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INTRODUCCION

El préstamo participativo se ha convertido en una alternativa de financiacién muy utiliza-
da por las empresas que se encuentran en fases iniciales de desarrollo (startups). Su utili-
zacidn y auge en Espafa ha estado muy influido en Espafia por los recursos y promocién
por parte de la Empresa Nacional de Innovaciéon SA (Enisa)!, que opera desde el aflo
1.982. Incluso en el ecosistema se ha acunado la expresion “conceder un Enisa”. Otros in-
versores, privados y publicos, han ido ampliando la oferta y posibilidades de financiacién
a startups, a través de vehiculos especificos o sin ellos.

Los datos? muestran el salto cuantitativo experimentado en la ultima década, con niveles
maximos en volumen de inversidn y en nimero de préstamos en 2011 y 2012; asi como la
incidencia sectorial, por comunidad auténoma y por tamafo de empresa.

También en el documento se ofrecen resultados del impacto de los préstamos otorgados
por Enisa entre 2005 y 2010 y cuanto crecieron las empresas financiadas en determinadas
variables en los afios siguientes a la recepcion del préstamo.

Marcos Salas de la Hera
Socio de Webcapitalriesgo.com

1. Enisa es una empresa publica —dependiente del Ministerio de Industria, Energia y Turismo, a través de la Direccién General de Industria y de la
Pequefia y Mediana Empresa.
2. Las tablas y graficos elaborados a partir de la informacién aportada por CDTI, Enisa, GVA-IVACE, ICF y Sodiar.

-4.-
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EVOLUCION DEL PRESTAMO PARTICIPATIVO EN ESPANA

Grafico 1
Evolucién volumen inversion y niimero de préstamos participativos
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Fuente: www.webcapitalriesgo.com
. Crecimiento progresivo desde el afio 2004.
. Maximos alcanzados en 2011 (933 préstamos) y 2012 (€129 millones), afios en los que Espa-
fia seguia sumida en plena crisis.
. Caida en dos ultimos, afios especialmente en 2014 (-43% en volumen, hasta €77,7 millones y

-23% en el numero de préstamos, hasta 699).
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En la ultima década...

Se ha multiplicado por 10 el volumen invertido, por 39 el numero de préstamos y reducido casi tres

veces la cantidad media prestada.

A finales de 2014 se contabilizaban 3.709 préstamos vivos en empresas por importe de €637 millones.

Tabla 1

Principales cifras

Inversion afio 2004 2014 Crec. %  Multiplo
Volumen (€ millones) 7,4 77,7 90% 10

Ne Préstamos 18 699 97% 39
Media (€ millones) 0,411 0,111 -270%

Cartera viva de préstamos 2004 2014 Crec. % Multiplo
Volumen (€ millones) 51,2 637,2 92% 12

Ne Préstamos 93 3.709 97% 40
Media (€ millones) 0,550 0,172 - 220%

Fuente: www.webcapitalriesgo.com
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Por sector

Con el paso de los afnos el sector Informatica (Software, Hardware, Internet y Servicios) ha ido
consolidandose en la primera posicion, tomando el relevo a Productos y Servicios Industriales.

También destacan, en menor medida, el sector Servicios, Productos de Consumo y Biotecnolo-

