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INTRODUCCION

La financiacion de empresas en etapas iniciales (startups) va calando en la economia espaiiola, habiéndo-
se registrado un afio record en 20152, Hoy en dia existen numerosas fuentes de financiacion y tipologia de
inversores para aportar fondos a este tipo de empresas, como Entidades de Capital Privado (Venture Capi-
tal) , Business Angels, Crowdfunding, Aceleradoras-Incubadoras o Entidades Plblicas que otorgan présta-

mos participativos.

Con el informe Financiacion de startups de Energia en Espania. 2016 se pretende arrojar un poco de luz en
un sector fundamental para el desarrollo de cualquier economia, asi como conocer cuales son las nuevas
fuentes de energia, servicios, plataformas tecnoldgicas o biocombustibles que mejoraran los procesos y

elevaran el grado de eficiencia.

Puede decirse que el sector Energia, con miltiples subsegmentos, se encuentra en plena etapa de forma-
cion, tanto en términos de niimero y grado de desarrollo de las empresas como en lo que se refiere a los
inversores implicados. El predominio de inversiones de pequeio tamaiio o la escasez de inversores inter-

nacionales son algunos factores que demuestran el momento que vive el sector.

Queremos agradecer la contribucién de Repsol Energy Ventures, como patrocinador exclusivo del informe,
asi como el apoyo de Bridgepointy Portobello para el sostenimiento de www.webcapitalriesgo.com.

Marcos Salas de la Hera
Socio de Webcapitalriesgo.com

1. Alcanzéndose el maximo histdrico de inversion de Venture Capital en 2015, como indica ASCRI en su Informe anual de la actividad del sector de Capital Privado (Venture Capital &
Private Equity)
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Entrevista a Juan Diego Bernal

Head of Corporate Venture Capital de

“Las startups del sector industrial o energético necesitan mayores desarrollos tecnologicos, mas
capital y tienen curvas de maduracion mas lentas que las startups de TIC ”

Repsol Energy Ventures

1.- Repsol Energy Ventures lleva afios apostando por la inversion
en startups de energia. (Como se esta desarrollando el sector en
Espafia y qué papel queréis jugar en los proximos afos?

Creo que el ecosistema de emprendimiento energético espaiol
avanza lento pero con paso firme. Tenemos una capacidad cientifi-
ca e innovadora potente, aunque en ocasiones carecemos de una
gestion profesionalizada de start-ups tecnologicas, que esté acos-
tumbrada a la idiosincrasia de este sector y a sus dificultades. Sin
embargo, esto esta cambiando paulatinamente.

Repsol Energy Ventures tiene una clara vocacion a la innovacion
abierta y asume un papel de traccion del desarrollo tecnologico
espanol. Queremos que se nos perciba como un partner sélido que
apuesta por el ecosistema espanol.

Un ejemplo claro y concreto de esto es nuestra alianza con el CDTI,
con quien tenemos un acuerdo de inversion conjunta para el fo-
mento y promocion de start-ups espanolas de base tecnologica
que tengan propuestas innovadoras en los ambitos de la energia y
la eficiencia.

2.- En los liltimos afos se ha vivido un boom
de financiacion de venture capital en proyec-
tos de internet y llegada de masiva de inverso-
res internacionales. ¢Por qué no ha sucedido
lo mismo en el sector Energia o en el Indus-
trial?

Creo que esta diferencia relativa entre el sec-

tor industrial y el de los proyectos de internet esta basada princi-
palmente en el tiempo que tardan los proyectos industriales en
desarrollarse hasta poder llegar al mercado, asi como a su mayor
periodo de retorno de la inversion.

Frente a las start-ups del sector de las Tecnologias de la Informa-
cion, las compaiiias del sector industrial o energético tienen el
handicap de necesitar mayores desarrollos tecnolégicos, con ma-
yor intensidad en capital y con curvas de maduracion mas lentas,
lo que lleva asociado mayores riesgos tecnoléogicos y de mercado.
Sin embargo, creo que el sector industrial tiene mucha inercia vy,
una vez que un concepto es demostrado como valido y rentable,
puede estar en el mercado durante mas tiempo, ofreciendo plusva-
lias muy interesantes a largo plazo.

