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NORGESTION viene prestando desde su fundacién, a inicios de la década de los 70, sus servicios profesionales de
asesoramiento integral a empresarios y directivos en cuatro dreas diferenciadas:

* El Corporate Finance o asesoramiento en la reorganizacién de
las estructuras financiero-patrimoniales corporativas.

* El Asesoramiento Juridico y Tributario.

* La Consultorfa de Direccidn.

* La Gestidon Temporal de Empresas en procesos de cambio.

Estos "Cuadernos NORGESTION" pretenden sintetizar y divulgar parte de nuestro conocimiento y
experiencia en diferentes temas que consideramos de interés.

Titulos de la Coleccidn “Cuadernos NORGESTION”

| - jCémo comprar o vender una empresa’ 5 - jCémo funciona un Consejo de Administracion?
2 - ;Qué es el Capital Riesgo? 6 - ;Cémo se gestiona una Empresa Familiar?

3 - ;Qué es un “Management Buy Out” (MBO)? 7 - jEn qué consiste el “Protocolo Familiar?

4 - ;Qué es una "Due Diligence? 8 - ;Cémo se valora una empresa?

Queda totalmente prohibida la reproduccién total o parcial de este texto. Este cuaderno es titularidad de Norgestion.
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Objetivo de este Cuaderno

Explicar al lector la naturaleza y actividad de las Entidades y Sociedades de Capital Riesgo (en adelante SCR o ECR) al
objeto de que pueda considerarlas como una fuente de financiacidn. Si su empresa requiere financiacidn y estd dispuesto
a dar entrada en el capital a un nuevo socio que permita apuntalar o explotar las oportunidades de su negocio, no cabe

duda de que las Sociedades de Capital Riesgo pueden ser una de las alternativas a considerar.

NORGESTION presta servicios de asesoramiento a empresas en sus procesos de negociacién con Entidades de Capital

Riesgo con el objetivo de defender los intereses de los empresarios y directivos de las companfas.



1Qué es el Capital Riesgo?

i{Qué es el Capital Riesgo?

Las Entidades de Capital Riesgo son “empresarios tem-
porales” cuya actividad consiste en invertir como
accionistas en el capital de empresas que consideran
atractivas, con un escenario temporal y con el dnimo
de potenciar su gestidn y por tanto su valor, para pos-
teriormente desinvertir en dicha participacion y

obtener el retorno a su inversion.

Tres son las caracteristicas que definen al Capital Riesgo:

I.Su inversidn es sustancialmente de Capital. Es decin,
aportan fondos como accionistas y a todos los efectos,
tanto de derechos como de obligaciones, se constitu-
yen en socios-propietarios del negocio en el que han
invertido. En algunas ocasiones su aportacién de recur-
sos de capital puede ir acompafiada de recursos ajenos
tipo obligaciones convertibles, deuda subordinada, prés-
tamos participativos, etc. Pero lo sustancialmente
importante es que su inversion les hace socios y pro-

pietarios de una empresa y proyecto comun.

Il. Su inversidn tiene una Vocacion Temporal. Invierten
en compafifas con un escenario temporal mds o menos
predefinido. Compran o invierten en un negocio hoy

para vender mafiana.

I1l. Normalmente realizan Tomas de Participacion
Minoritarias pero Significativas en el capital de empre-
sas no cotizadas. Quieren ser inversores temporales
pero no suelen ni quieren asumir la gestién del nego-
cio en el que invierten. Su aportacién viene mds del
lado de apoyary profesionalizar la gestién que de con-

trolarla y asumirla.

Estas tres caracteristicas definen a las ECR. Sin dnimo de
dogmatizar, pues cada operacidn tiene sus propias carac-
terfsticas, una inversion realizada por una Sociedad de
Capital Riesgo puede implicar una toma de participacion
de capital de entre el 20-40%, un escenario temporal de
entre 5 y 10 afios para su desinversidn y una presencia
en el Consejo de Administracion que no implique asu-

mir responsabilidades de gestién operativa.
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La terminologfia de este tipo de actividad inversora
suele denominarse ""Capital Riesgo”,"Capital Inversion”,
“Private Equity” o “Venture Capital”.Y con independen-
cia de las matizaciones conceptuales, la filosoffa que
subyace en la mente de estas empresas de inversion
podrfa resumirse en: “invierto en su empresa y me
hago socio suyo, le ayudamos a desarrollar su empresa
y en un horizonte temporal definido buscamos una
solucién para vender mi participacion y obtener una
rentabilidad a mi inversién”. Evidentemente también
piensan, aunque no de forma tan abierta, en que: “el
éxito de mi inversidn se fundamenta en comprar hoy
barato, ayudarle a crear mds valor vy vender mafiana

mds caro”.

{Existen Entidades de Capital Riesgo en Espaiia?