gia.
Tabla 2
Volumen inversion y niimero de préstamos participativos por Sector
Volumen (€ millones) | Ne° Préstamos vivos
Sector (Cartera) 2014 2014 2014 2014
Informatica 190,2 29,8% 1.426 38,4%
Otros Electronica 10,2 1,6% 42 1,1%
Prod. y Servicios Industriales 103,1 16,2% 394 10,6%
Productos de Consumo 57,3 9,0% 369 9,9%
Agricultura/Ganaderia/Pesca 15,6 2,5% 54 1,5%
Energia/Recursos Naturales 22,6 3,6% 103 2,8%
Quimica/Plasticos 19,0 3,0% 68 1,8%
Construccion 3,8 0,6% 33 0,9%
Medicina/Salud 23,8 3,7% 126 3,4%
Hosteleria/Ocio 9,4 1,5% 135 3,6%
Comunicaciones 38,2 6,0% 186 5,0%
Biotecnol./Ing. Genética 55,3 8,7% 204 5,5%
Automatizacion Industrial 12,0 1,9% 36 1,0%
Servicios Financieros 3,4 0,5% 13 0,4%
Otros Servicios 62,0 9,7% 471 12,7%
Otros 0,2 0,0% 3 0,1%
Transporte 5,5 0,9% 28 0,8%
Otros Produccion 57 0,9% 18 0,5%
Total 637,2 100,0% 3.709 100,0%

Fuente: www.webcapitalriesgo.com
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Por Comunidad Autonoma

Grifico 2
Evolucion volumen inversion y niimero de préstamos participativos por CCAA
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Fuente: www.webcapitalriesgo.com

. La Comunidad de Madrid sigue siendo la principal receptora de préstamos participativos, tan-

to en volumen como en numero, aunque Catalufia ha ido reduciendo distancias llegando casi a
la paridad.
. El resto de CCAA han ido arafnando cuota en la tltima década. Madrid y Catalufia acumulaban

el 65% del volumen y el 63% del numero de préstamos en 2004 pasando al 55% y el 53%, a fina-

les de 2014, respectivamente.

. La Comunidad Valencia ocup6 la tercera posiciéon por volumen atraido y nimero de présta-
mos, con la destacada contribucion del operador local de la Generalitat Valenciana a través del
IVACE. Otras CCAA que sobresalen son Andalucia, Aragon, el Pais Vasco o Murcia. También
llama la atencidn el desarrollo en la regién noroeste de Espaia, en la que no habia actividad en

2004.
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Por tamaiio de la empresa
Aumenta progresivamente el nimero de préstamos en empresas de menor tamafo, alcanzando

el 70,6% en 2014 (hasta 10 trabajadores).

Tabla 3
Volumen inversion y niimero de préstamos participativos por tamario de la empresa

Tamaiio empresa (Inv. Afio) 2004 2004 2014 2014
0 a9 trabajadores 2 11,1% 490 70,6%
10 a 19 trabajadores 8 44,4% 96 13,8%
20 a 99 trabajadores 6 33,3% 105 15,1%
100 a 199 trabajadores 2 11,1% 3 0,4%
200 o mas trabajadores 0 0,0% 0 0,0%
Total 18 100,0% 694 100,0%

Fuente: www.webcapitalriesgo.com




WEBCAPITALRIESGO

El Préstamo Participativo como herramienta para el arranque de empresas en Espaiia. 2015

Principales caracteristicas del préstamo participativo

Préstamo a largo plazo.
A medio camino entre el préstamo tradicional y el Capital Riesgo.
Muy utilizado y apropiado en la financiacion de startups / empresas en etapas ini-
ciales de desarrollo.
FEfecto arrastre para atraer capital de business angels y Fntidades de Capital Riesgo
Fundadores evitan diluirse excesivamente al dar entrada a inversores.
Subordinado al resto de los préstamos de la empresa.
Empresa prestataria debe pagar intereses, en dos tramos:

1) Tipo fijo Euribor + diferencial

2) Tipo variable en funcion de los resultados de la empresa
Intereses son deducibles del Impuesto sobre Sociedades y también las comisiones
del préstamo (apertura/cancelacion).
Devolucion del principal: plazos de amortizacion y carencia mas amplios.
Posibilidad de amortizacion anticipada, negociable, que se compensa con una am-
pliacion de igual cuantia con fondos propios.
Generalmente, no se exigen ni avales ni garantias.
Refuerzan el fondo de maniobra de la empresa.
Computan como recursos propios en casos de reduccion de capital

y liguidacion de sociedades.
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EL PESO DE ENISA Y OTROS PARTICIPANTES

. Enisa es el precursor del préstamo participativo y principal exponente en Espafia. Desde el
afio 1997 ha invertido el 78% del volumen total (€813 millones) y concedido el 76% del nu-
mero de préstamos (4.849).

