalizan mediante autoridades locales de gestion:
Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas - Direccién General de
Fondos Comunitario, regionales o nacionales, o también, a través de
intermediarios financieros como los bancos y organizaciones de venture
capital o fondos de capital de riesgo que ofrecen financiacion. Se trata de
una financiacidn en régimen de gestion compartida.
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En cuanto a la financiacién directa, ésta solo esta disponible para aquellos
proyectos que contribuyen a la implantacién de un programa o de politica
de la Unidn Europea. Este tipo de ayuda a la financiacién se otorga en forma
de subvencidn, y no corresponde al objeto del estudio.
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Centrandonos en los programas existentes en la actualidad por parte de la Como ya se ha sefialado muchos de estos programas son gestionados por
Unidn Europea a través de la gestidn compartida, los principales programas el Gobierno Central y la Junta de Andalucia en el caso de nuestra
de apoyo a la financiacidn para el emprendimiento actualmente en vigor Comunidad, o por el Gobierno de Portugal.

en Espaiia y Portugal son los siguientes:

PROGRAMAS DE APOYO
FINANCIERO AL
EMPRENDIMIENTO

INSTITUCION DE APOYO
FINANCIERO AL

2 EMPRENDIMIENTO
INVERSION Y

FINANCIACION

MECANISMOS PRIVADOS
DE FINANCIACION

INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS
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2.2. Programas de apoyo financiero al emprendimiento.

EUROPA

INSTRUMENTO PYME

LINEA AEESD

FINANCIACION EMP
CULTURAL

ESPANA
EUROSTARS I
] HOMIONIE Fres SI2E. SISTEMA DE
— INCENTIVOS AOQ
COSME - EMPREENDEDORISMO E
2 NEOTEC AQ EMPREGO
—— ™
JEREMIE _—— a
= | EMPLEA O PAECE. PROGRAMA
— DE APOIO AOQ

EMPREENDEDORISMO
E A CRIACAO DO
PROPRIO EMPREGO

— ] b ]
ERASMUS PROGRAMA RETOS
— | 3 A
LINHA DE APOIO A

QUALIFICACAO DA
OFERTA

% COSME, un programa especial para las pymes

Programa especificamente concebido para apoyar a las pymes.

COSME tiene por objeto mejorar el acceso de las pymes a la financiacién y
a los mercados, apoyar a los emprendedores/as y promover mejores
condiciones para la creacién y el crecimiento de las empresas. El programa
facilita y mejora el acceso de las pymes a la financiacion a través de dos
instrumentos financieros: el mecanismo de garantia de préstamos y el
instrumento de capital para el crecimiento.
www.ec.europa.eu/growth/smes/cosme
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< Instrumento PYME

Programa financiero destinado Unicamente a pymes y startups que se
divide en tres fases:

e Fase 1. Se ofrece 50.000 euros de subvencidn a fondo perdido para
hacer un estudio de viabilidad. Pensado para empresas que empiezan
a testear su producto en el mercado.

e Fase 2. Se ofrece entre 1y 3 millones de euros para la escalabilidad y
replicabilidad del proyecto, dirigido a empresas que ya tienen un
recorrido local y han demostrado la viabilidad de su negocio.

e Fase 3: No hay un apoyo financiero, pero si acceso a otros programas
de la Comisidn Europea.

Esta es una de las lineas de financiacidn mas interesantes, pero también de
las mas competitivas. Hay convocatorias cada tres meses
aproximadamente.
http://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/h2020-section/sme-
instrument

< Eurostars

Eurostars es un programa europeo para financiar proyectos de cooperacion
entre un minimo de dos empresas europeas para la creacién de un
producto innovador orientado al mercado. En esta linea de financiacidn se
presentan proyectos a nivel internacional; si son aprobados, cada pais
financia a la empresa que corresponda. En el caso de Espaia el responsable
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es el CDTI, que aporta alrededor de un 50% del presupuesto del proyecto
en una subvencién a fondo perdido. Es una linea menos conocida que otras,
y con menos presupuesto, pero también de mas facil acceso, al ser menos
competitiva.

https://www.eurostars-eureka.eu/

0

« Erasmus para jovenes emprendedores:

Este programa fue una iniciativa de la UE en el afio 2009 y todavia sigue en
marcha. Esto proporciona ayuda practica y financiera a los nuevos
emprendedores/as que deseen pasar algin tiempo en una empresa de otro
pais de la UE y asi aprender de los empresarios experimentados. Los
objetivos son intercambiar ideas, experiencia e informacion entre
emprendedores/as, realzar el acceso de mercado e identificar a
companieros potenciales para nuevos negocios en otros paises de la Unién
Europea. El programa esta cofinanciado por la Unién Europea, con un
presupuesto total de alrededor de 4,3 millones de euros, y esto cubre los
viajes y gastos de alojamiento durante la permanencia
https://www.erasmus-entrepreneurs.eu/

< JEREMIE, (Joint European Resources for Micro-
to-Medium Enterprises)

Conjunto de recursos europeos para micro y medianas empresas. Es una
iniciativa conjunta de la Comisién Europea y el Fondo Europeo de
Inversiones (FEI) con el Banco Europeo de Inversiones (BEI). Tiene como
objetivo mejorar el acceso a financiacién para micro y empresas de tamafio
mediano y en particular el suministro de microcrédito, venture capital o
garantias y otras formas de financiacién innovadora.
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Enfatizan apoyar start-ups, la transferencia de tecnologia, la tecnologia y
fondos de innovacion y microcrédito. JEREMIE es manejado como una
parte incorporada del FEDER y los proyectos son seleccionados a nivel
relevante nacional y regional.

http://www.eif.europa.eu/what we do/resources/jeremie/index.htm

<+ Horizonte PYME

El afo pasado (2017) desde el Ministerio de Economia se lanzé una linea
para financiar los proyectos de Fase 1 del Instrumento PYME, que habian
sido aprobados pero no financiados. En la Comisién Europea se evaltan los
proyectos sobre 15 puntos; a partir de los 12 puntos el proyecto esta
aprobado, pero no tiene por qué llegar a la financiacion, pues se financian
por orden de nota. Con esto, puede haber muy buenos proyectos,
aprobados, pero que no han llegado a la financiacion

El objetivo de Horizonte PYME es financiar esos buenos proyectos y darles
la oportunidad en Espafia, algo tremendamente util para las pymes
nacionales, que reciben una segunda oportunidad gracias al programa.

http://www.idi.mineco.gob.es/portal/site/MICINN/menuitem.d20caeda3
5a0c5dc7c68b11001432ea0/?vgnextoid=70d85656ecfee310VgnVCM1000
001d04140aRCRD

< Neotec

El CDTI es un organismo que financia el desarrollo de tecnologia en
empresas espafiolas. Desde ya hace mucho tiempo, se lanzé un programa
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para financiar empresa de reciente creacion (menos de 4 afios en este caso
de Neotec) que tuvieran como nucleo el desarrollo de alguna tecnologia
innovadora.

Este instrumento ha ido cambiando y evolucionando a lo largo de los afios,
pero la ultima convocatoria financiaba con hasta 250.000 euros de
subvencion a fondo perdido empresas de esa indole. Con un giro parecido
al del Instrumento PYME de la Comisién Europea, las empresas deben
presentar un plan de negocio, explicando bien su diferencia tecnolégica y
su grado de innovacién. En la ultima convocatoria, que cerrd en octubre del
2015, hubo un fondo de 10 millones de euros y hubo un porcentaje de éxito
de alrededor el 8%.

El principal problema de estas lineas para empresas con poco recorrido es
que el CDTI, una vez presentado los proyectos, hace una evaluacién
financiera de la empresa, y suele solicitar garantias (por norma general),
algo que muchas veces es inviable en etapas tempranas del proyecto. Es un
programa mucho mas recomendable para empresas que ya tienen un
recorrido.

https://www.cdti.es/index.asp?MP=100&MS=802&MN=1&TR=C&IDR=18
11

< Emplea

Tiene como objetivo financiar la contratacion de tecnélogos en empresas.
El plan cubre la contratacidn de hasta cuatro tecndlogos durante tres afios,
incluyendo el salario bruto y los costes de seguridad social en un préstamo
al Euribor, sin garantias. Es una convocatoria cerrada que suele abrir a
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principios de cada afio. Como una de las necesidades principales de los
emprendedores/as la constituyen los recursos necesarios para contratar
tecndlogos, es una linea muy demandada. Su presupuesto ronda los 70
millones de euros.

http://www.idi.mineco.gob.es/portal/site/MICINN/menuitem.d20caeda3
5a0c5dc7c68b11001432ea0/?vgnextoid=67a04939e6b42410VgnVCM100
0001d04140aRCRD

‘0

% Linea AEESD

Esta convocatoria del Ministerio de Industria tiene como objetivo financiar
proyectos de desarrollo experimental para tematicas determinadas. En el
afio 2017 la financiacién se destind a “industrias del futuro”, que incluian
proyectos en internet, componentes y sistemas electrénicos, computacion
en la nube y tratamiento masivo de datos; asi como ciberseguridad y
confianza.

Son convocatorias cerradas que suelen abrir en el primer semestre del afio,
donde se financia casi el 100% del presupuesto de un proyecto de I1+D+i con
un 20% en subvencidn. El resto es un préstamo de 5 afios de amortizacion
y 2 de carencia al Euribor, quedando mas o menos un 25% de la financiacion
a titulo de garantia.

http://www.minetad.gob.es/PortalAyudas/AEESD-
2017/Paginas/Index.aspx

« Programa RETOS
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Dentro del programa RETOS, se pretende canalizar la innovacién generada
por las universidades y centros tecnoldgicos a través de las empresas, de
manera que éstas las orienten al mercado. Por ello, en RETOS se financian
proyectos de desarrollo experimental, aquellos enfocados al disefio de
nuevos productos o servicios, que finalicen en un prototipo o en un
elemento demostrador del mismo. Como minimo debe haber una empresa
y un centro de investigacidn, con un presupuesto minimo de medio millén
de euros.
http://www.idi.mineco.gob.es/portal/site/MICINN/menuitem.d20caeda3
5a0c5dc7c68b11001432ea0/?vgnextoid=33f85656ecfee310VgnVCM1000
001d04140aRCRD

« Financiacién para emprendedores en el sector
cultural o turistico

Linea de financiacién anual, que sale dentro del primer trimestre de cada
afio cuyo objetivo es el de promover productos y servicios culturales
innovadores mediante la aplicacién de nuevas tecnologias, impulsando la
creacion y difusién de la oferta cultural.

El programa subvenciona a fondo perdido proyectos, generalmente con
importes de entre 20 a 40.000 euros, que mediante las nuevas tecnologias
apoyen a las industrias culturales, con un fondo pequeno de alrededor de
dos millones de euros.

En lo que respecta al sector turistico, cobra relevancia la convocatoria
Emprendetur, para proyectos de innovacion en el ambito turistico. Dentro
de esta linea, aparece para la linea Emprendetur Jovenes Emprendedores
ofreciendo préstamos con 5 afios de amortizacidon y 2 de carencia, sin
necesidad de aportar garantias.

uuuuuuuuuuuu
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http://www.minetad.gob.es/PortalAyudas/Paginas/convocatorias-

ayudas.aspx?cg=Secretar%C3%ADa%20de%20Estado%20de%20Turismo

% SI2E. SISTEMA DE
Y AL EMPLEO

INCENTIVOS AL EMPRENDIMIENTO

El SI2E pretende estimular el surgimiento de iniciativas empresariales y la
creacién de empleo en territorios de baja densidad y por esa via promover
el desarrollo y la cohesiéon econdmica y social del pais. No se aplica
exclusivamente a los territorios de baja densidad, el SI2E favorece a través
de incrementos especificos a las inversiones realizadas y sobre todo crea
condiciones para una mayor dinamica empresarial al ajustar tipologias de
proyectos a las condiciones reales de las micro y pequefias empresas del
interior.

