El proceso de fundraising:
Como atraer inversores para
tu Startup

Ramoén Morera Asiain

En los ultimos afios, la aparicién de innumerables iniciativas empresariales
estd desembocando en una fluida interaccién entre emprendedores e inver-
sores'. Toda nueva empresa necesita de recursos para su puesta en marcha
y consolidacién. En este articulo se describe cémo afrontar el proceso de
captacion de recursos financieros, el proceso de fundraising, especialmen-
te enfocado a Startups de base tecnolégica y con gran potencial de creci-
miento.

I. Introduccién

Todo proyecto empresarial empieza por una idea vista como una oportunidad. La oportunidad
convence paraponer laideaen marchagraciasa que detecta su potencialy viabilidad, existiendo
posibilidades de implementarla y estructurarla. La reflexion que ofrece el convencimiento de
su potencial, viabilidad, implementaciény estructuracion, sera lo que el Plan de Negocio, PdN o
estudio deviabilidad, describe. EI PdN o estudio de viabilidad debe detallar las caracteristicas del
producto/servicio, mercado, competidoresy organizacién. Estos elementos del PAN o estudio de
viabilidad llevan aelaborar un planfinanciero previsional consistente en la cuenta de resultados,
balancey flujos de caja o tesoreria. Estas tres herramientasindican la viabilidad del proyecto, en
cuanto a posibles resultados futuros, y la identificacion de las necesidades financieras para su
puesta en marcha. Las necesidades financierasidentificadas daran informacion de:importe total
necesario, su aplicaciény horizonte temporal de origeny aplicacién.

Conocidas las necesidades de fondos, cualquier emprendedor debe plantearse si puede
cubrirlas con sus propios recursos y/o de terceros. En el caso de tener que obtenerlos de terceros,
las incognitas que hay que resolver pasan por conocer qué productos financieros hay en el
mercado, quien los ofrecey que se debe hacer para acceder a ellos.

Productos financieros disponibles en el mercado

Existen en el mercado dos grupos principales: deuday capital.

Deuda: Dinero que, independientemente del éxito o fracaso del proyecto, debe devolverse
sujetaaun plazoytipodeinterésdeterminado. En muchas ocasiones debe afianzarse mediante
garantias que se aporten. Su retribucién se basa en la devolucién del principal mas los intereses
generados. En caso de incumplimiento, la recuperacién serd con el apoyo de las garantias.

Capital: Dinero que aporta uninversoracambio delatitularidad de acciones o participaciones
de la empresa, convirtiéndose en co-propietario de la empresa. Dependiendo del perfil de
dicho inversor, financiero “puro”, caso del Venture Capital o Private equity, su presencia en
el accionariado de la empresa es caracter temporal, sin vocacién de permanencia a muy largo
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plazo. Otro perfil de inversor obedece a aquel con perfil mas
industrial o Corporate Venture que, porsinergiasencontradas
0 por objetivos estratégicos, tiende a permanecer en la
empresa a largo plazo. A diferencia de la deuda, al inversor
no se le garantizan ni la recuperaciéon ni las ganancias
o retribucion, depende del éxito o fracaso del proyecto
empresarial. La retribucién y rendimiento de su inversion se
alcanza mediante el reparto de dividendos (aspecto dificil en
empresas jovenes) o venta de su acciones o participaciones,
segunsi esindustrial o financiero respectivamente.

Identificacion de los diferentes agentes de
financiacion
Deuda:

Entidades financieras: Bancos y cajas de ahorro
basicamente.

Administraciones publicas: Subvenciones y/o prés-
tamos a interés bajo, generalmente sin garantias, para un
determinadofin: 14D, comercializacion, internacionalizacion,
etc.

En ambos casos, y muchas veces en colaboracion, existen
préstamos y lineas de financiacién a disposicion de los
emprendedores para ayudar a la puesta en marcha de su
Startup:

Crowdlendig?: producto novedoso consistente en la
financiacion por parte de numerosos inversores general-
mente sin garantias.

Capital:

Family, Friends & Fools (FF&F): Relaciones personales
queunemprendedortieney que escapaz de convencer para
que inviertan en su proyecto, aunque no sean inversores
profesionales. Setrata deimportes pequefios o nosuficientes
para dotar al proyecto de financiacién necesaria.

Business Angels: Inversores particulares que por su

de invertir parte de su patrimonio en nuevos proyectos.
Acostumbran ainvertirimportes entre 20.000€y 100.000%€.

Venture capital®: Firmas inversoras profesionales cuyo
objetosocial eslainversién temporal en empresas de nueva
creacion. Invierten entre 500.000€ y 3 millones. Al tratarse
de equipos especializados, su estructura les permite ofrecer
ayuda y consejo de cara a la maximizacién de la creaciéon
de valor y del beneficio. Puede existir cierta rigidez en el
control, autonomiay toma de decisiones en la compafiia.