La tipologia de inversor industrial y de IT también es diferente, ya
que lo son las barreras de entrada a cada uno de los sectores. De
hecho, hay un menor niimero de inversores industriales.

Considerando lo anterior, opino que el papel del capital riesgo
corporativo en el sector industrial y energético es critico para su
desarrollo, ya que con sus inversiones y su avidez por implementar
nuevas tecnologias, son un factor decisivo para catalizarlo.

¢Sabias que la Energia de Repsol esta muy presente en tu vida?

Descibrelo aqui

] mmejogemoslaenergia.com
N

“Queremos que se perciba a Repsol
Energy Ventures como un partner
solido que apuesta por el ecosistema
espaiiol “

3.- ¢Como ha afectado al sector la caida del precio del petréleo o
el cambio de regulacion en las renovables en Espafia?

Los cambios que mencionas obligan a ser mas selectivos a la hora
de realizar inversiones y, sobre todo, mas eficientes. En un entorno
de incertidumbres como el actual, nos estamos orientando a bus-
car start-ups cuyas innovaciones puedan aportar un valor concreto
y real a nuestras operaciones en el corto/medio plazo.

Creo que este hecho es comiin tanto en el sector del petroleo y
gas, como en el de las renovables.

4.- Entre los resultados del Informe llama la atencion el elevado
nidmero de inversiones de pequefo tamafo (menos de 250k) y el
escaso niimero de operaciones mayores de 2,5 millones, especial-
mente en los lltimos 3 aios. ¢Creéis que esto es algo coyuntural?
¢Hay suficientes empresas en Espana que justifiquen mayores
inversiones?

En lo que respecta al sector industrial, creo que la escasez de in-
versiones de mayor volumen tiene un caracter temporal. Por un
lado, la industria sigue teniendo necesidad de implementar innova-
ciones tecnologicas para seguir creciendo v,
por otro lado, el ecosistema espanol sigue dan-
do sus frutos en forma de interesantes start-
ups. En este sentido, a largo plazo creo que
seguiran dandose operaciones de mas de 2,5
millones. Sin embargo, mientras la presion del
entorno siga a este nivel, creo que la mayor
parte de los inversores seguiran mostrandose
muy selectivos y, en cierta medida, mas reacios
a invertir grandes sumas de capital, por lo que es posible que este
panorama de pocas inversiones importantes en el panorama espa-
nol se mantenga a corto plazo.

4.- ;Como esta evolucionando vuestra cartera de participadas?
¢Alguna desinversion a la vista?

Desde que naci6 hace cinco anos con el objetivo de invertir princi-
palmente en los sectores de las energias renovables, movilidad
eléctrica, materiales avanzados y biotecnologia, Repsol Energy
Ventures ha evolucionado y ampliado su foco de inversiones. Hace
aproximadamente un ano extendimos nuestro objetivo de inver-
sion a toda la cadena de valor de la industria del gas y el petréleo,
desde la exploracion y produccion de hidrocarburos, hasta su re-
fino, quimica y marketing.

De este modo, hoy en dia, gran parte de nuestros esfuerzos estan
orientados a encontrar e invertir en start-ups que propongan tecno-
logias que puedan llevar un paso mas alla a nuestras operaciones
industriales. Esto se refleja también en la orientacion de nuestro
portafolio y en las dos ultimas inversiones realizadas: son empre-
sas con productos destinados a mejorar la industria del gas y el
petréleo, buscando hacerla mas eficiente y sostenible.
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RESUMEN DE ACTIVIDAD

De los €2.730 millones y 5.671 empresas (startups) en cartera de startups? a 31 de diciembre de 2015,
€159,5 millones y 174 empresas pertenecian al sector Energia. Esto supone un 5,8% del volumen y un
3,1% del namero total de empresas.

En términos de volumen, el sector Energia se sitia en segunda posicion, solo por detras, aunque muy ale-
jado, del sector TIC (51%), y por delante de otros como el sector Productos y servicios Industriales (4,9%).
En cambio, en nimero de empresas se sitlia en una modesta octava posicion.