El SI2E es gestionado por los Grupos de Accion Local (GAL), cuando los
incentivos deriven de estrategias de Desarrollo Local de Base Comunitaria
(DLBC), o por las Comunidades Intermunicipales (CIM) o Areas
Metropolitanas (AM), cuando los mismos deriven de la concrecion de
Pactos para el Desarrollo y Cohesion Territorial.
http://www.portaldosincentivos.pt/index.php/si2e

<+ EL PAECE. PROGRAMA DE APOYO AL EMPRENDIMIENTO
Y A LA CREACION DEL AUTOEMPLEO
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El PAECE — Programa de Apoyo al Emprendimiento y la Creacidn del
Autoempleo — incluye las siguientes medidas de apoyo: 1 — Apoyo a la
creacion de empresas de pequefia dimensién, con fines lucrativas,
independientemente de su forma juridica, incluyendo entidades que
registran la forma cooperativa, que originen la creacién de empleo vy
contribuyan a la dinamizacion de las economias locales; 2 — Programa
Nacional de Microcrédito; 3 — Apoyo a la creacion del autoempleo para
beneficiarios de prestaciones de desempleo.

El Objetivo de esta medida es apoyar el emprendimiento y la creacion de
empresas de pequefia dimensiéon, con fines lucrativos, que originen la
creacion de empleo y contribuyan a la dinamizacidon de las economias
locales.

http://www.portaldosincentivos.pt/docs/CPE(Portal).pdf

< LINEA DE APOYO A LA CUALIFICACION DE LA OFERTA

El presente apoyo es resultado de una sociedad de Turismo de Portugal con
el sistema bancario, que pone a disposicién un instrumento financiero para
apoyar a las empresas de Turismo, a través de la financiacidn a medio y
largo plazo de proyectos de inversidon que se traduzcan, sobre todo, en la
creacion de emprendimientos turisticos innovadores y en la recualificacién
de emprendimientos turisticos, asi como en el desarrollo de proyectos en
el drea de animacion turistica y de restauracion.

Son integrados en la presente linea de apoyo, entre otros proyectos de
inversién, el desarrollo de proyectos de emprendimiento en el sector del
turismo.
http://www.portaldosincentivos.pt/index.php/2015-10-15-13-43-
55/linha-de-apoio-a-qualificacao-da-oferta
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2.3. Instituciones de apoyo financiero al
emprendimiento.

Junto a estos programas seria necesario sefialar el conjunto de
instituciones que actualmente, con Fondos Europeos, facilitan financiacion
para proyectos de emprendimiento. Entre estas instituciones se destacan
las siguientes:

ENISA

FONDO EUROPEO INVERSION

I

BANCO EUROPEO DE INVERSIONES

I

IDEA

IAPMEI

i

v ENISA

Ofrece préstamos participativos, donde no se piden garantias (la garantia
es la rentabilidad del proyecto) y que, por lo tanto, requiere en primer lugar
un compromiso de inversién por parte de la propia empresa.

RGN EUROPER

ESPANA-PORTUGAL ™

Fiometis Eumogerc e arsarreiis Segastal
Fuunda Eurmier de Desrvohiments Regons

H N
@ lnterreg E ERCRAN

Ped de Business Angels Espaiia-Portugal
Red de Business Angels Espanha-Portugal

14

Tiene varios instrumentos, desde la linea mas pequeiia de jévenes
emprendedores, de hasta 75.000 euros, hasta lineas dirigidas a mayores
inversiones.

v" Fondo EuropeO de Inversiones, (FEI),

Su actividad estd basada en 2 instrumentos: los de venture capital consisten
en inversiones de capital en fondos de capital de empresa e incubadoras
de negocio que apoyan a las PYMEs, en particular aquellos que son recién
creados y basados en tecnologia; y los instrumentos de garantia del FEI, que
consisten en proporcionar garantias a instituciones financieras que cubren
créditos a las PYME.

v Banco Europeo de Inversiones (BEl), préstamos.

Estos préstamos son entregados via intermediarios, como por ejemplo
mediante bancos comerciales. Estan dirigidas a inversiones tangibles o
intangibles de PYMEs. Los préstamos del BElI también pueden ayudar a
proporcionar una base de activo circulante estable a PYMEs. La duraciéon de
los préstamos es de entre 2 y 12 afios, con una cantidad maxima de 12,5
millones de euros por préstamo.

v' IDEA.

La Agencia de Innovacion y Desarrollo de Andalucia IDEA es la agencia de
desarrollo regional del Gobierno andaluz, ademds de un instrumento
especializado fundamentalmente en el fomento de la innovacién en la
sociedad andaluza.
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Realiza labores de apoyo al empresariado andaluz: desde la gestidén y
concesion de incentivos a las empresas, a la gestion de proyectos vy
programas de la Consejeria de Empleo, Empresa y Comercio, asi como a la
construccién de infraestructuras industriales y tecnoldgicas. Las principales
areas de actuacién son:

Financiacion y Desarrollo Empresarial, que aglutina en una misma
Unidad todas las ayudas y programas de financiacién a las empresas.

Espacios de Innovacion y Sectores Estratégicos, orientada a la dotacion
de infraestructuras y espacios productivos, asi como a la dinamizacion
de estos espacios vinculdndolos con los sectores/cluster en Andalucia.

Captacion de Inversiones y Servicios Avanzados, encargada de disefiar y
prestar los servicios que la Agencia pone a disposicién de
emprendedores/as y empresarios/as, con especial atencidn al servicio
integral de captacion de inversiones en Andalucia.

v 1APMEI

El Instituto de Apoyo a Pymes y a la Innovacion de Portugal tiene por
objetivo promover la competitividad y el crecimiento empresarial, asegurar
el apoyo a la concepcidn, ejecucién y evaluacion de politicas dirigidas a la
actividad empresarial, buscando el refuerzo de la innovacion, del
emprendimiento y de la inversion empresarial en las empresas que ejerzan
su actividad en las areas bajo tutela del Ministerio de Economia, en
particular de las pequefias y medianas empresas, con excepcion del sector
del turismo y de las competencias de acompafiamiento en este dmbito
atribuidas a la Direccion General de Actividades Econdmicas.

iiterreg 1 18
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El Instituto ofrece informacién y asesoramiento sobre los incentivos y otras
soluciones de financiamiento con intervencién directa o indirecta del
IAPMELI, disponibles a las empresas para el desarrollo de sus estrategias.

2.4. Intermediarios financieros

En linea con los programas y las instituciones publicas procedentes de la UE
que trabajan para apoyar la financiacion del emprendimiento, existen
intermediarios privados, que, a través de lineas de apoyo aprobados
igualmente por la UE, otorgan financiacién a las pymes en cualquiera de
sus fases de nacimiento, consolidacion y crecimiento.

Respecto a la financiacién que ofrecen estos intermediarios, la Unidn
Europea dispone en su propia web de un buscador de financiacidn para
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todos los estados miembro, al que se puede acceder a través del siguiente
link:

http://europa.eu/youreurope/business/funding-grants/access-
tofinance/index_es.htm

Esta web ofrece informacidn sobre las distintas ayudas que las instituciones
privadas o intermediarios ponen a disposicidon para financiar proyectos
empresariales dependiendo del perfil de la empresa y la localizacién
geografica.

La Unién Europea, a través de esta herramienta, ayuda cada afio a mas de
doscientas mil empresas mediante el apoyo que proporciona a los
emprendedores/as y empresas gracias a una amplia gama de programas
gue otorgan financiacion a través de entidades locales.

Estos fondos de la Uniéon Europea estdan destinados a empresas
emergentes, emprendedores/as y compaifiias de cualquier tamafio o
sector. Dentro de la amplia gama de programas destinados al
emprendimiento, se pueden establecer 4 grupos:

Categoria 1: Préstamo/Garantia. Destinada a microempresas de nueva
creacion y trabajadores por cuenta propia. Su objetivo es financiar la
puesta en marcha de las empresas, su fase inicial.

Categoria 2: Préstamo/Garantia -PYME (10-249 empleados)-. Igual
que en el caso anterior, pero para proyectos de mayor envergadura.

Categoria 3: Participacién en el Capital, Capital riesgo. Destinado a
microempresas de nueva creacién y trabajadores por cuenta propia.

H
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Su objetivo es financiar la puesta en marcha de las empresas, su fase
inicial.

Categoria 4: Participacidn en el Capital/Capital riesgo -PYME (10-249
empleados)-. Igual que en el caso anterior, pero para proyectos de
mayor envergadura.

Las entidades financieras locales, gracias al aporte de la UE, pueden ofrecer
financiacién adicional a las empresas. Estas entidades (bancos, sociedad de
garantia o inversor de capital) toman la decisidn de a quién se concede la
financiacién de la Unidn Europea. Las condiciones para la financiacion las
establecen las propias entidades financieras: importe, duracidn, tipos de
interés y tasas. A dia de hoy, hay mas de mil entidades financieras.

2.5. Mecanismos privados de financiacion

Una vez conocidos los diferentes mecanismos que existen en la Unidn
Europea y sus estados miembros para financiar proyectos empresariales
desde el ambito publico, es el turno de conocer los mecanismos privados
de financiacién que existen en la actualidad.
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FINANCIACION PROPIA CROWDLENING

| ot

CROWDSOURCING

PRESTAMO BANCARIO BUSINESS ANGEL

i

CROWDFUNDING

|
1

PLAYFUNDING

|

1. Financiacién propia

La autofinanciacion es el dinero que nosotros mismos aportamos a la
empresa, aportacion que muchos temen hacer, pero también basica,
porque si creemos en nuestra idea, deberiamos invertir en ella, ya que
si luego buscamos socios o inversores, estos no nos daran su capital
cuando nosotros mismos no lo hemos hecho.

2. FFFFriends, family & fools
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VENTURE CAPITAL

Traducida del inglés “Amigos, Familia y Tontos”. Légicamente, cuando
tienes una idea y no sabes a quien recurrir, piensas en tu entorno mas
cercano, y son éstos los que protagonizan la primera ronda de
inversidn necesaria para poner el proyecto en marcha.

3. Préstamo bancario

Por definicién, un préstamo es aquello prestado bajo la condicion de
devolverlo con intereses. Si optamos por él, debemos tener en cuenta
principalmente el tipo de interés, el plazo de amortizacion y el periodo
de carencia.

4. Crowdfunding

Micro-mecenazgo, financiacion masiva, financiacion colectiva, son
muchas las maneras de llamar a este método que cada vez estd mas
de moda. Consiste en que, a través de una plataforma, el
emprendedor consigue en un tiempo determinado, una financiacion
de un colectivo de personas, las cuales se unen a cambio de algo,
normalmente simbdlico, haciendo posible la ejecucién del proyecto
expuesto.

Debido al auge de este método de financiacidn, las plataformas que
hacen de intermediarios estan cada vez mas especializadas o
sectorizadas.

5. Playfunding
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Es una nueva forma de micro-mecenazgo, consistente en que los
emprendedores/as ganan dinero para su proyecto a partir de la
visualizacion de anuncios publicitarios, los cuales insertan las
empresas que lo patrocinan. Parece complejo, pero no lo es tanto, su
funcionamiento es sencillo. A través de una plataforma web, los
emprendedores/as expondran su proyecto, manteniéndose a la
espera de que una empresa los “patrocine”. Entonces, ésta insertard
su spot publicitario en su web y, en funcion del nimero de
visualizaciones, pagarad a la empresa patrocinadora. De esta manera
todos salen ganando; unos reciben dinero y otros dan a conocer su
producto, negocio, idea, etc.