Private Equity: Lo mismo apuntado para Venture
Capital, pero invierten en empresas en etapas maduras y
consolidadas con importes de inversion superiores a 5 Mills.

CrowdEquity*: Producto reciente y novedoso con-
sistente en la financiacion, bajo la formula de capital, por
parte de numerosos inversores.

Corporate Venture: Empresas industriales y/o de
servicios que toman participaciones en el capital de
empresas. El enfoque de la inversion es estratégico, mas
que financiero, guardando relacién con su negocio o
actividad principal para aprovechar sinergias de mercado,
tecnoldégicas, operacionales, etc.

Mercado de Capitales: Mercado en el que inversores
particulares, empresas y/o instituciones invierten en
valores negociables, acciones, con el objetivo de obtener
rentabilidad. Los valores negociables disponibles en el
mercado pertenecen aempresas que buscan captar recursos
financieros para obtener liquidez, crear valor y financiar
proyectos estratégicos.

En la siguiente tabla vemos esquematicamente cada uno
delos productos, losagentesy las caracteristicas de cada tipo
de producto vs agente.

Seleccidén del producto financiero y agente de
inversion.

experiencia, como empresarios o directivos, tiene voluntad Identificadas las necesidades financieras del proyecto
Grafico 2
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empresarial, los productos y agentes existentes en el
mercado, hay que determinar qué producto y agente es el
mas adecuado para el proyecto.

Muchos fundadores de Startups creen que su proyecto es
Unicoy con un potencial enorme como para obtener fondos
de cualquier clase e inversor, pero olvidan que la toma de
decision en cualquierinversion es el Riesgo del proyecto. Los
inversores o agentes de financiacién/capital consideran que
las start-up’s son proyectos de alto riesgo. Por tanto, antes
deiniciarel procesode busqueday obtencion de fondos, hay
que conocer el perfil de riesgo del proyecto y encajarlo con
el producto e inversor adecuado. Serd recomendable que el
emprendedor haya realizado una busqueday andlisis de los
inversores, para adecuarsu Start-Ups a la estrategiay target
delinversor.

En el siguiente grafico se puede observar en que fase del
proyecto estan dispuestosainvertir cada unode losagentes,
seadeuda o capital.

Para tener mas posibilidades de obtener los fondos,
conociendo en qué etapa del ciclo empresarial se encuentra
el proyecto, podemos identificar el producto financieroy al
agente de fondos que mejor encaje.

Vemos en el grafico 1 que, para cada etapa del ciclo
empresarial, existe mas de una posibilidad o combinacion
tanto del producto financiero, deuda o capital, como en el
agente que dotara de fondos. Es importante valorar una
posible combinacién de deuday capital. Recordemos que la
deuda no constituye la cesion de parte de la propiedad pero
el proyecto debe generar flujos de caja para atenderla. Por
el contrario, el capital obedece aunacesion de la propiedad,
nosiendoimprescindible lageneracién de caja paradevolver
el dinero obtenido. Encontrar el equilibrio entre riesgo de
devolucion de deuday la disposicion a ceder la propiedad o
diluciéon enel capital, serdla estructurafinancieraque mejor
se adaptara al proyectoy perfil de riesgo.

El proceso de inversién/fundraising. Fases y
elementos clave. Que valora el inversor.

Para abordar el proceso de captacién de fondos, es

recomendable apoyarse en el Plan de Negocio, PdN o estudio
de viabilidad. Todo PdN o estudio de viabilidad permite:
1) identificar, describir y analizar la oportunidad y cémo
explotarla, 2) Diagnostica la viabilidad técnica y econdémica
y 3) Convierte la oportunidad en un proyecto empresarial
graciasalaimplementacion de procedimientosy estrategias.

En este apartado vamos a centrar el proceso de inversion
en la obtencién de capital. Por lo apuntado anteriormente,
la captacién de deuda es posible si el proyecto es capaz de
generar flujos de caja para su devolucién y la capacidad
de aportar garantias. Parece que cumpliendo estas dos
premisas, la captacién de deuda es bastante factible.

Otro escenario diferente se presenta para la obtencién
de fondos en forma de capital. Se antoja mas laborioso.
Lo primero que hay que conocer son los parametros que
cualquier inversor tiene en cuenta en el estudio o andlisis
de cualquier operacién. Basicamente evaluara los riesgos,
la rentabilidad y posibilidades de liquidez (posibilidad de
retorno del dinero invertido y beneficios). Por tanto, el
proyecto debe demostrar al inversor que:

Existen riesgos pero estan identificados, acotadosy hayun
plan para minimizarlos.

Rentabilidad: Demostrar que es una buena inversion.