. En 2005 surge con fuerza el CDTI, que ha contribuido con el 18% en volumen y del nimero
total de préstamos?.

. Desde 2011 aparecen otras entidades de ambito regional con lineas especificas de préstamos
participativos, como Generalitat Valenciana, a través del Instituto Valenciano de Competi-
tividad Empresarial (IVACE); Institut Catala de Finances (ICF), para Cataluiia; la Sociedad
para el Desarrollo Industrial de Aragén (SODIAR) para Aragén.

. También debe mencionarse a LUZARO, establecimiento financiero radicado en el Pais Vas-
co constituido en 1.968. Desde que comenzara a operar en 1992 ha concedido préstamos
participativos a unas 500 empresas por importe de €610 millones para el arranque, expan-
sién, internacionalizacion y consolidacién financiera de empresas.

El:le.ial_ I‘/ACE

INSTITUT RALERCU DE
COMFETITIVTEAT EMPRESARIAL

.cF

Institut Catala

de Finances CREQITOR
FARTICIPATIVES
L H ZARD
3 ¥ GOBERNO  MINISTERIO e PARTAIDETZAKD
<> DEESPANA  DEINDUSTRIA,ENERGIA KREDITY ELKARTEA
i * YTURSMO 4
aUws enisa

. Ademas, en los ultimos tres afios 16 ECR privadas y 7 ECR publicas utilizaron en mayor o
menor medida el préstamo participativo para complementar sus aportaciones en capital en
empresas que se encontraban en etapas iniciales. Entre las primeras destacé Torsa Capital y
entre las segundas Seed Capital Bizkaia o Invercaria.

3 Debe indicarse que aunque los préstamos del Programa NEOTEC recogidos en las estadisticas (hasta 2014) no pueden considerarse estrictamen-
te préstamos participativos, comparten muchas similitudes como que son a largo plazo; que apoyan la puesta en marcha de la empresa; dirigidos a
empresas innovadoras de base tecnoldgica; no requieren garantias; préstamos a tipos de interés referenciados; programacion de devolucién del
préstamo en funcion de la evolucion del cash flow de la empresa; clausula de éxito si se produce la venta de la empresa, entre otras.

-11 -
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Tabla 4

Entidades de Capital Riesgo que han utilizado el préstamo participativo entre 2012-2014

ECR Privadas

- ADE Capital Sodical, SCR

- Banesto SEPI Desarrollo F.C.R.
- Bullnet Gestion, SGECR, S.A.

- Cabiedes & Partners SCR

- Caixa Capital Risc SGECR, S.A.
- Clave Mayor SGECR, S.A.

- Corporacion Empresarial de Extremadura, S.A.
- CRB Inverbio SGECR

- Finaves, S.C.R.

- Grupo Perseo (Iberdrola)

- Murcia Emprende SCR, S.A.

- Nauta Capital VC Partners SGECR, S.A.
- Torsa Capital SGECR, S.A.

- Unirisco Galicia, SCR, S.A.

- Venturcap, SCR, S.A.

- Vigo Activo, S.C.R.

Fuente:ASCRI/ www.webcapitalriesgo.com

~

/

ECR Publicas

- Seed Capital de Bizkaia, S.A.

- Gestion de Capital Riesgo del Pais Vasco, SGECR, S.A.

- Inversion y Gestion de Capital Riesgo de Andalucia,
S.A. (Invercaria)

- Sadim Inversiones

- Extremadura Avante

-12 -
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IMPACTO DE LOS PRESTAMOS OTORGADOS POR ENISA
ENTRE 2005 Y 2010

El Informe Valoracion del impacto economico y social de los préstamos otorgados por Enisa entre
2005 y 2010* analiza hasta finales del afio 2012 el impacto de 735 préstamos otorgados por Enisa a
547 empresas en el periodo mencionado. El importe total de los préstamos ascendié a €203 millo-
nes. Las empresas® habian devuelto la tercera de lo prestado (dato a principios de 2014), a pesar de
que muchos préstamos todavia estaban en periodo de carencia.