6. Crowdlending

También se puede encontrar como peer-to-bussines lending (p2b
lending). Aqui tenemos otro micro-mecenazgo entre particulares y
empresas. Por medio de paginas especializadas en este tipo de
crowdfunding, las empresas ofrecen una rentabilidad o un tipo de
interés, normalmente algo mds alto, a los inversores potenciales,
consiguiendo asi las empresas financiarse sin necesidad de acudir a las
entidades financieras tradicionales.

Ha tenido un rapido crecimiento en los ultimos afios debido a sus
multiples ventajas, entre las que destaca un ahorro importante en los
costes de financiacidon de las empresas y un mejor retorno para los
particulares. Los emprendedores/as no necesitan contratar ningln
producto financiero (cuenta bancaria, seguro...) siendo la plataforma
la intermediaria en todo momento entre prestamista y prestatario.

7. Crowdsourcing
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En este método mezclamos el micro-mecenazgo y el outsorcing o
externalizacion de tareas. Son muchas las empresas que actualmente
externalizan numerosas de sus tareas, sobre todo aquellas en las no
son especialistas o le son mas costosas realizarlas a contratarlas del
exterior.

Con la globalizacién existente y las nuevas tecnologias, el
Crowdsourcing, o la externalizacion abierta de tareas, consiste en que,
a través de un marketplace, las empresas abren una convocatoria
sobre una tarea especifica a un nimero indeterminado de personas,
pudiendo elegir a los mds apropiados para desarrollar esa tarea.

A priori puede ser dificil de comprender, pero el concepto es bastante
sencillo. Por ejemplo, se desea desarrollar un logo para nuestra
empresa, tenemos dos opciones; contratarlo a una empresa
especializada o acudir a una plataforma de crowdsorcing,
especificando nuestros requisitos. En dias podremos elegir entre
todos los disefiadores interesados, aquel que mas nos interese,
fomentando asi el espiritu emprendedor.

8. Business Angel

También conocido como inversor de proximidad o inversor angelical, es
un individuo que confia en nuestro proyecto y, ademas de capital, nos
aporta sus conocimientos, contactos y experiencia en el sector para
guiar al proyecto a un camino Optimo, buscando obtener futuros
resultados. Podriamos buscar este tipo de inversores después de la
financiacién ya conocida como FFF, cuando aun el proyecto esté en fase
de crecimiento. Normalmente sus inversiones van desde los 20.000
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hasta los 250.000 euros. Son ellos personalmente los que hacen la A continuacién, se definen cada una de las herramientas de financiacion,

inversion en sectores de negocios que les son conocidos, haciéndola en incluyendo lo que el emprendedor y el inversor aporta y obtiene.

funcién del plan de negocios que le presentamos, ya que para estos
inversores el riesgo es muy alto (el fracaso de la empresa supone la
pérdida de su dinero), asi que buscaran un rendimiento alto (10 veces o
mas) en un periodo de unos 5 afios desde la inversion originaria,
aproximadamente.

9. Venture Capital

Capital de riesgo, es un tipo de operacion financiera que se hace a través
de Sociedades de Capital de Riesgo (SCR), donde estas invierten con un
alto potencial de riesgo y de crecimiento, a cambio de un porcentaje de
la empresa (un 20% o 30%); en ocasiones también ocuparan algun
puesto de control dentro de la empresa. Las compafiias en las que
invierten suelen ser aquellas que presentan un novedoso modelo de
negocio o descubren una nueva tecnologia, buscando un alto retorno
en su inversion.

Acciones Financiacion
Acciones Financiacion
_ Acciones Financiacion
Garantias Financiacion

H N
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Crowdlending Proyecto Financiacion Financiacion Rentabilidad

Producto o servicioa Retribucion Retribucion Producto o servicio a
futuro futuro

Plataforma Retribucion Retribucion Publicidad

Retribucién a futuro  Servicio Servicio Retribucién a futuro
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3. MAPA DE SERVICIOS

FINANCIEROS

3.1. Mapa de Servicios financieros al emprendedor

Una vez conocidas las diferentes formas que existen para financiar
proyectos de emprendimiento, es necesario sefialar los servicios que en la
actualidad se ofrecen por parte de las instituciones publicas y privadas para
facilitar el acceso a dicha financiacién al emprendedor.

Estos servicios se pueden desglosar en los siguientes campos:

0 Servicios de Informacidn: Facilitar al emprendedor informacidn sobre
las vias existentes para obtener financiacion: subvenciones, acuerdos
con entidades financiera, fuentes alternativas, etc. Aqui podemos
destacar como acciones habitualmente desarrolladas la elaboracion de
guias o el asesoramiento personalizado.

0 Asesoramiento: Ayudar al emprendedor a obtener financiacién,
mediante el asesoramiento para elaborar un plan de negocios. Estos
servicios se ofrecen a través de tutorizacion especifica por personal
especializado.

0 Acercamiento: Ayudar al emprendedor a contactar con las fuentes de
financiacién. Las principales herramientas que se utilizan son la
celebracion de ronda de inversiones, la firma de convenios de
colaboracién con fondos o instituciones financieras o el cierre de
acuerdo con empresas.

21

Es obvio que cada una de las fases del proceso de emprendimiento estdn
estrechamente ligadas con cada uno de los servicios. Conforme se va
avanzando en la ejecucion del proyecto empresarial las necesidades de
servicios y financiacién van cambiando; en una primera etapa se requieren
servicios de informacidn, en una segunda de ayuda o apoyo técnico y en
una tercera servicios de contactos.

En definitiva, las instituciones de apoyo al emprendimiento actian como
eslabén entre el emprendedor y los organismos que financian el
emprendimiento, ya sean de caracter publico o privado.
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AGENCIAS Y ORGANISMOS
PUBLICOS

» ADMINISTRACIONES |
+ AGENCIAS DE DESARROLLO FUENTES DE'
FINANCIACION

PUBLICAS

EMPRENDEDORES

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
- BANCOS ) —
- SOCIEDADES DE GARANTIAS.

INSTITUCION DE
APOYO AL
EMPRENDIMIENTO

INFORMACION

OTROS INTERMEDIARIOS FUENTES DE

*  PLATAFORMAS DE FINANCIACION
CROWDFONDING i — PRIVADAS
FONDOS DE INVERSION
BUSINESS ANGEL

ASESORAMIENTO

ACERCAMIENTO

I
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3.2. Mapa de servicios financieros al inversor privado.

Mucho se ha escrito y planificado para desarrollar herramientas de apoyo
financiero al emprendedor. Se han creado instituciones y agencias que
prestan estos servicios, y se han desarrollado incluso politicas y leyes que
lo amparan, pero lo cierto es que los servicios al inversor no han sido
cuidados y mimados por parte de las instituciones publicas, e incluso se han
llegado a penalizar mediante fiscalidades poco adaptadas a la realidad
econdmica y social.

Ha sido siempre la iniciativa privada la que ha creado siempre las
herramientas que han permitido a los inversores satisfacer sus
necesidades, ya sea como empresa, a través de convenios de colaboracion
publico-privada o a través de plataformas y herramientas on-line.

Recientemente la comunidad on-line startupxplore* ha realizado un
estudio del porqué los inversores financian proyectos de emprendimiento.
De este estudio se desprende que, para los inversores informales, los
aceleradores y los inversores con una gran cartera, hacer un seguimiento
de sus nuevas empresas y encontrar nuevas puede convertirse en una tarea
gue consume mucho tiempo.

De hecho, las principales firmas europeas de capital de riesgo, como Index
Ventures, han desarrollado sus propias herramientas y software para
rastrear sus compafiias, pero esto podria considerarse una excepcidny algo
gue no todas las empresas de capital de riesgo o redes de business angel
pueden lograr o pagar.

2 https://startupxplore.com/en/blog/best-tools-for-startup-investors/
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Segun sefiala el estudio, los inversores suelen decir que la mejor forma de
descubrir nuevas e interesantes empresas es a través de recomendaciones:
empresarios a los que han respaldado en el pasado y en quienes confian,
periodistas de las principales publicaciones de tecnologia y, en general,
cualquiera que sea parte de la industria y cuya opinion sea valida y legitima.

Por otra parte, sefiala el estudio que durante los Ultimos afios se han
desarrollado una serie de herramientas en linea donde los inversores
obtienen informaciéon sobre las nuevas empresas y su evolucién,
compartiendo noticias y donde se puede comentar la situacién de los
proyectos. Algunas de las mas interesantes se sefialan a continuacion:

e Angellist: la plataforma creada por Naval Ravikant y Babak Nivi se
ha convertido en un sitio global para nuevas empresas e inversores.
Con una fuerte presencia en los Estados Unidos, los miembros de
la comunidad también pueden crear sus propios perfiles, debatir e
invertir en el sitio.

e Startupxplore: permite a startups, inversores y aceleradores crear
sus propios perfiles y proporcionar tanta informacién relevante
como sea posible. Los inversionistas pueden compartir sus criterios
de inversidon para que las empresas nuevas puedan ver, y las
compafiias pueden compartir sus detalles de contacto, noticias
recientes, ubicacion y miembros del equipo.

e Gust: como Startupxplore o Angellist, Gust tiene como objetivo
conectar startups e inversores en todo el mundo y también ofrece
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"Ultimas tendencias y perspectivas de startups" de los principales
inversores y expertos de la industria.

e Starry: esta extensidn de Safari y Chrome puede ser bastante util
para los inversores y cualquier miembro de la industria. La
extensidon permite a cualquier persona que visite un sitio web de la
companiia conocer quiénes son sus fundadores, sus competidores,
el precio de sus acciones (si se trata de una empresa publica) y
enlaces relevantes.

e Crunchbase: considerado por muchos la base de datos privada mas
grande de compafias e inversores, Crunchbase rastrea las
inversiones en una amplia variedad de nuevas empresas. El sitio a
menudo es utilizado por los miembros de la comunidad para
realizar un seguimiento de las inversiones iniciales y encontrar
nuevas empresas.

Todas las herramientas y sitios anteriores permiten a los inversores
encontrar nuevas empresas en las que invertir. No obstante, una vez que
se deciden y seleccionan los que quieren respaldar, necesitan hacer un
seguimiento de su desempefio. A continuacidn, se sefialan algunas de las
herramientas, plataformas on-line, mas destacadas dentro de este campo:

e Mattermark: esta herramienta no solo permite a los inversores
buscar las empresas adecuadas para hacer negocios, sino que
también ayuda a las empresas de capital de riesgo a rastrear las
nuevas empresas en su cartera utilizando una combinacién de
inteligencia artificial y andlisis de calidad de datos.

e (B Insights: de forma similar a Mattermark, CB Insights hace un
seguimiento de las empresas privadas, sus inversores y
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adquirentes en una amplia variedad de industrias. Dada la gran
cantidad de datos que recopila la empresa, permite a los inversores
comparar facilmente sus propias compaiias de cartera con
competidores y sectores o industrias especificos.

Por tanto, el primer servicio que requieren los inversores es el de
informacion, concretamente en estos ambitos:

e Que empresas nuevas han surgido y pueden ser de mi interés.

e Como van las empresas que a priori me interesan para invertir.

e Cual es el perfil del emprendedor, que iniciativas ha desarrollado,
como les ha ido esas iniciativas ....

En segundo lugar, los inversores necesitan dar a conocer a las comunidades
emprendedoras el perfil de empresa y emprendedor que estan buscando,
es decir, marcar sus preferencias a la hora de seleccionar sus inversiones.
Compartir sus criterios de inversidon para que las empresas nuevas puedan
adaptarse a los mismos, y el perfil del emprendedor que estan buscando.
En definitiva, necesitan que se les ofrezca servicios y retroinformacion.

En tercer lugar, los inversores necesitan crear comunidad, es decir,
disponer de herramientas donde puedan compartir y obtener
informacion sobre los proyectos y sobre los emprendedores, sobre las
tendencias de cada uno de los sectores, asi como las necesidades y
demandas que se generan en cada entorno empresarial.