En promedio, cada startup de Energia tenia en cartera €853.000, frente a los €479.000 de media total,
es decir necesitan casi el doble de recursos.

Inversion 2005-2015

La inversion acometida en startups de Energia en el periodo 2005-2015 ascendio a €283,4 millones, lo
que supone un 7,4% del total invertido en Espaiia. Este importe se repartio entre 412 operaciones (4,2%
del total), es decir, €688.000 por operacion, que supera considerablemente los €390.000 en el conjunto
de Espana.

Tabla 1
Comparativa resumen inversion en Energia entre 2005-2015

Espaiia Energia Peso (%)
Volumen (EMM) 3.834,50 283,4 7,4%

Media Periodo (€ MM) 348,6 25,76
Med. Ult 3 aiios (€ MM) 502 12,1

Ne Operaciones 9.823 412
Medlia Periodo (€MM) 893 37,5
Med. Ult 3 arios (€MM) 1.463 32

Vol Maximo €MM) 742 (2015) | 50,5 (2008)
Ne Ops méximo 1.655(2015) | 52 (2011)

Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com

2. En el apartado de metodologia se explica tanto las fases como los inversores considerados en el estudio
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El 84% del volumen y el 93% del niimero operaciones fueron realizadas en empresas radicadas en Espa-
fia. El resto de paises en los que realizd alguna operacion fueron: Canada, EE.UU., Francia, Holanda, Méxi-

co, Noruega, Reino Unido y Venezuela.

El trienio 2006-2008 fue el que mayor volumen de inversion acumulé (€124,2 millones), coincidiendo 3
de las 4 operaciones de mas de €10 millones que hubo en todo el periodo analizado. En 2008 se alcanzé
el maximo anual de €50,5 millones. En 2006 casi se triplico el nimero de operaciones; hasta 36, super-
andose esta cifra en los dos afos siguientes, como puede apreciarse en el grafico 1. En estos tres afios

invirtieron 20 inversores en cada afo, en promedio.

Grafico 1
Volumen de inversion por fase de desarrollo y niimero de operaciones
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Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com

Los efectos de la crisis se sintieron en el siguiente trienio, en el que la inversion cayd considerablemente
(€81,3 millones en total), especialmente en los anos 2009 y 2011, con un buen afio en 2010 (€42,7 mi-
llones). Sin embargo, desde la perspectiva del nimero de operaciones fue el mejor, con los maximos regis-
trados en 2010 (50) y 2011 (52) y la mayor aportacion de préstamos participativos3 en todo el periodo
analizado, 23y 29, respectivamente.

A partir del afio 2012 se aprecia un declive preocupante en el volumen de inversion, con una caida del
124% en 2013 (€16,2 millones), que se acentud en 2014 (-98% hasta €8,2 millones) alcanzando el mini-
mo de todo el periodo4. En 2015 el volumen se elevé ligeramente hasta los €12 millones, una cifra poco
alentadora para los anos venideros. En niimero de operaciones también se apreci6 un notable descenso,
especialmente en 2014 y 2015, con 29 y 32 operaciones. En estos afios se acuso la casi total desapari-

cion de ECR pablicas y la menor implicacion de las privadas.

3. Con especial relevancia de la linea Jovenes Emprendedores de ENISA
4. Exceptuando el aio 2005




WEBCAPITALRIESGO

En el grafico 1 también se observa que segiin, la fase de desamollo de la empresa participada, predomin6
el volumen invertido en startups en etapas iniciales (mas del 70% acumulado en el periodo), principal-
mente en arranque (61%). Las empresas en una fase mas avanzada, other early stage, atrajeron un 21%.
Atendiendo al niimero de operaciones, un tercio estuvo relacionado con operaciones en fase semilla y un
50% en fase arranque. Todavia es escaso el niimero de operaciones en startups en fase other early stagey,

sobre todo, en /ate stage, acumulando entre ambas 66 operaciones en todo el periodo (16%).
Otros datos de interés

Desde el punto de vista de la Comunidad Autonoma en la que estaba radicada la startup, un 16% del volu-
men invertido se concentrd en la Comunidad de Madrid, un 12% en Extremadura y un 11% en Galicia. Por

nimero de operaciones, destacaron Madrid (23%), Cataluia (16%) y Andalucia (14%).