La principal aportacion de estas sociedades a la eco-
nomia es que se constituye un mercado relativamente
organizado para invertir recursos en forma de capital
en pequefas y medianas empresas con la intencién de
desarrollarlas para potenciar su valor. Nadie puede
cuestionar que juegan un importante papel en la eco-
nomia ya que permiten promover proyectos de

desarrollo empresarial.

Sin embargo su actividad en Espafia no estd tan des-
arrollada al compararla con otros paises europeos
como Gran Bretafia.Y convendria que su protagonismo
fuera mucho mayor. No obstante, en los Ultimos afios
se ha producido un auge de esta actividad y han aflo-
rado nuevas empresas de Capital Riesgo que seguro
implicardn un mayor protagonismo de esta institucién

en la financiacién de proyectos empresariales.
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En Espafia existen numerosas Entidades de Capital Riesgo

con una naturaleza muy dispar:

I. Las ECR-tipo VIP (nacionales o extranjeras) promo-
vidas bien por inversores privados o por instituciones
financieras que operan a escala nacional y realizan

inversiones muy selectivas y de gran importe.

Il. Las ECR de tamafio medio promovidas por inver-
sores privados que operan a una escala mds regional

y realizan inversiones de menor cuantia.

Ill. Las ECR “publicas” que nacen para promover el
desarrollo regional y que incluyen criterios de inver-

sidén de naturaleza publica.

En funcidn de su empresa y su proyecto de expansion,
conviene seleccionar el tipo de ECR y sus potenciales
candidatos para no perder el tiempo ofreciendo su
proyecto a empresas de Capital Riesgo que tienen una

filosoffa que no encaja con su proyecto empresarial.

{Qué busca el Capital Riesgo cuando invierte?

Como cualquier inversor buscan la mayor rentabilidad
posible y la desinversiéon de su participaciéon en un

escenario temporal consensuado con el resto de socios.
La rentabilidad pueden obtenerla:
I. Via dividendos mientras son socios de la empresa.

Il.Via plusvalfa en el momento de vender su participa-
cién. Razonablemente su rentabilidad estd ligada a este
momento Yy el éxito de su operacidn estd en haber
entrado a un buen precio y haber salido a un precio

superion.

Respecto a la desinversidn, desean definir, previamente
a su entrada en la compafifa, una filosoffa de actuacion
que sea compartida por el resto de socios.Y las solu-

ciones pueden ser variopintas:
I. Vender la empresa (todos los socios) a un tercero.

Il. Vender su participacién (la ECR) al resto de socios.
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lll. Vender su participacién (la ECR) a un tercero.
IV. Salida a Bolsa de la empresa (mds tedrica que prdctica).

Las ECR son especialmente sensibles a este tema y difi-
cilmente participaran en un proyecto si no existe una
filosoffa de salida consensuada. Por este motivo, suele
ser habitual que exijan pactos societarios que alineen
los intereses de todos los socios y que permitan ser
activos en la politica de desinversidn en un horizonte

temporal definido.

{Cual es el tipo de empresas que aprecian las
Sociedades de Capital Riesgo?

No existe una empresa tipo que sirva de ejemplo por-

que cada operador de Capital Riesgo tiene su propia

filosoffa de inversidn. Si bien es cierto que todos bus-

can inversiones atractivas. A continuacion se detallan

una serie de pardmetros que dan idea de lo que es una

empresa atractiva:

I. Empresa en un sector dindmico y atractivo.

Il. Potencial de crecimiento significativo.

lll. Ventajas competitivas sélidas frente a competidores.

IV.Liderazgo empresarial con un experimentado
equipo directivo.

V. Rentabilidad basada en una capacidad de generar
cash flows futuros suculentos y estables.

VI. Bajo nivel de endeudamiento.

VII. Sector activo en adquisiciones que pueda facilitar

su salida en el futuro.



1Qué es el Capital Riesgo?

Si su empresa cumple sustancialmente estos atributos
puede ser un candidato ideal para una Entidad de
Capital Riesgo. Si estima conveniente abordar su pro-
yecto de expansién con un nuevo socio, puede que

existan los mimbres para hacer posible su proyecto.

{Qué debe aportar una Sociedad de Capital
Riesgo a su empresa?

Seleccionar un socio es una decisidn estratégica para
su negocio. Conviene saber lo que a priori pueden

aportar este tipo de inversores:

I. Recursos. Es decir dinero. En forma de capital (y a
veces deuda) con una naturaleza permanente y sin las
obligaciones asociadas al endeudamiento cldsico en

términos de coste y devolucién.

Il. Profesionalizacién. No aspiran a intervenir en la
gestidn diaria del negocio pero si exigirdn una gestién
profesionalizada que puede implicar algunos cambios

en la forma de gestionar empresas de tipo familiar.

lll. Credibilidad al proyecto. Incorporar un socio de
este tipo permite ganar reputacidn ante la comunidad
bancaria, clientes y proveedores. Debe sacar provecho
de esta credibilidad.

IV. Relaciones y experiencia de gestién. La incorpo-
raciéon de nuevos consejeros en representacion de su
nuevo socio (ECR) puede ser beneficiosa. Disponer
de consejeros activos que aportan conocimiento y
experiencia de gestion resultard positivo para su

Consejo de Administracion.