En cuarto lugar, los inversores necesitan conocer la realidad cualitativa y
cuantitativa del proyecto de una manera agil y sencilla, lo que podriamos
denominar ficha valor, con dos tipos de indicadores: perfil del
emprendedor y perfil del proyecto (su caracterizacion).
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Por ultimo y en quinto lugar, el inversor en algunos cosos necesita
formacién/asesoramiento. Aquellos inversores con un perfil menos
profesional necesitan asesoramiento personalizado e incluso formacion
sobre aspectos relacionados con rentabilidad, tendencias, nuevos nichos
de mercado dentro de su sector que les permita orientar sus inversiones y
definir su estrategia de rentabilidad.

RETROINFORMACION <+

INFORMACION

INSTITUCION

INVERSOR

PRIVADO

FICHA VALOR

FORMACION
ASESORAMIENTO

Rl

COMUNIDAD EN RED ————————
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3.3. Identificacidon de buenas practicas y modelos de
éxito

A continuacién, se exponen tres casos de éxito de instituciones que han
sabido conjugar el papel que desarrollan en el ambito del inversor y en el
ambito del emprendedor, generando sinergias que ha permitido el
desarrollo de iniciativas empresariales de éxito para ambos.

» Buenas practicas en el entorno del Business Angel para conectar
emprendedores e inversores: Red aBAnza - Business Angels de
Zamora

Es una iniciativa de la Cdmara Oficial de Comercio, Industria y Servicios de
Zamora, cofinanciada por el Ministerio de Industria, Energia y Turismo del
Gobierno de Espafia, cuyo fin es el de apoyar a emprendedores/as con
proyectos de alto potencial de crecimiento, y a potenciales business angels
interesados en financiar nuevas empresas innovadoras.

Ademds de contribuir a incrementar el retorno financiero de
emprendedores/as y business angels, la plataforma aBAnza intenta
aumentar su “retorno social” a través de la consolidacién de un ecosistema
emprendedor mas dinamico con la colaboracidén de agentes nacionales e
internacionales. Los objetivos que se pretenden son:

— Aumentar la conciencia de los Business Angels y de las redes de
inversores.
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— Creacion de un panel de inversores informales para discutir temas
de actualidad que afectan a los emprendedores y a los Business
Angels.

— Promover altos estandares éticos en la red de Business Angels.

La inscripcion en la Red aBAnza es gratuita y los inversores tendran derecho
a:

= Acceso a un flujo constante de proyectos empresariales en los que
invertir.

= Ahorro de tiempo y dinero en tu proceso inversor- Asesoramiento
técnico personalizado sobre la viabilidad de cada proyecto.

= Derecho a asistir a actos de caracter social o profesional
organizados por la Red.

= Posibilidad de contar con gestores de la Red como ‘érgano
consultivo’ durante el proceso negociador.

= Garantia de confidencialidad y privacidad de la informacién que
nos proporciones.

» Buenas practicas de fondos de inversion: el liderazgo de la
iniciativa privada en el apoyo al emprendimiento tecnoldgico:
Telefdnica Open Future

Desde 2014 Telefdénica viene desarrollando este programa para apoyar el
fomento y el desarrollo de talento en emprendimiento tecnoldgico-digital,
apostando por la innovacion en proyectos relacionados con nuevas
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tecnologias, detectando el talento en cualquiera de sus fases de madurez.
La plataforma trabaja para fortalecer las ideas, iniciativas, pymes y
empresas de mayor dimensién a través del impulso, la aceleracién y la
inversion.

La plataforma actia como punto de encuentro del emprendimiento global,
donde personas con startups, empresas maduras e inversores de todo el
mundo comparten sus ideas y proyectos. Un lugar donde se puede estar en
contacto con todos los actores del ecosistema emprendedor y dar
visibilidad a la startup.

La plataforma pone al alcance del emprendedor la formacion digital que
necesita, asi como la financiacion para desarrollar su proyecto a través de
una red de 56 incubadoras y aceleradoras, y conexiones con los principales
fondos de inversidn, business angel y crowfunding de Europa vy
Latinoamérica.

> Buenas practicas de impulso a sectores estratégicos: SEGITTUR y
Top Seeds Lab

La Sociedad Estatal para la Gestion de la Innovacién y las Tecnologias
Turisticas, SEGITTUR, y Top Seeds Lab -aceleradora de startups
tecnoldgicas- han suscrito un acuerdo de colaboracidon para apoyar a los/as
emprendedores/as turisticos. El acuerdo establece que trabajaran en la
busqueda e identificacion de inversores informales, como los business
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angels, para su puesta en contacto con las startups y emprendedores
digitales del sector del turismo.

SEGITTUR y Top Seeds Lab quieren apoyar conjuntamente a las pymes
digitales de turismo de Espaifa con un paquete de servicios y mentoring,
financiacién publica y privada, y facilitando el acceso a grandes clientes que
son contactos de ambas entidades. Entre los ambitos de actuacion del
acuerdo se establece la posibilidad de crear programas conjuntos para
mejorar la competitividad de las startups digitales del sector turistico, asi
como la creacién de una red de cooperacién para la promocion del
emprendimiento en turismo.

Asimismo, el acuerdo prevé que SEGITTUR y Top Seeds Lab dinamicen la
captacion de startups digitales en turismo e informarles de convocatorias
publicas existentes como la linea de financiacion de apoyo a empresas
innovadoras y emprendedores Emprendetur. Dentro del marco de
colaboracidon suscrito, se incluye la organizacién de eventos para
emprendedores, como el Il Open Day Sector Turismo, en el que las startups
podrdn darse a conocer.
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4. CARACTERIZACION DE LA
INVERSION PRIVADA EN
NUESTRO AMBITO DE
COOPERACION

4.1. Mapa de agentes (entidades de apoyo vinculadas

con la inversion privada o que intermedie con
ésta, o que la aglutinen)

En el actual mundo globalizado los agentes de la inversion no deben
buscarse Unicamente en el dmbito local. No hay que poner limites a la
territorialidad. En todos los territorios de estudio aparecen los mismos
tipos de agentes, multitud de agentes y que usan modelos diferentes de
inversion.

En este epigrafe se han clasificado los siguientes cuatro tipos de agentes de
inversion privada, desarrollados -sin animo de ser exhaustivos- en la tabla
y en los anexos de trabajo.
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FONDO
INVERSION
CORPORATE
FINANCE

BUSINESS
ANGELS

MAPA DE
AGENTES

EMPRESAS
INVERSORAS
DE SECTORES
ESPECIFICOS

EMPRESAS
INVERSORAS
DE INTERES
GENERAL
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Business angels

Region Agentes

Alenbiz - Associacdo de Business Angels do Alentejo

Alentejo

Algarve Business Angels. Associa¢cdo de Business
Algarve Angels do Algarve
Cadiz Red de Business Angels de Cadiz

Fundacion Universidad Empresa de la Provincia de
Cadiz Cadiz (FUECA)

Fundacion Bahia de Cadiz para el Desarrollo
Cadiz Econdmico
Cérdoba Asociacion Cérdoba Business Angels

General Andalucia

IESE Business School University of Navarra

General Andalucia

ESADE BAN

General Andalucia

Business In Fact

General Portugal

Associacdo Portuguesa Business Angels

General Portugal

Business Angels — Fundos de capital de Risco

General Portugal

Federacdo Nacional de AssociagGes de Business
Angels. FNABA

General Portugal

EBAN. European Business Angels Network

General Portugal

Business Angels Club - Associagdo Portuguesa de
Investidores em Start-Ups

General Portugal

Guadiana Business Angels - Associa¢dao
Transfronteiriga de Investidores em Start ups

General Portugal

EBAN. European Business Angels Network

General Portugal

Rising Ventures S.A. (Lisboa)

Huelva

InnoBAN en Andalucia

Huelva

InnoBAN Huelva

AEBAN. Asociacidn Espafiola de Business Angels
Nacional Networks
Sevilla RED BAIA. Business Angels Industrial de Andalucia
Asociacion de Empresarios de las Tecnologias de la
Sevilla Informacion y las Comunicaciones de Andalucia
Sevilla Federacion de Empresarios del Metal
Sevilla Asociacion Andaluza Business Angel Network AABAN

Empresas inversoras de interés general

General Portugal EDP Inovagdo
Millennium BCP

General Portugal

General Portugal Caixa Geral de Dep6sitos

Sevilla Fundacién Cruzcampo

Empresas inversoras de sectores especificos

General Andalucia BStartup (Banco Sabadell)

General Andalucia Telefonica Ventures y Amérigo

NOS Comunicagdes

General Portugal

Fondo Inversion Corporate Finance
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Region Agentes

Andalucia

FES. Fondo de Economia Sostenible

General Andalucia

Active Ventures Partners

General Andalucia

Inveready Capital Company. Corporate Finance

General Portugal

Caixa Capital

General Portugal

Associagao Portuguesa de Capital de Risco e de
Desenvolvimento

General Portugal

FCR[1] Fast Change.

General Portugal

FCR PME Novo Banco. Fundo de Capital de Risco para
Investidores Qualificados

General Portugal

FINOVA. Fundo de Apoio ao Financiamento a
Inovagao

General Portugal

FCR Caravela.

General Portugal

FCR Central FRIE

General Portugal

FCR PV Global 2

General Portugal

FCR Valor 2

General Portugal

Fundo de Sindica¢do de Capital de Risco PME-IAPMEI

General Portugal

Fundo Imobilidrio Especial de Apoio as Empresas

General Portugal

FCR 1SQ Capital. Fundo de Capital de Risco para
Investidores Qualificados

General Portugal

FCR Novabase Capital. Fundo de Capital de Risco para
Investidores Qualificados

General Portugal

PV Portugal Capital Ventures. Sociedade de Capital de
Risco

General Portugal

PMEI — PME Investimetos. Sociedade de Investimento

General Portugal

SPGM. Sociedade de Investimento

Madrid

Kibo Ventures

H
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Nacional Sabadell Venture Capital

Sevilla Foro de Inversores PCT Cartuja
Sevilla Sevilla Capital Inteligente

Nacional Bullnet Capital. Fondo Capital Riesgo

B &
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4.2.

Analisis de la inversion privada en la zona de
estudio

Los capitulos anteriores han permitido, entre otras cuestiones, definir el
mapa de servicios financieros (tanto al emprendedor como al propio
inversor privado) y conceptualizar los tipos y caracteristicas de inversion
privada y publica para proyectos emprendedores.

De forma previa a caracterizacidn y andlisis de la inversién privada en la
zona de estudio, se realiza un acercamiento de ésta a nivel pais.

4.2.1. Un acercamiento a la situacion de la inversion privada: nivel
pais

El primer problema al que nos enfrentamos a la hora de intentar analizar la
inversién privada del emprendimiento es la falta de datos reales y veraces,
y mucho mads dificil de conseguir si intentamos regionalizar o segmentar
dicha informacién.

De esta manera la Unica manera que tenemos para llevar a cabo un proceso
de aproximacién es intentar analizar algunos estudios y publicaciones
elaborados por distintas asociaciones e investigadores, todos ellos
generalmente desarrollados en el campo de las startup, donde existe un
mayor nivel de acceso a la informacion. En este sentido se expone a
continuacién una serie de datos obtenida de distintas fuentes.

3 https://es.southsummit.co/
4 https://interoutestartups.es/jump-start-up/
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Segun los datos analizados en el marco del Mapa del Emprendimiento 2015
elaborado por Spain Startup? se concluye que la financiacién es atiin uno de
los principales problemas a los que deben hacer frente Ilos
emprendedores/as en nuestro pais.

Como datos orientativos, Interoute Startups* sefiala que un 84% de las
Startup se inician o bien con recursos propios (58%) o bien con apoyo
econdmico de los familiares o amigos (26%), FFF (Friends, Family & Fools).
Asi pues, solo un 16% de los proyectos consigue fondos externos ya sea a
través de fondos privados o créditos bancarios.