Casi dos tercios del niimero de operaciones realizadas en el periodo (61%) fueron inferiores a €250.000,
alcanzando el 13% las situadas entre €250.000 y €500.000. Sdlo un 8% (31 operaciones) superaron los
€2,5 millones. Como puede apreciarse en la tabla 2, inicamente hubo una operacion por encima de este
importe en los Gltimos 3 afios.

Tabla 2
Volumen y niimero de operaciones por tamaiio de inversion 2013-2015

Volumen (EMM.) Niimero de operaciones
Tamaiio inversion 2013 2014 2015 2015(%) | 2013 2014 2015 2015 (%)
0- 0,25 (€ Millones) 21 1,7 19 16% 19 19 22 69%
0,25 - 0,5 (€ Millones) 15 03 06 5% 5 1 2 6%
0,5- 1 (€ Millones) 28 42 37 30% 5 7 6 19%
1-2,5 (€ Millones) 96 21 24 20% 6 2 1 3%
2,5 - 5 (€ Millones) 00 00 35 29% 0 0 1 3%
5-10 (€ Millones) 00 00 00 0% 0 0 0 0%
10 -20 (€ Millones) 00 00 00 0% 0 0 0 0%
Total 162 82 120 100% 35 29 32 100%

Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com

El pequeiio tamaio generalizado de las inversiones esta en relacion con el tamaiio de las empresas, como
demuestra el hecho de que el 77% del niimero de operaciones y el 54% del volumen invertido en el perio-
do 2005-2015 fue a parar a empresas que tenian menos de 10 trabajadores en el momento de recibir la

financiacion.
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Desinversion 2005-2015

En el periodo 2005-2015 se registraron un total de 146 desinversiones en startups de energia que impli-
caron la salida definitiva del inversor, acumulando un volumen, a precio de coste, de €149,4 millones. En
cuanto al mecanismo de desinversion utilizado, un 43% del volumen estuvo relacionado con la recompra
por los accionistas originales, un 41% con liquidaciones o provisiones, mientras que un 6% fue a parar a
ventas a industriales. Segin el nimero de desinversiones, en casi la mitad (45%) se liquidé la startup o se
provisiond lo invertido y en un 27% hubo una recompra. Tan solo se registraron siete ventas a industriales
(5%) y dos a otro inversor (1%).

Mayores operaciones / Casos de éxito

Entre las mayores operaciones en startups de energia desde 2005 pueden mencionarse DC Wafers (iNova,
2006 / Clave Mayor, 2008); Bioenergética Extremena (Catalana d'Iniciatives, 2006); Soluciones y Siste-
mas Solares (Demeter, Sodena, 2007); Ambene (Demeter, 2007); Alga Energy (Iberdrola Venture, 2009 /
Repsol EV, 2010); Comarth (Demeter, 2010); IBIL (Repsol EV, 2010); N2S (Gamesa VC, 2012) o Stem

(Iberdrola Venture, 2013).

En los dos ultimos afios sobresalié Qbotix (Iberdrola Venture, 2014), Black Dog Biogas (S| Capital, 2014),
Biocombustibles de Melo (SODICAMAN, 2015) o MDH (Suma, 2015).

Todavia son reducidos los casos de éxito de startups de energia en Espaiia, al menos que sean plblicos.

Una de las operaciones que ha completado el ciclo de inversidn-desinversion de manera notable es Dex-
ma Sensors, compaiia que cuenta con un software para la monitorizacion de consumos energéticos. La
startup con sede principal en Barcelona estaba participada por la Entidad de Capital Privado (Venture Ca-
pital) Fundacion José Manuel Entrecanales-Fides (FJME) y contaba con dos préstamos participativos de

dos entidades publicas.