Principales conclusiones observadas®:

. Empleo: +12,4% por empresa (contando fallidos) o casi tres trabajadores mas por empresa,
mientras que en el conjunto de Espaiia se estaba destruyendo empleo de forma acelerada.

. Ventas agregadas: +33,7%, con un incremento medio superior a €500.000 por empresa.

. Margen bruto: +29%, con un aumento medio de €408.000 por empresa.

. Activos inmateriales: +104%, Efecto multiplicador de 0,9 veces el dinero prestado.

. Activos totales: +30,4%, Efecto multiplicador de 4,1 veces el dinero prestado.

. También efecto fiscal indirecto: recaudacion por IRPF por el aumento del empleo; recauda-

cién por IVA por mayores ventas; y recaudacion del impuesto de sociedades por la mejora
en margen bruto.

. Importancia de la creacion de un ecosistema de cientos de empresas innovadoras en creci-
miento y flujo constante para coinversiones con inversores privados y fondos de capital
riesgo.

. Las empresas pertenecientes con mayor contenido tecnolégico (TIC y Farma y otro I+D)
crecieron a tasas anuales medias de dos digitos en todas las variables analizadas’y mejora-

ron resultados de empresas de sectores mas tradicionales.

. Se observé un mayor crecimiento en empresas radicadas en Andalucia, en Catalufa, en la
Comunidad de Madrid y en el Pais Vasco.

4 Elaborado por José Marti Pellon, catedratico de Economia Financiera de la UCM y fundador de Webcapitalriesgo.com. Descarga el informe
completo pinchando AQUI

5 De las 547 empresas, 236 se encontraban en etapas iniciales y 311 en expansion. Lineas consideradas: Empresas de base tecnoldgica (EBT), Pe-
quefias y Medianas empresas (PYME) y préstamos con fondos propios de Enisa.

6 Crecimientos medios globales, no anualizados hasta 2012

7 Empleo, ventas, beneficio bruto, activos materiales, activos inmateriales, impuestos.

-13-
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Tabla 5
Crecimientos de las empresas beneficiadas de préstamos Enisa entre 2005-2010
(al tercer afio / acumulado hasta el afio 2012)

Variable Antes  Afo 3 2012 Difﬁ " 21?)111:2 CrecéAﬁo ggiCZ
Empleo 11.579 13.649 13.016 2.070 1.437 5,6% 12,4%
Ventas (€ millones) 1.773,1 2.150,2 2.369,9 377 597 6,6% 33,7%
Margen bruto (€ millones) 769,9 897,8 992,9 128 223 5,3% 29,0%
Activos totales (€ millones) | 2.463,7  3.304,4 3.213,0 841 749 10,3% 30,4%
Act. Inmat. (€ millones) 305,3 485,9 621,6 181 316 16,8% 103,6
Inversion (€ millones) 203

A. Tot. / Inversién 4,1

A. Intang. / Inversion 0,9

Inversion / Empleo 98,1

Fuente: Datos procesados a partir de la informacién de Enisa, webcapitalriesgo.com y la base de datos SABI (Grupo
Informa).

- 14 -
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Perspectiva de los fracasos y éxitos
Individualizados (hasta 2012)

Fallidos Exitos
. 178 empresas no tenian . 40 empresas tuvieron una evolucién
continuidad (32,5% del to- sobresaliente (casi el 10% del total).
tal).
. Muy por debajo del 50-60% e 3.730 puestos de trabajo creados (93
de fracasos habitual en este por empresa).

tipo de empresas.