Analizando los datos segun la fuente de financiacién podemos obtener los
siguientes resultados:

A. CAPITAL RIESGO

Segun demuestra el grafico que se muestra a continuacién, la inversién
privada en Espafia estd muy por debajo de la media europea.

Inversion en capital riesgo en relacion al PIB®

5 http://www.incari.org/upload/Anuario2015/AN2015_Farres.pdf
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participacidon de estos fondos extranjeros en rondas de financiacién de
crecimiento como revelan algunos datos del afio 2015 en particular
centrados en el sector de tecnologias de la informacion (TIC):

0.08
0.07 -
0.06
0.05
Por tanto, el problema existente en Espafia y Portugal relativo a la falta de
inversidn privada en proyectos empresariales es un problema estructural,
no de falta de iniciativas, motivado por dos cuestiones claves: en primer
lugar porque el porcentaje de participacion de los inversores privados
institucionales (léase fondos de pensiones, instituciones financieras,
corporaciones privadas, etc.) es notablemente bajo (alrededor del 20%) en
comparacién con los promedios europeos (alrededor del 40%), y en
segundo lugar que la evolucion de la participacion de los inversores
privados en los fondos de capital riesgo ha experimentado una tendencia
claramente a la baja, marcada sin duda por la crisis financiera global de
2008.
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Los datos recopilados por la OECD respecto a la inversidn en capital riesgo
en relacion al Producto Interior Bruto en el afno 2014 muestran una
situacion desfavorable respecto a otros paises que se consideran
referentes en el sector en Europa (Reino Unido, Francia, Alemania, Paises
Nordicos) y en el resto del mundo (Estados Unidos, Israel).

En definitiva, la industria del Capital Riesgo es un fendmeno incipiente en
Espafia y Portugal que todavia estd lejos de las cifras de inversién de otros
mercados con mayor tradicién.

Sin embargo, si se tienen en cuenta los crecimientos relativos, se
comprueba que la tendencia en Espafia es muy positiva, tal y como se
aprecia en el grafico siguiente sobre la evolucidon de la captacién de fondos
en Espafia, recogidos en el informe de actividad de la Asociacién Espafiola
de Capital Crecimiento e Inversién.®

Frente a estas cifras es natural cuestionarse si existe un problema de oferta
de capital disponible para inversidon o de demanda de capital por parte de
emprendedores/as con proyectos innovadores.

Para responder a esta pregunta, Unicamente apuntar dos dimensiones para
el andlisis: el significativo aumento de rondas de financiacién por encima
de los 10M€ durante el afio 2015 y el creciente interés por parte de fondos
de venture capital extranjeros en empresas espafiolas de tecnologias de la
informacidn o de ciencias de la vida, interés refrendado por la creciente

6 https://www.ascri.org/wp-content/uploads/2016/06/Informe-ASCRI-2017.pdf
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Estos datos quedan asimismo corroborados en el informe sobre
Perspectivas del Capital Riesgo en Espafia, elaborado por el equipo de
Capital Riesgo de KPMG en Espafia, en el que se destaca la positiva
evolucién que el segmento de Venture Capital y Private Equity esta
experimentando en nuestro pais, siendo los inversores internacionales los
principales protagonistas.

El informe sefiala como claves del crecimiento la mejora de la situacion
macroecondmica en Espafia, la disponibilidad de recursos para invertir, asi
como la mayor fluidez de la financiacion bancaria. También, hay que
destacar la continuidad del fondo de fondos publico Fond-ICO Global y el
interés por nuestro pais de los inversores internacionales.

Otro de los aspectos a destacar que se sefialan en el informe es que para
algo mas de la mitad de los directivos encuestados, la generacién de
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oportunidades de inversidn en un futuro va a provenir de asesores
externos, por delante de la desarrollada por el propio inversor, lo que sin
duda va a jugar a favor de todas aquellas iniciativas que vayan en esta linea
de apoyar el asesoramiento y la busqueda de iniciativas empresariales de
interés.

No obstante, si hacemos un andlisis regional a través del siguiente mapa,
observamos que Andalucia estd muy alejada de los principales centros:
Madrid y Catalufia

Porcentaje de inversion de Capital Privado (en volumen)
por Comunidad Auténoma en 2016

1

7o

Fuente: ASCRI/ webcapitalriesgo

Con estos datos podemos obtener las siguientes conclusiones.

e La evolucién de los fondos de capital riesgo en Espafia es muy
positiva
e Cada vez hay mas fondos extranjeros invirtiendo en Espafia
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e (Cada vez se invierte en proyecto mas grandes
e Andalucia tiene una baja tasa de participacién en el total nacional.

La inversion en capital riesgo en relacién con el PIB en Portugal hace que el
pais se posicione en la 112 posicién del ranking mostrado anteriormente,
encontrandose a un nivel similar al de Hungria, Noruega y Holanda. Esta
situacion muestra como este tipo de inversion se encuentra mas
consolidado en el pais luso, cuya legislacidn se basa en la Ley n® 18/2015,
de 4 de marzo, que establece el régimen juridico del capital de riesgo, el
emprendimiento social y la inversidn especializada.

Por parte del gobierno portugués se ha creado el fondo de inversion
Portugal Ventures destinado a fomentar la puesta en marcha de empresas
y promover el capital riesgo a partir de un capital inicial de 100 millones de
euros. Su creacion tiene el objetivo de reforzar la oferta de instrumentos
financieros de capital disponible para las empresas portuguesas en fase de
arranque.

Portugal Ventures invirtiéo 2,3 millones de euros en empresas de nueva
creacion en 2017. En el siguiente grafico’ se observa la evolucién que ha
sufrido la inversidn a través de esta herramienta en las empresas en fase
de arranque:

7 https://eco.pt/2018/01/11/portugal-ventures-investiu-78-milhoes-em-2017/
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Evolugido do investimento da Portugal Ventures em novas participadas

2017

2013

2014 2015 2016

Las empresas que se han creado se centran en tres areas muy especificas
de actividad como son la tecnologia, la ciencia y el turismo, siendo areas
clave en el crecimiento del pais.

Por tanto, se puede indicar que la evolucion en fondos de capital de riesgo
en Portugal es positiva, aunque se ha visto reducida en 2017 en el caso de
inversién en nuevas empresas. Uno de los valores mas importantes en el
caso portugués es la inversion local, aunque también cuente con inversidn
privada externa. El pais estd muy concienciado de que para crecer hay que
apostar por la puesta en marcha de sus propias empresas y que la inversidn

en las mismas es fundamental.
B. BUSSINES ANGELS
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En marzo 2012, el Fondo Europeo de Inversiones lanzé un nuevo producto,
el European Angels Fund, para fomentar la inversidn por parte de
inversores privados (los llamados “Business Angels”) en paises
seleccionados de la Unidon Europea. Gracias a ello las inversiones por parte
de inversores privados en pymes innovadoras ha experimentado un
crecimiento significativo en los ultimos afios seglin muestran los datos de
la Asociacion Espafiola de Capital Crecimiento e Inversion (ASCRI) y por lo
tanto se trata de un mercado en formacion y rdpida evolucién.

Inversion anual por parte de redes de business angels y aceleradoras8

20,00
18.00 +
16.00
14.00 -
@ 1200 | — —
_E 10.00 +
E 8.00 +
6.00 -
4.00
200 4 -
0.00 + v
2011 2012 2013 2014

Estos datos quedan corroborados por AEBAN, Asociacién Espafiola de
Busines Angel, la cual en su dltimo informe® publicado en el 2017 sefiala los
siguientes resultados:

8 http://www.incari.org/upload/Anuario2015/AN2015_Farres.pdf
9 http://www.aeban.es/sites/aeban.es/files/Informe%20AEBAN%202017.PDF
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La actividad inversora es llevada a cabo principalmente por
inversores en el tramo de edad comprendido entre los 35 y los 54
afios. En 2017, la parte inferior de este tramo, por debajo de 44
afios, ha experimentado un ligero incremento hasta el 43% desde
el 40% del afio anterior.

El dmbito internacional de inversién corresponde al 32% de los
mismos.

La incorporacion de las mujeres a este segmento de inversidon no
ha experimentado una evolucidn significativa, apenas un punto de
avance desde el estudio anterior, alcanzando el 9% del total. Sigue
siendo, por tanto, un porcentaje inferior al observado en el Reino
Unido y los Estados Unidos.

El afio 2016 ha sido positivo en cuanto a la llegada de nuevos

inversores al mercado. El 8% de los inversores se ha iniciado en la
inversion en 2016.

Desglose de Business Angels segun experiencia’®
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Menos de un ano
de experiencia 8 %
Dela5anos
de experiencia
De6al0 afios
de experiencia 16 %

DeTlal5anos
de EJ(;EI"iEﬂI:ia ]4 %

Mas de 15 afios
de experiencia 5 %

e las cifras de capacidad anual de inversién traen buenas noticias a
los emprendedores/as en busqueda de mayores importes de
financiacidén, ya que mds del 8% de inversores declaran disponer de
mas de 500.000 euros, frente al 3,2% del afio 2015. El porcentaje
de inversores con menos de 100.000 euros anuales aparece
ligeramente inferior a 2015, indicando claramente la necesidad de
coinversion como via a la diversificacion.

Cuanto invierte un Business Angels

miterreg | BN
“ 2.~ ESPOBAN
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Mas de 1 millon de €

500.001a1.000.000 €

300.001a 500.000 €

200.001a300.000 €

100.001a 200.000 €

75.001a100.000 €

50.001a75.000 €

25.001a50.000 €

Menos de 25.000 €

Tickets medio del inversor

250.001-500.000€
101.000-250.000€
50.001-100.000€
25.001-50.000€
10.001-25.000€
5.000-10.000€

Menos de 5.000€

Los inversores se inician en la actividad principalmente a través de
la llegada de una oportunidad de inversién presentada por amigos

BIC Alentejo.




0 socios (29%), seguidos de aquellos que buscan activamente
iniciarse en la inversidn y para ello se unen a una red de business
angels (26%).

Por qué me convierto en un business angels

A trawés de amigos / socios que Obtuve financiacion de business
me presentaron un oportunidad angels como emprendedor y
de inversion la primera vez; ahora invierto yo mismo;

29%

Me familizricé can

13 inversiin a través de
eventos, charlas v otros y
busqué activamente en...

14%

Teniainterés y me unia un grupo
o red de business angets; e invert;

26% 20%

e Ademas de formula para iniciarse en la inversion, los amigos, los
socios y las redes se confirman como las principales fuentes de
oportunidades de inversién una vez se mantienen en activo. El 29
% de los inversores recurre a redes de inversion y el 25 % indica a
sus amigos y socios como fuente de proyectos.