Afinales de 2014 FJME vendio su participacion a Ignacio Fonts, al fondo Boysery al empresario norteame-
ricano Gregory Lee. Con una facturacién en el entorno del millén de euros, la compaiiia fundada en 2007
por Joan Pinol, Guillem Corominas y Xavier Orduias prevé incrementar su presencia en el Reino Unido,
Francia, Bélgica y los Paises Bajos. Dexma Sensors comercializa su software en 24 paises y cuenta con

una plantilla de 24 trabajadores.

Entre las operaciones que podria llegar a ser un gran éxito esta Fotowatio, tanto por el volumen de inver-
sion atraidoS, como por la potencial ganancia que podrian obtener los inversores.

Qualitas Equity entré en el accionariado de la compaiiia desarrolladora de plantas de energia solar Foto-
voltaica en octubre de 2006 cuando se encontraba en fase early stage. Dos afios mas tarde GE Energy Fi-
nancial Services, filial de General Electric, y Landon Investments invirtieron €225 millones con el objetivo
de convertir a Fotowatio en el referente nacional y expandir su actividad en otros paises como ltalia y Esta-

dos Unidos.

5. Ni la inversion aportada por Landon ni los €146 millones aportados en la siguiente ronda en la que participd Denham Capital fueron incluidos en las cifras estadisticas de este
informe al ser considerar que Fotowatio se encontraba en fase de expansion (consolidada) en el momento de recibir estos recursos, constituyendo sendas operaciones de Private
Equity. Unicamente se considerd el importe invertido por Qualitas Equity.
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Ya en 2012, la compaiia rebautizada como Fotowatio Renewable Ventures (FRV) y la firma estadouniden-
se de private equity Denham Capital, especializada en Energia (oil, Gas, renovables) y Commaodities
(mineria, metales) invirtieron €146 millones para incrementar su presencia internacional en Australia, Su-
dafrica, Sudameérica, Europa y Oriente Medio. En abril de 2015 FRV fue adquirida por el conglomerado
Abdul Latif Jameel Energy and Environmental Services, con oficinas centrales en Arabia Saudi y Dubai,
aunque todavia se mantienen en el accionariado de la productora energética Fotowatio Solar (FSL), Quali-
tas, Landon y los co fundadores de la compaiiia.

Otro caso relevante es el de Greenpower Technologies. La entidad de Capital Privado Invercaria ha jugado
un papel fundamental para el despegue de la tecnoldgica andaluza y en su internacionalizacion a Asia,
Iberoamérica o Estados Unidos. La compaiiia en la que Invercaria tomé una participacion del 21% en
2007 incrementé su facturacion desde €3 millones en 2006 hasta los €35 millones a finales de 2014.

Greenpower Technologies aplica la tecnologia electronica de potencia a los sectores solar, eélico, energia
y transporte para la generacion, transformacion y uso de la energia de forma eficiente y sostenible.

También puede citarse el caso de Graphenea, que esta teniendo una evoluciéon muy positiva y se le presen-
ta un futuro prometedor. La startup, que ha desarrollado una innovadora tecnologia para la produccion de
grafeno de alta calidad, esta participada desde finales de 2013 por Repsol EV, mediante una co-inversion

de €1 millén junto con el CDTI, en el marco del programa INNVIERTE.

La compaiiia fundada en 2010 en San Sebastian, suministra grafeno a 40 paises y a multinacionales co-
mo Nokia, Philips o Sigma-Aldrich, entre otras. Con 11 empleados, Graphenea es una de las compaiiias

nanotecnoldgicas del centro de investigacion CIC nanoGUNE.

Anélisis de inversores

En el sector Energia y también en los relacionados con Productos y Servicios Industriales o Automatizacion
Industrial (Robética) apenas hay inversores especializados en Espaiia. Es un hecho que este tipo de em-
presas demanda un mayor volumen de recursos para arrancar, con costosos procesos en tiempo y capital
para patentar y producir, pero también es una realidad que el capital humano (técnicos e ingenieros) en

Espaiia es de lo mejor del mundo, ademas de barato, en términos relativos.