. El porcentaje subira debido e Aumentos en promedio:
a la relativa juventud de la . Ventas—€20 millones
muestra. o Margen bruto—€8,5 millones
° Activos—€17,3 millones
. ... e identificadas otras 80 empresas

con expectativas muy positivas

“El crecimiento de un nimero notable de empresas y su competitividad, con tasas superiores en
ventas y margen bruto que de empleo y activos totales, compensa sobradamente la desaparicion
de las empresas fallidas”.

-15-
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CONCLUSIONES

. El préstamo participativo se sitta entre el préstamo tradicional y el Capital Riesgo, ajustan-
dose muy bien a empresas que se encuentran en etapas iniciales de desarrollo. Entre las ven-
tajas para la empresa receptora destacan que un préstamo a largo plazo que no exige ni ava-
les ni garantias; computa como recursos propios; menor efecto dilucién para los fundadores
al dar entrada a inversores; los intereses y comisiones son deducibles; y los plazos de amor-
tizacién y carencia mas amplios.

. Enisa es el pionero y principal precursor del préstamo participativo en Espafia. En 2005 se
sumé CDTI y desde 2011 han ido apareciendo otras entidades de ambito regional con lineas
especificas de préstamos. Aunque es menos frecuente, tampoco debe obviarse su utilizacién
por parte de Entidades de Capital Riesgo.

. El préstamo participativo ha tenido un crecimiento progresivo, en volumen de inversién y
numero, desde el afio 2004 con maximos en 2011 y 2012 y caida, principalmente, en 2014.

. Impacto de los préstamos (informe Enisa): Las empresas que recibieron algin préstamo
participativo de Enisa entre 2005 y 2010 incrementaron su plantilla un 12%, crecieron en
ventas un 34%, en margen bruto un 29%, en activos totales un 30% y en activos inmateriales
un 104%, hasta el ano 2012.

. El préstamo participativo estd para quedarse.

- 16 -
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ENLACES DE INTERES

Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial (www.cdti.es)

. Empresa Nacional de Innovacién (www.enisa.es)

. Institut Catala de Finances (www.icf.cat)

. Institut Valencia de Competitivitat Empresarial (www.ivace.es)

. Sociedad para el Desarrollo Industrial de Aragon (www.sodiar.es)
. Luzaro E.F.C,, S.A. (www.luzaro.es)

. Regulacion Préstamo Participativo: articulo 20 del Real Decreto-Ley 7/1996 del 7 de julio y
por la Ley 10/1996 del 18 de diciembre

. Informe Valoracion del impacto econémico y social de los préstamos otorgados por Enisa en-
tre 2005 y 2010
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http://www.cdti.es
http://www.enisa.es
http://www.icf.cat/ca/index.html
http://www.ivace.es/index.php?lang=es
http://www.sodiar.es/
http://www.luzaro.es/pages/inicio.asp
https://www.boe.es/boe/dias/1996/06/08/pdfs/A18977-18988.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/1996/06/08/pdfs/A18977-18988.pdf
http://www.enisa.es/es/actualidad/cont/noticias/valoracion-del-impacto-economico-y-social-de-los-prestamos-otorgados-por-enisa-entre-2005-y-2010
http://www.enisa.es/es/actualidad/cont/noticias/valoracion-del-impacto-economico-y-social-de-los-prestamos-otorgados-por-enisa-entre-2005-y-2010

WEBCAPITALRIESGO

Proveedores oficiales de datos de la
Asociacion Espanola de Entidades de Capital riesgo (ASCRI)
desde 1988

“sobfafinanciacion de startups
"y emprendedores en Espafia-

+  Impacto de las Inversiones
= Préstamos Participativos

«  Grupos de Business Angels, Aceleradoras-Incubadoras,
plataformas de equity crowdfunding (desde 2005)
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Amplia informacién o colabora en el sostenimiento de nuestra plataforma en:

Siguenos en:
www.webcapitalriesgo.com - info@webcapitalriesgo.com



https://twitter.com/WCapitalRiesgo