1%

Me uni a una plataforma de

4%

Me llegd una oportunidad
de inversion directamente

Como detectan los business angels oportunidades de inversion

crowdeguity o crowdfunding;
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Buscando activamente en
eventos, aceleradoras y otros;

1%

Amigos y socios;

25%

Referencias de
emprendedores en los
que ya heinvertido:

4%

Emprendadores

Una red de business
angels, un club o un fonde;

29%

Plataformas online de
directamente; crowdequity o crowdfunding;

24%0 7%

e Por primera vez, el citado informe de AEBAN incluye datos sobre la
valoracion de las operaciones en las fases semilla y startup,
arrojando unos valores medios de 800.000 euros y 1.700.000 euros
respectivamente. Situdndose el tramo alto a partir de 1.500.000
euros y 2.500.000 euros pre-money, respectivamente.

e Las razones para desestimar una inversidn que estaban
determinados a realizar estan principalmente relacionadas con el
equipo emprendedor: bien las dudas sobre su capacidad de gestion
o la falta de confianza en el equipo.

e Andalucia absorbe solamente el 6,8% de la inversién nacional,
ocupando el primer lugar Madrid con el 36,1% seguido de Catalufia
conel 32,3%

Centro Europeo de
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Desglose de inversidon por CCAA

1,5% = ¥ 1,5%

Internacional 1. Baleares
1,5% 36,1% 6,8% ¥ 32,3% T 1,5%
Zaragoza C. Madrid Andalucia Catalufa Asturias

14,3% l|l
C. Valenciana

= 0,8%
Murcia

La inversién en Portugal por parte de Business Angels en fases iniciales de
la empresa fue de unos 18,3 millones de euros en 2015. En relacion al 2014,
la inversion realizada por estos inversores privados cayé un 16%, segun
datos del informe anual de EBAN, European Business Angels Network. Un
total de 24 millones de euros fueron invertidos por parte de 624 business
angels portugueses. Si se tienen en cuenta los datos de 2014, alrededor de
28 millones de euros fueron invertidos a través de esta herramienta, que
supuso el doble de la inversién del afio 2013.

Ya en 2015, Portugal fue uno de los paises europeos con mas dinero
invertido en términos de repercusion en el PIB.

C. CROWDFUNDING

La actividad generada por crowdfunding en Espafia durante el afio 2016 ha
aumentado un 92% respecto al afio anterior.!

11 https://www.iebschool.com/blog/webs-plataformas-crowdfunding-espana-lean-
startup/
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Segun el estudio 'Financiacién participativa (Crowdfunding) en Esparia,
informe anual 2016' realizado por la consultora Universo Crowdfunding, en
colaboracidn con la Universidad Complutense de Madrid, el crowdfunding
recaudo en Espafa 112.592.388 euros en 2016, un 116,09% mas que en
2015.%2,

Las plataformas de préstamo (crowdlending) son las que mas volumen de
capital gestionan con 61.689.491 € (el 54% del dinero recaudado en 2016).
Le sigue el crowdfunding inmobiliario que rozo los 20 millones de euros al
recaudar en su primer afio 19.135.951 € (17%). El crowdfunding de
inversién (equity crowdfunding) es el que mas crece porcentualmente
hasta llegar a los 16.078.958 € recaudados (14%). Por su parte el
crowdfunding de recompensas, también conocido como ‘mecenazgo’,
sigue siendo el referente para los que comienzan en el mundo del
crowdfunding con 12.339.750 € recaudados (11%). Por ultimo, las
aportaciones via crowdfunding de donaciones que llegaron a los 4.348.238
€ (4%).

El nidmero de plataformas activas va en esta linea de crecimiento,
diversificacion y profesionalizacion de la que hablamos. Segun el citado
estudio, en el afio 2016 habia 48 plataformas activas, un numero mayor
respecto al afio pasado (44) y mucho mas respecto a 2013 donde habia 19
plataformas activas.

La Financiacion Participativa es una herramienta con un impacto
significativo en la creacidn de puestos de trabajo y deberia ser cada vez mas

12 https://www.universocrowdfunding.com/
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un elemento central de las politicas activas de empleo. De nuestros datos
podemos concluir que la Financiacion Participativa ha creado en Espafia
entre 5.679 y 12.620 empleos directos en funcidn de los criterios de
recuento elegidos.

La Financiacién Participativa esta atrayendo un nuevo perfil de financiador
no soélo atraido por la rentabilidad de su inversion, los intereses de sus
préstamos o lo barata que es su pre-compra, también a los valores y
propdsitos de la plataforma o el proyecto que financia. Buscan una relacion
mas proactiva y colaborativa entre promotores e inversores que mejore la
eficiencia y potencie la participacion.

Segun afirma el citado estudio, 2017 debe haber sido el afio de la explosién
de la Financiacién Participativa en Espafia y se aspira a superar los 200
millones de euros.

El crecimiento del Crowdfunding a nivel mundial sigue a muy buen ritmo.
El crowdfunding es cada vez mas global, sobre todo el centrado en
recompensas. En los proximos afios se ampliara esa globalidad a todos los
tipos de crowdfunding, lo que supondra que podamos invertir en proyectos
de nuestro interés en otros paises.

A pesar de los buenos datos Espafia tiene un reto muy importante en lo
que a crecimiento y consolidacién se refiere. Los paises anglosajones siguen
siendo lideres de la Financiacion Participativa, muy por encima del resto del
mundo.

Uno de los datos mas relevantes sobre el crowdfunding en Portugal es que
esta regulado desde febrero de 2018 a través de la Ley n23/2018, de 9 de
febrero, que define el régimen sancionador aplicable al desarrollo de la

39

actividad de financiacidn colaborativa y procede de la alteracion de la Ley
n® 102/2015, de 24 de agosto, que aprueba el régimen juridico de la
financiacion colaborativa.

De esta manera se facilita la inversidn en startups, hasta el momento no
regladas, aunque se establecen determinados limites a esta herramienta
de inversion. La normativa expone que no se puede exceder 10 veces el
valor global de la actividad a financiar, estableciéndose un maximo de
3.000 euros por inversor o un total de 10.000 euros en un periodo de 12
meses.
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4.2.2. Caracterizacion de la inversidn privada en la zona de estudio o Perfil profesional: Empresas y/o personas que buscan
oportunidades de inversion de interés general
e Perfil profesional: Empresas y/o personas que buscan

Realizado el anterior acercamiento a nivel pais/region, a continuacion, se ) . ., e
oportunidades de inversidn en un sector especifico.

ha elaborado una radiografia que trata de caracterizar la situacién de la
inversion privada en el ambito del emprendimiento en nuestra zona de
estudio, es decir, la comprendida por las provincias de Cérdoba, Cadiz,
Sevilla y Huelva en Andalucia, y las regiones de Algarve y Alentejo en
Portugal.

De forma general, se puede afirmar que en el ambito de cooperacién los
tipos de inversion con mas presencia son el business angels, el crowfunding
y las empresas que buscan inversiones especificas, siendo menos
recurrentes las de las empresas en busqueda de inversiones de interés

Debido a la falta de datos estadisticos de emprendimiento/inversion . .,
general y los fondos de inversion.

especificos de nuestro territorio, se ha realizado un andlisis cualitativo
basado en la cumplimentacién de cuestionarios especificamente disefiados
para nuestro ambito por parte de las entidades de apoyo al
emprendimiento mas representativas de cada uno de los territorios, los
cuales han realizado un ejercicio de aproximacién para caracterizar esta
realidad en sus territorios. A partir de aqui, el equipo redactor se ha
encargado de agregar los datos obtenidos para caracterizar de forma
general el espacio de cooperacion.

En Cadiz los agentes entrevistados han afirmado a los business angels como
el tipo de inversor con mas presencia, seguido de los fondos de inversién.
Con menor presencia, segun dichos agentes, el crowfunding y las empresas
en busqueda de inversion de interés general.

En Sevilla, por el contrario, el business angels es el tipo de inversidén con
menos presencia, solo por encima de los fondos de inversién, mientras el
crowfunding es el mas utilizado por emprendedores/as, seguida del resto

Gracias al acercamiento previo realizado sobre la situacidn de la inversién de tipos

privada en la zona de estudio, se realizé una clasificacién inicial sobre tipos
de inversores privados que tienen presencia en nuestra zona de estudio,
ayudando a dirigir el desarrollo de entrevistas realizadas con los actores
locales:

Son las empresas que buscan inversiones especificas las que mas
presencia tienen en Cdordoba.

o  Perfil no profesional: Business Angel
e  Perfil no profesional: Crowfunding
e Perfil profesional: Fondos de inversion / Corporate Finance
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Presencia de inversores segun su tipologia.

[Red de Business [Crowfunding] [Fondo de [Empresas en [Empresas en
Angels] inversion/Corporate busqueda de busqueda de
finance] inversiones de inversiones
interés general] especificas]
HSi ®mNo

En el territorio de Alentejo hay que destacar la no presencia del
crowfunding y de los fondos de inversidn, no siendo identificados por los
agentes entrevistados. El resto de los tipos de inversidén aparecen en esta
regidn, aunque es conveniente indicar que un 40% de los entrevistados
indican no conocer dichas herramientas.

Por dltimo, en el Algarve hay que destacar que todos los entrevistados
afirman que hay presencia de empresas en busqueda de inversiéon de
interés general y de inversidn de caracter especifico. Un 602% afirma que
el crowfunding esta presente, y un 50% que el busines angel también se
encarga de financiar proyectos de emprendimiento.

El volumen de inversidn en nuestro espacio de cooperacién, como era de
prever, es diferente en funcién del tipo de inversidn. Asi, como muestra la
grafica siguiente, para la inversion business angel, crowfunding y fondos de
inversion (en este caso, probablemente sociedad de inversion) el volumen
de inversién por proyecto de emprendimiento es menor de 25.000,00€.
Destaca como el tipo “empresas en busqueda de inversiones especificas”
son las que realizan mayores inversiones, estando mayoritariamente por
encima de los 100.000,0€.

Volumen aproximado de inversidn por tipologia.

[Red de Business [Crowfunding] [Fondo de [Empresas en [Empresas en
Angels] inversiéon/Corporate blsqueda de busqueda de
finance] inversiones de interés inversiones

general] especificas]

B Menos de 25.000 € M Entre 25.000 y 50.000 €

M Entre 50.000 y 100.000 € m Mas de 100.000 €
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Es de interés resaltar como segln datos facilitados por la Fundacidn
Andalucia Emprende, mas del 80% de los emprendedores/as de las cuatro
provincias andaluzas de la red ESPOBAN, realizan una inversién inicial de
menos de 20.000€ para arrancar el negocio, lo cual nos ayuda a
dimensionar, por un lado, el tipo de proyecto emprendedor a financiar vy,
por otro lado, los tipos de inversores con mas potencialidad de invertir en
nuestro territorio.

En cuanto al plazo estimado de las inversiones en la zona de estudio, se
cumplen patrones comunes de estas herramientas. Asi, por ejemplo, todos
los entrevistados coinciden en que el crowfunding tiene siempre un plazo
inferior a los tres afios. De la misma manera, el business angels tiene un
plazo de inversidn estimado que varia entre el rango de menos de 3 afios y
el de entre 3y 5 afios.

Plaza estimado de inversidn de los agentes inversores de la

[Empresas en busqueda de inversiones
especificas]

[Empresas en busqueda de inversiones de
interés general]

[Fondo de inversion/Corporate finance]

[Crowfunding]

i

[Red de Business Angels]

HEntre6y1l0afios MEntre3y5anos M Menosde 3 afios
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Segln los actores encuestados, el turismo y las TICs son los sectores
productivos que estan recibiendo en la actualidad mds inversidn privada,
seguidos de la industria y el comercio.

Sectores productivos que reciben mas financiacion
privada.

Agricultura

Pesca

Industria

Comercio

Turismo

Restauracion

Tegnologia de la informacidn

Inmobiliario Construccién

Cultura/ocio

B Cadiz mCoérdoba mSevilla mAlgarve M Alentejo

En la actualidad, en nuestra zona de estudio los canales de comunicacién
habitual entre inversores y emprendedores son diversos. Por un lado, se
encuentran los que proporcionan asociaciones empresariales y/u
organizaciones mixtas como las Camaras de Comercio e Industria de
Espafia, o entidades publicas de apoyo al emprendedor como es el caso de
IAPMEI, I.P. - Agéncia para a Competitividade e Inovacdo en Portugal, o la

iﬁ Diputacién DIPUTACION |l @
de Cérdoba _DE HUELVA anje SINESTECNOPOLO

BIC Alentejo.




