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Antecedentes
Emprendedor =
Busca financiacion

Proyecto =Startup =
Se financia a empresarios y empresas
Smart Money
Asimetria informacion
Venture Capital / Entrepreneur
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Financiacion Bancaria

Expansion

Sustitucion

Private

: MBI/MBO/LBI/LBO
Equity

Reestructuracion

Refinanciacion




Justificacion trabajo

Experiencia profesional me planteo las preguntas:

élos inversores aportan solo dinero o aportan algo mas?
*éestan los entrepreneurs dispuestos aceptar y los inversores
dispuestos a aportar ese plus adicional al dinero?

Busco respuesta en revision bibliografica y estudio empirico

Objetivo del trabajo

Entrepreneur ¢éesta dispuesto a recibir Smart Money o
guiere solo dinero y que le deje tranquilo sin molestar?

Entrepreneur si estoy dispuesto a recibir Smart Money
éComo valoro lo que me puede aportar el inversor?

Inversor éconsidero que solo puedo aportar dinero o
también puedo aportar resto actividades con la inversion?

De lo que como Inversor puede aportar ¢ COmo valoro estos
aspectos para el objetivo de rentabilizar la inversion?




“Los inversores
privados como fuente
de valor para la
empresa financiada"”




Estudio original, no hay otro que analice empiricamente en Espafia el
Smart Money, ni otros paises, ni tantas cuestiones

ENTREPRENEUR
Encuesta

Valoracion
COﬂCEptOS

Venture Capital proporcionan servicios costosos que generan valor e
incrementaran el retorno de sus inversiones (Hellmann y Puri, 2002;
Kaplan y Strombreg, 2004)
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Inversores




Conceptos

Inversor profesional formal

Gomper y Lerner (2001); Hellman y Puri (2000);
Bustos (2013)

Activamente involucrado

Black y Gilson (1998); Bustos (2013); Gompers y
Lerner (2001); Hellman y Puri (2000)

Inversion en primeras fases de desarrollo
empresas

Rosenbusch, et. al (2012); Amit, et. al (1998);
Trujillo y Guzman (2008)

Inversion en sectores tecnoldgicos

Botazzi y Da Rin (2002); Huyghebaert y
O’'Donohoe (2007)

Especialistas en llevar I+D o prototipos al
mercado, comercializados de ciencia,
impulsando el crecimiento rapido

Oehler (2007); Bygrave y Timmons (1992); Engel
(2002); Gilson (2002); Zider (1998); Sorenson
(2001); Hellman y Puri (2002)

Socios temporales

Zider (1998); Bustos (2013)

Especializados en alto riesgo con alta
rentabilidad potencial

Huyghebaert y O'Donohoe (2007); Trujillo y
Guzman (2008)

Gestores de asimetria informacion

Trujillo y Guzman (2008)

Derechos control

Financiacion # Servicios Capital

asesoramiento ~ Reputacional

Via alternativa financiacion empresas jovenes, tecnoldgicas, sectores
alto riesgo, alto crecimiento: Asimetria Informacion.




Frene a otros inversores-frente a otros Venture Capital:
Ventaja competitiva.




Agente no actuara en el mejor interés del principal

Agente Principal

Gestor Inversor

Venture
Capital

Entrepreneur

Venture
Entrepreneur Capital

Asimetria informacion existente entre agentes
limita n2 operaciones en esta industria




Inversor privado I

Asimetria de la informacion sy

Objetivo empresario Objetivo inversor
Mantener su medio de vida eRecuperar su inversion
eGeneracion de patrimonio eCompania evolucione
*Exito reputacional adecuadamente segun PdN
(reconocer su labor de éxito) | presentado por el gestor

» Gestor eReputacion profesional y como

» Mejora del entorno inversor

» captar buenos proyectos
» Captar nuevos fondos
» Mejora del entorno

Incentivo inversor actuar en su propio interés (patentes, farmacos)
incluso en contra de intereses empresa e inversor
Alineacidn de intereses: busqueda del objetivo comun

@Iluisruanomarron
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Preinversidn m Durante la inversién Desinversion




é¢Cuando

aportara
valor?

Chemmanur, et al.(2011) 21% mejor evolucidn se debe a
seleccion y 35% a seguimiento

Hsu(2004) : los Entrepreneurs seleccionaran Venture
Capital que potencialmente pueda aportar mas valor.
Descuento 1-14%. Oferta 3 veces mas posibilidades

Inversor especializado capaz disminuir asimetria
informacion y aportara mas valor en ambas fases

No todos Venture Capital aportaran el mismo valor




¢Cuando aportara mas valor
el Venture Capital?
Sapienza, et al. (1996)

Capacidades empresa insuficientes para las necesidades
gue se iran generando en evolucién negocio

Empresa muestra grandes incertidumbres acerca de cual es
la mejor estrategia o como implantar estrategia seleccionada