Si bien es cierto que se denominan “inversores finan-
cieros” porque principalmente aportan dinero, su
intencidn es generar valor en sus inversiones apor-
tando no solo dinero sino también experiencia,

conocimiento y relaciones.
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{Cuales son las Operaciones-tipo en las que

participan las ECR?

Existe una clasificacion vinculada al estado del proyecto:

I. Capital-Semilla en proyectos de corte tecnoldgico
que aspiran a materializar la viabilidad de una idea y

donde no hay todavia ni comercializacién ni produccién.

Il. Capital-Start-up para proyectos de arranque de
negocio con incertidumbres respecto a la viabilidad y

rentabilidad subyacente en este tipo de inversiones.

Ill. Capital-Expansién para inversiones que tienen una
viabilidad demostrada y una oportunidad de desarro-

llo tangible.

Existe otra clasificacidn tal vez mds préctica:

I. Capital-Desarrollo: Los inversores aportan fondos
que permiten a la sociedad acometer un claro pro-
yecto de expansién. Se busca un crecimiento y
consolidacidn del negocio con un incremento de ren-

tabilidad. Los recursos se destinan a adquirir maquinaria,

tecnologfa, desarrollar red comercial, acometer la inter-

nacionalizacion del negocio, etc.

La entrada de dinero se produce en la compafiia para
acometer su desarrollo y no se destina a la propiedad
porque no hay venta sino ampliacién de capital. Estas
operaciones son las mds apreciadas por las Sociedades

de Capital Riesgo.

II. Capital-Sustitucién: El nuevo inversor sustituye a parte
del accionariado actual por diversas razones: I) falta de
sucesion empresarial, 1) sustituciéon parcial de socios,
I1) adquisicion de la empresa por el equipo directivo con
la ayuda de una Sociedad de Capital Riesgo en los deno-
minados MBOs.

En este caso no se produce entrada de dinero en la
compafifa, ya que éste se destina a pagar a la propie-
dad actual la venta de su participacion.

Il. Operaciones mixtas: Aquellas que combinan el

desarrollo y la expansién de la empresa con la susti-

tucion de parte de la actual estructura accionarial.
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{Cual es el procedimiento habitual para dar
entrada a un nuevo Socio tipo Capital Riesgo
en su empresa?

Sin dnimo de ser exhaustivos en la metodologia, expli-
cada en otra de nuestras publicaciones, recordamos

los principales pasos:

I. Fase Previa : Aquellos trabajos previos y necesarios
antes de salir a buscar un nuevo socio para su nego-
cio. Algunas de las principales tareas que se deben
acometer:

a. Seleccionar un asesor.

b. Estimar la viabilidad de la idea.

. Preparar un Plan de Negocio.

(e}

d. Estimar el valor de la compafifa.

e. Seleccionar potenciales inversores.

Il. Fase de Negociacion: Su asesor debe tratar de selec-
cionar e impulsar la negociacién con las ECR para
evidenciar si tienen un interés cierto en invertir en su

empresa. Las principales tareas debieran ser:

a. Priorizar candidatos-inversores.
b. Defender sus intereses frente a la ECR.

c. Negociar las bases de la transaccién en una
Carta de Intenciones.

d. Disenar la estructura bdsica de la transaccion.

lll. Fase de Cierre: Alcanzado un acuerdo marco, el
siguiente paso es lograr materializar todos los acuer-
dos para hacer posible la operacidn. Los principales
hitos debieran ser:

a. Impulsar con éxito las “Due-Diligences".

b. Negociar las bases finales de la transaccion con los
pactos societarios y acuerdos juridicos necesarios.

c. Ejecutar la estructura de la transaccién mds con-
veniente en términos jurfdicos, fiscales vy
econémicos.
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{Qué debo hacer si necesito un socio para mi
proyecto empresarial?

Si considera que puede necesitar un socio de viaje para
su proyecto y su empresa le parece suficientemente
“atractiva” tal y como la definiamos anteriormente, puede

ser que “‘existan los mimbres para hacer un buen cesto”.

Evidentemente el camino no es de rosas ni se resuelve
de un dfa para otro. Busque un buen asesor experimen-

tado en este tipo de operaciones, le ayudard a:
1) Definir su proyecto y darle credibilidad,
I) Explicar y vender su proyecto a potenciales inversores,

Il) Defender sus intereses frente a su futuro socio que

aspira legitimamente a comprar barato y

IV) Disefiar e instrumentar la transaccién de forma

optima en términos juridico-fiscales.

El viaje no habrd hecho mds que empezar. Si ha con-
seguido un nuevo socio con quien compartir y financiar
su proyecto habrd puesto la primera piedra. No olvide
que lo realmente dificil viene después, luchar dfa a dia
para expansionar y consolidar su negocio y crear de

forma sostenida un mayor valor para su empresa.

[ G —
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