Fundacidon Andalucia Emprende. Estos cuentan con directorios de
inversores, formando parte de redes que facilitan esta catalizacién entre
inversor y emprendedor, organizando frecuentemente eventos para
dinamizar encuentros entre ambas piezas. Del mismo modo, otros actores
entrevistados se refieren a la inversidon generada en el marco de las redes
de contactos empresariales organizados en estructuras como la del BNI. En
cuanto al crowfunding son cada vez mas las plataformas online que
distintas entidades, publicas y privadas, promocionan para favorecer la
inversion.

El grado de motivacion principal de los inversores no profesionales en
nuestro dmbito de actuacién es el de asegurarse ingresos en el futuro,
aunque seguida muy de cerca de las otras tres motivaciones por las que se
les pregunta a los actores encuestados.

Motivacién de los inversores

Ayudar con mi
tiempo

Asegurarse ingresos Forma de colocacion Ayuda econdmica al
en el futuro del ahorro emprendimiento
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Cabe destacar como en Cadiz, los agentes entrevistados indican, en contra
de la respuesta general, que la principal motivacién por invertir es la
“Forma de colocacién del ahorro”.

Son tres los problemas a la hora de invertir mas resefiados por los actores
entrevistados. Estos son el “miedo a no tener el control del negocio”, la
“desconfianza” en el éxito del proyecto de emprendimiento, y el
“desconocimiento del proceso de inversion”.

Principales problemas a la hora de invertir.

Desconfianza

Desconocimiento del proceso de
inversién

Falta de interés

Miedo a no tener el control del negocio

Formacién( Conocimiento) como
inversiéon

Falta de proyecto de interés

B Cadiz mCordoba mSevilla mAlgarve M Alentejo

En cualquier caso, territorialmente los problemas priorizados por los
actores difieren relativamente. Asi, por ejemplo, Cadiz detecta como
problemdtica mayor la “falta de proyectos de interés” para invertir;
Alentejo detecta la “falta de interés” de los inversores en esta zona; o
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Cérdoba identifica a la escasa “formacion (conocimientos) como inversor” de emprendedores/as en el ambito de la Red ESPOBAN y que, por lo tanto,

como una de sus principales problematicas. podran participar en los foros de inversidn y en cualquier otra actividad de
acercamiento de la inversidn privada al territorio.

En cuanto a las ventajas para invertir en ideas emprendedoras en la zona

de la Red ESPOBAN, la mas importantes segun los actores locales es la de

“diversificar”, seguida de la “rentabilidad” que le aportan sus inversiones”,

y con una similar importancia relativa las de “entrar en nuevos mercados”

Tendria socios interesados en participar en foros de inversion?

“ . . ” 17
y la de “potenciar la imagen”. 16
15
14
. . . . . . 13
Ventajas para invertir en ideas de negocios innovadoras. 12
11
10
Potenciar imagen [N J
3 H Total
Rentabilidad |- 6
5
Beneficios fiscales [ RN 4
3
Entrar en nuevos mercados [INIEIENGEGEGEGETY S i -
Di e 0
iversificar [ NG ——
No Si (en blanco)
Autoempleo para familiares [N

B Cadiz mCérdoba mSevilla mAlgarve M Alentejo

Territorialmente, es de resefiar que mientras Cérdoba, Sevilla, Cadiz y
Alentejo destacan mayoritariamente como ventaja a la hora invertir la de
“diversificar”, en el Algarve destaca la de “Entrar en nuevos mercados”.

Por ultimo, indicar como la buena parte de los agentes entrevistados han
indicado que conocen a inversores y/o potenciales inversores de proyectos
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5. MATRIZ POR TIPOLOGIA DE

INVERSORES, MODELOS DE

INVERSION

Una vez conceptualizado y definido el marco de la financiacién, es el
momento de definir la matriz por tipologia de inversores adaptado a
nuestro ambito territorial. De esta manera, y para definir dicha matriz,
llevamos a cabo la siguiente segmentacion dividiendo las fuentes en las
siguientes tipologias:

(0]

(0]

FFF (Famiy, Friends & Fools). Gente del entorno del emprendedor que
decide invertir pequefas cantidades en su empresa.

Business Angels. Inversores que aporta su propio dinero a empresas no
cotizadas promovidas por personas que le son ajenas.

Crowfunding. Aportacidn de pequefias cantidades de dinero que
proceden de muchas personas dirigidas a personas emprendedoras para
ayudarles a poner en marcha sus proyectos (el concepto engloba el
Crowdlending, Playfunding y Crowdsourcing).

Fondos de inversion/Corporate Finance. Fondos principalmente de
caracter privado, que esta gestionado por un equipo de especialistas
experimentados en materia inversora que buscan beneficios a largo
plazo.

Empresas y/o personas que buscan oportunidades de inversién de
interés general o sectorial.

Financiacién bancaria.

Créditos participativos. Instituciones de apoyo al emprendimiento que
invierten a través de préstamos rembolsables o compra de
participaciones sociales (ENISA).

45

O Subvencion publica.

Una vez definida la tipologia de inversores, vamos a llevar a cabo una
segmentacion en funcién de las siguientes variables:

Perfil del inversor, entendido este como el grado de
profesionalizacién que tiene el inversor a la hora de tomar partida en
los diferentes proyectos en los que invierte, contemplando tres
estados:

— Perfil pdblico/institucional, cuando el inversor es una agencia
o administracidn publica que invierte o concede ayudas para
fomentar la generacidn de riqueza y empleo.

— Perfil profesional, cuando el inversor es una empresa que se
dedica de manera profesional a la concesiéon de crédito o
ayudas, o a la compra de acciones de manera privada.

— Perfil no profesional, cuando el inversor es una persona fisica o
juridica que invierte en un proyecto sin el soporte de una
estructura profesional que le de apoyo.

Madurez del proyecto de financiacion,entendiendo esta
variable como el estado de desarrollo de este, expuesto en fases:
inicial, desarrollo y madurez.

Dentro de nuestro dmbito de la Red ESPOBAN, el grado de madurez
de los proyectos que buscan financiacion estda muy repartido
destacando fundamentalmente empresas en fase de nacimiento.
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Grado de control sobre el proyecto, entendiendo esta
variable como la implicacidn que tiene la fuente de financiacidén sobre
el control de la empresa, estableciendo tres estados:

— Grado de control. Mide la implicacion del inversor como
accionista, que podrair desde la incorporacién en el capital
sin estar en la toma de decisiones (participacidn pasiva),
hasta cuando el inversor va a participar como accionista y
en la toma de decisiones (participacion activa).

— Grado de Garantias. Cuando el inversor obtiene como
garantia el propio proyecto en si; si no me devuelves el
dinero, me quedo con tu empresa.

— Grado de servicios. Cuando el inversor lo que va a obtener
es un servicio por prestarte dinero.

Sin duda, una de las variables a considerar, obtenida de las encuestas
realizadas, es que los principales problemas a la hora de invertir junto
con el desconocimiento del proceso inversor es la desconfianza y el
miedo a no tener cierto control sobre el proyecto.

Capital tecnoldgico, entendiendo esta variable como la
implicacion que tiene el capital tecnolégico dentro del proyecto,
estableciendo dos variables:

— Alta cualificacién, cuando el proyecto de emprendimiento
requiere de una alta capacidad tecnoldgica.

— Baja cualificacién, cuando el proyecto de emprendimiento
requiere de una baja capacidad tecnoldgica.
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e Montante de la iInversion, entendida esta variable como el
grado de financiacién que requiere el proyecto de inversion,
diferenciando entre:

— Alta: mds de 100.000 euros
— Media: entre 25.000 y 100.000 euros
— Baja: menos de 25.000 euros.

La amplia mayoria de los encuestados ha respondido que las
empresas en busqueda de inversiones especificas son las que
realizan una inversién mayor a los 100.000€, los demas agentes se
mantienen, de forma general, en niveles de menos de 25.000€,
siendo el agente “Empresas en busqueda de inversiones de caracter
general” quienes mantienen un porcentaje de inversion algo mayor
de 25.000€.

En esta misma linea, y como tdnica general, los encuestados responde que
todos los agentes, menos los fondos de inversion de los cuales no se tienen
datos suficientes, tienen un plazo estimado de inversiéon de entre 3 y 5
afios, menos Crowfunding que tiene un plazo de inversién algo menor de 3
afios.

Con esta tipologia de inversién privada y esta segmentacién de cada una
de ellas segun el perfil del proyecto de emprendimiento en nuestro ambito
de aplicacién, obtenemos la siguiente matriz de inversores, cuyo objetivo
es adaptarla a nuestro entorno.

Sefalar que en la ultima fila de dicha matriz aparece el grado de presencia
de la forma de financiacion dentro de nuestro ambito de actuacién, con
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tres niveles: alto, medio y bajo, en funcién del nimero de agentes que
operan dentro del territorio.
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Matriz de caracterizacion de los inversores DE LA RED ESPOBAN

. L i i Media y baja Alto
FFF Inicio Participacion pasiva Alto y bajo
. . Inicioy C . Media y alta Medio
No profesional Business Angels s Participacion pasiva Alto
consolidacion
. . ; . Baja y media Medio
Crowfunding Inicio Garantias o servicio Alto
. .. Consolidacién e . ] Alta Bajo
Fondos de inversion . y Participacion activa Alto y bajo !
crecimiento
. Empresas y/o Consolidacion . . . Media y alta Bajo
Profesional P v/ L. y Participacion activa Alto y bajo v !
personas crecimiento
. .. . Inicio, consolidacion 3 A Baja mediay alta Alto
Financiacion bancaria L Garantias Alto y bajo ) y
y crecimiento
L . L. Inicio, consolidacion 3 A Baja mediay alta Alto
Créditos participativos L Garantias Alto y bajo ) y
L y crecimiento
Publico - 1 s i i
e Inicio, consolidacion 3 .. A Baja mediay alta Alto
Subvencion publica . Garantias o servicios Alto y bajo
y crecimiento
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Llevando a cabo un analisis comparativo entre el grado de madurez del
proyecto y el grado de implicacién del inversor en el negocio, obtenemos
el siguiente grafico:

CONTROL

GARANTIAS

SERVICIOS

INICIACION | CONSOLIDACION| MADUREZ

Con ello queremos establecer un primer criterio a la hora de seleccionar
el tipo de inversor que estoy buscando en funcion del estado de desarrollo
gue se encuentra mi proyecto y el grado de implicacién en el negocio que
estoy dispuesto a ofrecer el inversor.

De la misma manera, podemos establecer una comparativa entre el capital
tecnoldgico y el grado de madurez del proyecto, obteniendo el siguiente
grafico.
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BUSINESS ANGEL

CROWDFUNDING

FFF

INICIACION | CONSOLIDACION

CAPITAL RIESGO

MADUREZ

ALTO

Con ello estoy introduciendo como variable a la hora de seleccionar el perfil
de mi inversor la fase en la que se encuentra mi proyecto y el capital

tecnoldgico del mismo.
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6. HOJA DE RUTA DEL POTENCIAL
DE INVERSION PRIVADA E
INTEGRACION EN LA RED
ESPOBAN

Para finalizar el estudio vamos a llevar a cabo una definicion de las
diferentes actuaciones a desarrollar para crear una red de financiacion de
proyectos de emprendimiento, dividida en tres etapas:

SELECCION ITINERARIO
DE FINANCIACION
ADAPTADO

LOCALIZACIQ')N DE
FINANCIACION
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PUNTOS DE
ENCUENTRO

INVERSORES I

(FINANCIACION -

BUSQUEDA LOCAL

LOCALIZACION DE

PROYECTOS ) -
FINANCIACION

BUSQUEDA
GLOBAL

FFF

ALIANZAS
ESPOBAN I-

BUSINESS ANGEL
CROWDFUNDING
FINANCIACION BANCARIA
SUBVENCIONES Y AYUDAS

CAPITAL RIESGO
| |

FOROS
VIRTUALES
FOROS
ESPOBAN
ENCUENTROS
SECTORIALES

SELECCION
ITINERARIO DE
FINANCIACION

ADAPTADO
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FASE 1. LOCALIZACION DE INVERSORES. > Creacion de la red ESPOBAN se trata de la creacién de un

portal para el inversor, donde los posibles inversores puedan
Ya tenemos una idea bastante clara de las diferentes tipologias de interactuar mediante la creacion de foros de debate, donde se informe
inversiones que existen y su caracterizacion, se trata en esta fase de poner de las diferentes iniciativas que se llevan a cabo tanto por parte de las
en marcha los mecanismos que nos permitan localizar los posibles instituciones como por parte de los emprendedores/as.

inversores y hacer que participen dentro del proyecto ESPOBAN.
» Alilanzas estratégicas, se trata de conseguir la participacion

Para ello partimos de la base del estudio realizado por la Asociacién en la RED ESPOBAN de las diferentes asociaciones y portales de
Espafiola de Business Angels en la cual se concluye que el 29% de los inversion existentes en Espafia, Portugal y a nivel internacional,
business angels inician su actividad a través de amigos (29%) redes (26%) y mediante la firma de acuerdos de colaboracién. En definitiva, se trata
a través de eventos y conferencias (14%). de conectar redes de inversores con la red propia del proyecto.