Cuando Venture Capital se muestre a si mismo como capaz
de ofrecer informacién y ayuda para la empresa

Cuando Venture Capital percibe que sus consejos o sus
aportaciones son tenidos en consideracion estara mas
motivado para seguir haciéndolo (Lerner, 1995)
Circulo virtuoso







Revision bibliografica

Estudios investigacion cuantitativos para diversos mercados
comparan empresas que reciben financiacion (tienen inversor
profesional) con otras comparables:
Ventas/EBITDA/Beneficio/Patentes/Empleo /OPV/Profesionalizacion

Entrepreneur frente a Smart Money

Teoria el Entrepreneur buscara el mejor Venture Capital

Hacer los deberes
Unos Entrepreneur buscaran habilidades complementarias
Otros manifestaran solo quieren dinero

Conflicto intereses Entrepreneur - Venture Capital i




Entrepreneur frente a Smart Money

Rango Fase del Ubicacion Sector
inversion proyecto geografica actividad

I e e

Teoria el Entrepreneur buscara el mejor Venture Capital ya
gue esta financiacién supondra un sobrecoste




Q. 8. Estudio Empirico
UNIVERSIDAD ﬁ

DE 1A RIOJA

Entrepreneurs: de empresas espafiolas que han recibido inversidn por parte
de un Venture Capital espafiol en 2011y 2012.

Profesionales relevantes de Venture Capital que pueden tener una opinion
formada dentro de cada sociedad de inversion que ha invertido en las
empresas seleccionadas. (financiacion Venture Capital en 2011y 2012)

Mercado opaco / identificar uno por uno / Varias oleadas de encuestas /
Alto % de respuestas

Entrepreneurs Profesionales Venture Capital

Ambito geografico Empresas Espafiolas Empresas de inversion espafiolas
Ambito temporal Recibido inversion 2011-2012 Realizado inversion 2011-2012
Poblacion inicial 294 empresas 107 profesionales inversion
Encuestas Enviadas 156 107

Encuestas Contestadas 79 (50,64%0) 70 (65,42%0)

Error muestral 9,64% 7,06%

Nivel de confianza 95,5 % (k = 2)

Disefio muestral Muestreo por criterio O juicio.

Fecha trabajo campo Del 5 de marzo a 12 de junio de 2013

* Nota: Error orientativo, puesto que el muestrean probabilistico




Resultados

ENTREPRENEUR
P e

INVERSOR

Financieros

Estratégicos

CONSEJOS

Organizativos

|
I
I Comerciales
|
[

Legal-Fiscal

*Andlisis de resultados




Resultados

Aportacion dinero
Relacion informal
Inversores

Coinversion
Estratégicos
Experiencia inversor
Sector actividad
Clientes

Relacion formal

Nivel de participacion
Financieros
Comerciales
Profesionales
Incentivos equipo gestor
Organizativos
Legal-Fiscal

Inversion fases

Equipo multidisciplinar
Sustituir equipo gestor

Proveedores

I Inversores I Entrepreneurs




Frecuencias

Reino Estados
Unido Francia Holanda Unidos

Respuesta del Venture Capital | 343 | 267 | 306 [ 32

Espafa para inversor es del 3,39; Sapienza entre UKy EEUU.
Frecuencia obtenida para Espaia es similar a la obtenida por
Huyghebaert y O'Donohoe (2007) para Irlanda entrono a una vez al mes

Sapienza correlacion positiva mas frecuencia relacion mas fluida
Entrepreneurs: frecuencia relaciéon positiva con relacion formal e informal
Entrep-Invers.: Correlacion positiva entre relacién formal e informal




Entrepreneur Valora conceptos mas alla
del dinero

9 de los 20 conceptos le otorga un valor
superiora 7,0

Mas valor a aspectos que menos influyen
en gestidn de empresa del dia a dia

Inversores: Valora conceptos mas alla del

dinero

18 de los 20 conceptos le otorga un valor
superiora 7,0

Mas valor a aspectos financieros propios
de su experiencia profesional

Clasificaciéon por importancia para inversor

Clasificacion por importancia para Entrepreneur
Aportacion dinero

Inversores

Relacion informal

Relacion informal

Inversores

Experiencia inversor

Coinversion

Estratégicos

Estratégicos

Aportacion dinero

Experiencia inversor

Financieros

Sector actividad

Coinversion

Clientes

Nivel de participacion

Relacion formal

Relacion formal

Nivel de participacion

Inversion fases

Financieros

Sector actividad

Comerciales

Incentivos equipo gestor

Profesionales

Organizativos

Incentivos equipo gestor

Profesionales

Organizativos

Comerciales

Legal-Fiscal

Equipo multidisciplinar

Inversion fases

Clientes

Equipo multidisciplinar

Legal-Fiscal

Sustituir equipo gestor

Sustituir equipo gestor

Proveedores

Proveedores