Entre los inversores especializados que operan en Espaiia estan los tres Corporate Ventures de grandes
grupos energéticos, Gamesa VC, Iberdrola Ventures (Perseo) y Repsol Energy Ventures. En total, han reali-
zado 23 inversiones en 22 empresas por un importe total de €64,8 millones hasta finales de 2015. De
ellas, 13 empresas espaiolas recibieron €31,8 millones de inversion, frente a los €33 millones aportados
a 10 compaiias radicadas en el extranjero. La inversion conjunta de estos tres inversores alcanzo su techo
en 2010 (€19,1 millones) y tuvo un segundo pico en 2012, pero desde entonces ha ido cayendo paulati-
namente, registrando el minimo en 2015. Sin embargo, en niimero de operaciones, la actividad fue bue-
na, con 6, 5y 5 operaciones en los tres (ltimos afos, respectivamente, habiéndose registrado el maximo
de 7 operaciones en 2010.

Otros inversores muy focalizados en este tipo de inversiones son SiCapital (Eficiencia Energética) y el fon-
do paneuropeo Demeter Partners (Cleantech). Tampoco hay que olvidar la aportacion de inversores como
Caixa Capital Risc y, como no, de instituciones piblicas como CDTl y Enisa.
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En el grafico 2 se observa que entre los afios 2006, 2007 y 2008 se produjo la mayor actividad por niime-
ro de inversores en nuevas operaciones, con 21, 19y 20 inversores, respectivamente. En ese periodo tanto
los fondos privados y piblicos de VC se implicaron al maximo con 11y 7 inversores, en promedio, respec-
tivamente, en los tres anos. El (inico inversor extranjero que ha invertido en startups de energia, Demeter
Partners, también participo en esos aios, asi como un grupo de business angels. No hubo ninguna acele-
radora, cuya actividad todavia no tenia reflejo en Espaiia.

Grafico 2
Evolucion de inversores con al menos una nueva inversion en startups de Energia
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Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com

A partir de 2009 se inicié una progresiva caida del nimero de inversores participantes en nuevas opera-
ciones, con el minimo de 2012 (7), fruto de la menor implicacion de fondos privados de VC (desde 2010) y
de fondos piblicos de VC (desde 2011). En los tres Gltimos afios, los fondos piblicos de VC casi no tuvie-
ron representacion (solo uno participé en 2015). También fue escasa en los fondos privados de VC (con 5
en los anos 2013 y 2015 y 4 en 2014). Por el contrario, la participacion de grupos de BA-Aceleradoras (4
en los tres afios) fue activa, destacando también la contribucion de 4 entidades piblicas que otorgan

préstamos participativos en 2013y 2014.

Enisa fue el Ginico inversor que participé en startups de energia desde 2005 hasta 2015, a través de prés-
tamos participativos. También debe destacarse el acuerdo de co-inversion de CDTI, a través del programa

INNVIERTE, con Repsol EV e Iberdrola Ventures, entre otros.

Un aspecto que lo puede cambiar todo en el sector, como ya ha sucedido en el sector digital desde el afio
2013 o mas recientemente en el sector biotecnolédgico, es la llegada masiva de fondos internacionales.
Para que esto se produzca sera necesario que las empresas ganen mayor tamaio y amplien su marco de

actuacion. También ayudaria que hubiera alguna desinversion de calado.
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Grafico 3
Inversion en startups Energia por tipo de inversor entre 2005-2015
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Como se aprecia en el grafico 3, practicamente todo el volumen invertido en el periodo 2005-2015 (91%)

provino de fondos de Venture Capital, totalizando €258,4 millones (91%), frente al 9% correspondiente a
préstamos participativos otorgados por instituciones piblicas. El reparto fue algo mas equilibrado al ana-
lizar el nimero de operaciones, con un peso del 59% (243) y del 39% (161), respectivamente. La aporta-

cion de Business Angels, aceleradoras-incubadoras y otros apenas fue de €0,5 millones en 8 operaciones.
Anilisis sectorial

Dentro del sector Energia hay innumerables categorias en las que se pueden clasificar las empresas en
etapas iniciales de desarrollo. La plataforma especializada en la elaboracion de informes sectoriales de
startups Tracxn cuenta con 14 categorias diferenciadas, como Solar, Eélica, Nuclear, Bioenergia, Oil

&Gas, Vehiculos eléctricos, Analisis de datos...