Con ello, proponemos las siguientes actuaciones a desarrollar dentro
de esta fase:

» Publicidad: se trata de dar a conocer el proyecto ESPOBAN a la
sociedad, con el siguiente despliegue de actuaciones:

0 Desarrollo de materiales promocionales de la propia red

0 Participacién en otros foros de inversidén para exponer la
iniciativa ESPOBAN

0 Elaboracién de guias para invertir con exposicidon de casos de
éxito.

0 Celebracidon de premios a proyectos de emprendimiento a
nivel local, que sirvan de ejemplo y referente tanto para
emprendedores como para posibles inversores.

» Encuentros con inversores: se trata de celebrar una serie de
sesiones de informacion y formacién sobre las distintas féormulas
existentes para invertir en proyectos empresariales de alto valor.
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FASE 2. SELECCION DE
INnversor

ITINERARIO

servicios al

Una vez localizado los inversores segun su perfil, llega el momento de
poner a disposicidn de estos una oferta de servicios que permita al inversor
satisfacer sus necesidades en funcidn de su perfil.

Para ello hemos definido una cartera de servicios que ofrecer al inversor
gue se divide en los siguientes tal y como se expone en el punto 3.2. del
presente estudio:

=  Servicios de informacién.

=  Servicios de retroinformacion.

=  Servicios de red o comunidad.

=  Fichavalor.

= Servicios de formacion y asesoramiento.

No todos los inversores parten desde una misma base. fundamentalmente,
los inversores no profesionales. Estos podran requerir, ademas de la
informacién previa de los sectores estratégicos y de un asesoramiento
individualizado, una formacidn especifica y concreta del territorio de la Red
ESPOBAN sobre aspectos vinculados con las tendencias, la rentabilidad y
los propios nichos de mercados dentro del sector en que se especializa, si
fuera el caso, que les permita dirigir sus inversiones y su estrategia de
rentabilidad.
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Otros inversores, sin embargo, requerirdn Unicamente la “ficha de valor”
del proyecto de emprendimiento y/o del perfil del emprendedor y un
acompainamiento inicial en el encuentro con éste. Todo dependerd, en
cualquier caso, del tipo de inversor.

Por ello, sera necesario asignar un itinerario de servicios para cada inversor,
maximizando asi el potencial de la inversion en cada proyecto
emprendedor. En este sentido, las tareas que habra que realizar en el
ambito de esta fase son:

= Definiciéon de los servicios a ofrecer por cada socio (mix de
servicios)

= Desarrollar un itinerario de servicios acorde con los tipos de
inversores

= Crear y comunicar los itinerarios

= Establecer indicadores que permitan analizar el éxito de cada
itinerario.
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emprendedor sobre como acceder a estos fondos y ayudandoles a
FASE 3 TOMA DE CONTACTO INVERSOR acceder a los mismos de manera preferente en funcién de las
EMPRENDEDOR.. caracteristicas de este. Se trata de poner en valor la herramienta
de caracterizacion a desarrollar ante las instituciones, ahorrando
tramites de estudio y analisis.

Como Ultimo paso para la creacion de un ecosistema verdaderamente
eficiente en la busqueda de financiacion para emprendedores/as, se deben
disefiar una serie de herramientas que permitan conectar los inversores
con los emprendedores; para ello se proponen las siguientes actuaciones:

e Convenios ESPOBAN. El objetivo es conseguir alcanzar
acuerdos con instituciones financieras y empresas del sector
privado que apoyan el emprendimiento, facilitdindole al
emprendedor el acceso a este tipo de iniciativas, o el acceso a
financiacion preferente. Al igual que en el caso anterior, se trata de
poner en valor la herramienta de caracterizacidon, ahorrando
tiempos durante toda la fase administrativa y de estudio con las
que se trabaja en este campo.

ALIANZAS e Foros Virtuales ESPOBAN. Se llevara a cabo el desarrollo
ESPOBAN de foros virtuales para facilitar el encuentro entre posibles
inversores y emprendedores que buscan fuentes de financiacion.

o Foros ESPOBAN. Se trata de celebrar una serie de encuentro
presenciales entre inversores y emprendedores, mediante la
FOROS organizacion de rondas de financiacion cldsicas, pero con una cierta
VIRTUALES orientacién sectorial, mediante la puesta en valor de la
herramienta de caracterizacidn, lo cual nos va a permitir segmentar
muy bien los proyectos en funcién del perfil de los inversores.

e Encuentros sectoriales. Se trata de la organizacion de

o Alianzas ENCUENTROS 5 a la busqueda de encuentros entre emprendedores e inversores con un marcado
financiacion SECTORIALES 0s con instituciones perfil sectorial, donde las iniciativas giren en torno al valor afiadido

que apoyan el emprendimiento, facilitando informacién al que ofrece cada uno de los proyectos dentro de un sector
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determinado, con el objetivo de atraer inversores con un perfil mas
empresarial que financiero, que busque desarrollo de negocios
complementarios al suyo tanto a nivel territorial (ampliar su
mercado en el entorno del proyecto) como a nivel de integracion
de servicios (buscando negocios que complemente su oferta de
servicios o una integracion vertical del mismo).
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NOTA METODOLOGICA: Para cada uno de estos puntos de encuentro entre de financiacidn, con los diferentes tipos de proyectos emprendedores. A
inversores-emprendedores, el “Estudio de andlisis y caracterizacion del continuacién, como ejemplo, se expone la conexién que se puede producir
Emprendimiento, en el marco de la Red ESPOBAN”, que complementa al entre inversores-emprendedores en el caso de desarrollar los CONVENIOS
presente Estudio de la Inversidn, establece la conexién que cada una de ESPOBAN.

dichas herramientas tienen, en funcion del tipo de inversor y de la fuente

FASE DEL NIVEL SECTOR
PROYECTO INVERSION

-l

a 1

LANZAMIENTO ALTO g E
o 3 5 [}
= @ Y]
aq o5
<9 5o

w

o <3

> o -l
3 1 wz
Zuw 2 3
: Zr

CRECIMIENTO MEDIO

a

s E

NO ) <
SECTORIZADO o vo
22 | ss
MADURACION BAJO a9 €9
SUBVENCIONES El' & . a
= wZ

Zx
INVERSOR Zu 2p
PUBLICO

CREDITO Y OTROS

&2 | lnterreg B ana 56 @ [;ﬁ Diputacién piruTacion  [IE9] 6
ESPANA-PORTUGAL m de Cordoba W_W DE HUELVA o SNESTEOIoROL0

Ped de Business Angels Espaiia-Portugal
e T g oo i Red de Business Angels Espanha-Portugal




Bibliografia y webgrafia

Estudios e informes

v El impacto del Fondo Europeo de Inversiones en el desarrollo del
ecosistema de venture capital espafiol, Oscar Farrés Investment
Manager Innovation & Technology Investments European Investment
Fund

v El Capital Riesgo En Espafia. Evolucién Reciente Y Comparacion
Internacional, Banco De Espafia 107 Boletin Econdmico, Abril 2007 El
Capital Riesgo En Espafia. Evolucidn Reciente Y Comparacién
Internacional

v/ Ayudas y subvenciones de la Unién Europea para la creaciéon de

empresas: acceso a la financiacién,Trabajo Fin de Grado, Autora: Diia.

Maialen Agliero, Director: D. Erlantz Allur

Invest in Spain, ICEX informe de 2017

Informe Business Angel de AEBAN 2017

Informe de Actividad Asociacidn Espafiola de Capital Riesgo.

AN

Recursos digitales

e http://www.europa.eu/youreurope/business/funding-grants/access-
tofinance/index_es.htm
e https://www.startupxplore.com/en/blog/best-tools-for-startup-

investors/

e https://es.southsummit.co/

https://interoutestartups.es/jump-start-up/
http://www.incari.org/upload/Anuario2015/AN2015 Farres.pdf
https://www.ascri.org/wp-content/uploads/2016/06/Informe-ASCRI-
2017.pdf

http://www.incari.org/upload/Anuario2015/AN2015 Farres.pdf
file:///C:/Users/usuario/Desktop/Informe%20AEBAN%202017.PDF
file:///C:/Users/usuario/Desktop/CLIENTES/CERCANIA/doc/Informe%2
OAEBAN%202017.PDF
https://www.iebschool.com/blog/webs-plataformas-crowdfunding-
espana-lean-startup/

https://www.universocrowdfunding.com/
http://observador.pt/opiniao/crowdfunding-o-futuro-do-
investimento-esta-aqui/
https://dre.pt/application/file/a/114665484
https://www.dinheirovivo.pt/fazedores/crowdfunding-regulado-a-
partir-de-sabado-multas-podem-atingir-um-milhao/
https://www.publico.pt/2016/10/20/tecnologia/noticia/escolhidas-
40-sociedades-para-receberem-18-milhoes-e-investirem-em-startups-
1748036
https://eco.pt/entrevista/portugal-ventures-quero-constituir-novos-
fundos-com-privados/
https://eco.pt/2018/01/11/portugal-ventures-investiu-78-milhoes-
em-2017/
http://www.lispolis.pt/arquivo/noticias/portugal-ventures-lanca-
novo-fundo-capital-risco
http://web3.cmvm.pt/sdi/capitalrisco/pesquisa_nome fcr.cfm
http://www.jornaldenegocios.pt/empresas/detalhe/governo-cria-
fundo-de-capital-de-risco-para-criar-e-capitalizar-empresas

Centro Europeo de
Empresas e Innovacion




ESTUDIO DE LA

BUSINESS ANGELS, sur

ESPANA Y PORTUGAL

e http://www.pgdlisboa.pt/leis/lei mostra articulado.php?artigo id=se
lected&nid=2295&tabela=leis&pagina=1&ficha=1&nversao=

0 lnterreg _ w 58 @ [iﬁ Diputacién DIPUTACION c‘j @

EspAﬁA_pORTUGALM.SL'w'ﬁ de Coérdoba DE HUELVA Shic SINESTECNOPOLO

BIC Alentejo.
Ped de Business Angels Espaiia-Portugal
oo B 83 Commesaris g Red de Business Anges Espanha-Portugal




ESTUDIO ANALISIS Y CARACTERIZACION DE LA INVERSION PRIVADA PARA EL EMPRENDIMIENTO
EN EL SUR ESPANA Y PORTUGAL

Edicion: FEBRERO 2018

Disefio y elaboracion

Cercania Consultores.

0 I n t e r r e'g E Centro Europeo de

ESPANA-PORTUGAL ™" _ Empresas e Innovacion A cercania

consultores

Fosnis Eupipors s sty Bival
Fuanchs Curose e oriamvahimeenis Bgonat