ENERGY
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Fuente: http://tracxn.com/
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Al acotar el ambito geografico a Espaia la diferenciacion no es tan sencilla de hacer por el niimero reduci-
do de empresas que componen la muestra. Por ello, en el ambito de este informe se reclasifico a las em-
presas en seis categorias: Energia/Recursos Naturales®, Industrial?, Servicios8, Biotecnologia®, TIC10y

Transportel?,

La categoria genérica denominada Energia/Recursos Naturales, que engloba a empresas de renovables,
nuclear, materias primas y otras acumul6 una inversion de €130,4 millones (46% del total) en el periodo
2005-2015, distribuidos en 166 operaciones (40%). Le siguié el segmento Industrial, con €91,6 millones
(32%) y 118 operaciones (29%); y el relacionado con Servicios de energia, con unos pesos del 12% y del
18%, respectivamente. Las categorias de Biotecnologia, TIC y Transporte apenas recibieron el 9% de la
inversion total y el 13% del nimero de operaciones, entre las tres.

Grafico 4
Peso de subsectores de Energia entre 2005-2015
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Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com

Al analizar la actividad de los ultimos tres afios (Tabla 3), la categoria Energia/ Recursos Naturales tam-
bién fue la que mas inversion atrajo, con €13,2 millones, aunque en 2015 se vio superada por el sector
Servicios (43%) e Industrial (35%). El pasado afio se realizaron 12 operaciones de Energia/ Recursos Na-
turales, frente a las 10 en empresas de Servicios o las 5 en startups del ramo Industrial y TIC. Por dltimo,
no se registré ninguna operacion en empresas de Biotecnologia ni Transporte en 2014y 2015.

6. Engloba inversiones en edlica, solar, hidroeléctrica, nuclear, recursos
7. Productos y Servicios industriales, Electronica, Robética, Quimica, Materiales
8. Servicios asociados, inistro, ahorro y eficienci gética

9. Biocombustibles
10. Plataformas de software, Apps, empresas digitales...
11. Vehiculos y soluciones de movilidad
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Tabla 3

Inversion en subsectores de Energia entre 2013-2015

Volumen (EMM.) Nimero de operaciones
2013 2014 2015 2015(%) | 2013 2014 2015 2015 (%)
Energia 4,1 6,9 2,3 19% 13 22 12 38%
Industrial 7,1 0,4 4,2 35% 10 3 5 16%
Servicios 2,8 0,9 51 43% 8 3 10 31%
Biotecnologia 0,1 0,0 0,0 0% 1 0 0 0%
TiIC 0,0 0,1 04 3% 1 1 5 16%
Transporte 2,0 0,0 0,0 0% 2 0 0 0%
Total 162 82 120 100% 35 29 32 100%

Fuente: ASCRI/Webcapitalriesgo.com
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Conclusiones

o En todo el periodo analizado predominaron las inversiones de pequefo tamaio y en startups en fa-
ses semilla y arranque. Hay un déficit importante de operaciones empresas en fases mas avanzadas

de desarrollo.

o A finales de 2015 una startup de energia acumulaba en cartera casi el doble de financiacion que su
homoéloga en el conjunto de Espaiia, en promedio.

o El trienio 2006-2008 fue el que mayor volumen de inversion acumuld, mientras que el mayor niime-
ro de operaciones se registré en 2010 y 2011, por la mayor concesion de préstamos participativos.
Desde finales de 2012 se observa una contraccion en la actividad desarrollada.

o En los Gltimos afios los inversores especializados Iberdrola Ventures, Repsol EV y sobre todo, Game-
sa VC, redujeron de manera notable el volumen invertido en startups de energia. También ocurrié lo
mismo con ECR privadas generalistas, pero es importante que los primeros sigan avivando la llama

y continiien ejerciendo el papel de tractores del sector.

. Ademas de la implicacion de instituciones piblicas como Enisa y CDTI a través de la concesion de
préstamos participativos a startups o acuerdos de coinversion con fondos de venture capital
(programa INNVIERTE), seria importante que las Sociedades de Capital Privado piblicas autonémi-
cas tuvieran una implicacion, al menos similar, a la que tuvieron en el periodo 2006-2008. Cabe
esperar que el fondo de fondos FOND-ICO Global participe en algin fondo especializado en Energia

en los proximos semestres.

o Se echa en falta una mayor participacion de fondos internacionales en startups de energia, como ya
ha ocurrido en otros sectores, como TIC o biotecnologia. Para que esto se produzca sera necesario
que las empresas ganen mayor tamaio y amplien su marco de actuacion. Hasta la fecha solo De-
meter Partners ha invertido recurrentemente en Espaiia y, actualmente, esta levantando su nuevo
fondo.

o Es necesario que se produzcan desinversiones exitosas para fomentar el efecto llamada y retroali-
mentar el sistema. De las 146 desinversiones registradas, tan solo hubo siete ventas a industriales.

o Espaiia no puede desaprovechar el gran nivel y elevado grado de competitividad de sus técnicos e
ingenieros, en comparacion con otros paises.
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Metodologia

El informe Financiacion de startups de Energia en Espaia. 2016 esta elaborado a partir de una muestra
de datos de operaciones de Venture Capital (VC) realizadas por Entidades de Capital Privado, entidades

publicas especializadas en concesion de deuda (Enisa, CDTI...) y Business angels- Aceleradoras.

Se partiéo de una muestra de 134 empresas del sector tradicional de Energia/Recursos naturales, a las
que se afiadieron otras 62 invertidas que tenian actividades relacionadas con la energia. Para encontrar
estas empresas se realizaron blsquedas por palabras claves tales como “movilidad eléctrica”,
“generacion distribuida”, “almacenamiento energético”, “renovable”, “Smart grid”, “eficiencia energéti-
ca”.... Posteriormente se reclasificaron y distribuyeron las 196 empresas en 6 categorias: Ener-

gia/Recursos naturales, Industrial, Servicios, Biotecnologia, TIC y Transporte.

Las empresas analizadas se encontraban en fase semilla, arranque, other early stage o expansion en el
momento de recibir la financiacion.

El estudio abarca las inversiones del periodo 2005-2015.
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LISTADO DE INVERSORES PARTICIPANTES POR TIPO DE INVERSOR?*2

ECR Privada

43

ECR Piblica

B.Angels/Aceleradoras

Prést. Participativos

Activos y Gestion Empresarial
Arico 99
Aleuria Aurantia
Business Booster (Sinensis)
Bullnet
Anexa Capital
Caixa Capital Risc
Caja Navarra
Cajastur Capital
Catalana de Iniciatives
Clave Mayor
Corporacion Empresarial de Extremadura
CRM
Demeter Partners
FJME
Finaves
FIT Inversion en Talento
Gamesa Venture Capital
Navarra Iniciativas Empresariales
Going Investment
Iberdrola Venture (Perseo)
Inversiones e Iniciativas de Malaga
Innotarget
iNova
Bankinter Capital Riesgo
Inversiones Valencia
Mébius
Murcia Emprende
Ona Capital Privat
Inversiones Progranada
Qualitas Equity Partners
Repsol Energy Ventures
Ricari
Sevilla Seed Capital
Sl Capital
Simbiosis Venture Capital
ADE Capital Sodical
Soria Futuro
Suma Capital
Talde Gestion
Unirisco Galicia
Valcapital Gestion

Vigo Activo

12. Con al menos unaii ionen de

16

AXIS Participaciones Empresariales
Seed Capital de Bizkaia
Gestion de Capital Riesgo del Pais Vasco
Invercaria
Inverjaén
INVERTEC
Sadim Inversiones
SEPIDES
SODECAN
SODENA
SODERCAN
SODICAMAN
SODIEX
SRP
Start Up Capital Navarra
XesGALICIA

)

Civeta Investment
ESADE BAN

Gin Venture Capital

Realiza Business Angels

Wayra

4

C.D.T.L

ENISA

IVACE
SODIAR
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Proveedores oficiales de datos de la
Asociacion Espainola de Capital, Crecimiento e Inversion (ASCRI)
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