Liquidez: Qué mecanismos y como se facilitara el cobro
de dividendos, la salida o desinversion. Recordemos que
hay inversores cuyo objetivo es permanecer en la empresa
y obtener rentabilidad mediante el cobro de dividendos y
otrosinversoressin vocacion de permanencia cuyainversion
estemporaly portanto larentabilidad la obtienen mediante
laventa de sus participaciones o acciones.

Conocido el interlocutor, se inicia el proceso cuyo objetivo
serdcaptarsuatencion para conseguir materializar lainversion.
Un buen enfoque de la relacién con el inversor se basara en el
gradode confianza que se le transmita, sabery entenderloque
se le puede ofrecery unas expectativas razonables.

El proceso consiste en las siguientes fases:

-Laideaysu presentacion.

- Evaluaciony analisis.

-Negociacién: Valoraciény estructura del acuerdo.
-Due Dilligencey cierre de la operacion.

La idea y su presentacion:

Hemos apuntado que el PdN o estudio de viabilidad sera
importante y el eje de la estrategia, serd la tarjeta de
presentacién del proyecto. Antes de facilitar el PdN o
estudio de viabilidad, al inversor hay que enviarle un
Resumen Ejecutivo que debe ser claroy conciso, explicando
brevemente: 1) La propuesta, el problemaysusolucién, 2) El
mercado; tamafio, competenciay potencial de crecimiento,
3) Metas y objetivos a corto y a largo plazo, 4) Necesidades
de fondos, 5) El equipo.
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Evaluacion y analisis

Los inversores especializados y profesionales tienen la
habilidad de identificar los puntos débiles o riesgos de los
proyectos. El PAN o estudio de viabilidad debe transmitir la
sensacion de que los riegos existen, pero son los inherentes
a cualquier proceso emprendedor y no son exclusivos del
nuestro. Por tanto, en el andlisis y evaluacién, aunque el
PdN o estudio de viabilidad describe detalladamente mas
elementos, los factores determinantes son:

Calidad del equipo. Aquiradicaengran medida el éxito del
proyecto. Los inversores invierten en compafiias basandose
en la confianza que el equipo gestor les transmite. Un
buen equipo ha de demostrar sus habilidades analiticas,
emocionalesydeimplementacion del planoriginal eincluso
cambiarlo o adaptarlo a nuevas situaciones. También ha de
ser capaz de conocer sus fortalezas y debilidades (que las
cubrird atrayendo talento) al mismo tiempo que hade tener
una inquietud por lo que pasa a su alrededor; identificar
oportunidadesy amenazas del exterior.

El problemaylasolucion. Hay que identificar un problema
real existente y unasolucién que el mercado comprard. Esel
origen de la oportunidad que se esta ofreciendo al inversor.

Mercado. Identificar claramente el mercado target
y analizar los competidores. La capacidad competitiva
dependera de la diferenciacién en cuanto a propuesta de
valor, modelo de negocioy estrategia de comercializacion.

Modelo de negocio. EI mercado comprara el producto/
servicio mediante un modelo de negocio / ingresos
implementado factible y escalable. El modelo de negocio
(cdbmo ganar dinero) apoyado con una estrategia de
comercializacién ha de permitir crecimientos sostenibles a
largo plazo.

Tecnologia utilizada. Disruptiva, innovadora y con
capacidad de proteccién.

Plan financiero. Proyecciones financieras, objetivos a
conseguir y expectativas. Es el analisis cuantitativo de la
prevision de cuenta de explotacién, balance y flujos de
tesoreria. En este punto es aconsejable presentar dos

escenarios, conservador y optimista. Ambos deben ser
realistas y abordables. Aconsejamos que la cuantificacién
delasexpectativasse haga contotal pragmatismoynoestén
sobrevaloradas. Los inversores preguntan el origen de cada
numeroy las hipétesis utilizadas. Hay que tener respuestas
concisas, razonablesy realistas.

Laposibilidad de cobro de dividendos, salida o desinversion.
El cobro de dividendos se debe argumentar gracias a los
resultados futurosdel planfinanciero, comprometiendotodo
o parte alreparto alossocios.

Otro escenario es el de la salida para los inversores que
persiguen retribuir su inversién mediante este mecanismo.
Como hemosapuntado anteriormente, desinvertir con éxito
eselobjetivodel inversor, pero cuando hay que hacer liquida
unainversién en una empresa que no cotiza en un mercado
organizado, el andlisis de la futura venta de las acciones
o participaciones, empieza desde el momento en que el
inversor invierte. Este proceso es el mas dificil de conseguir
por laincertidumbre que plantea una posible compraen un
horizontede 5 afios. Es porello que, gran parte de la decisién
de inversién pasa por las posibilidades reales de salida.
Hay que tener en cuenta que mas de 2/3 de las inversiones
no consiguen los resultados esperados y, por tanto, el
emprendedor debe enfocar la defensa de su proyecto en
transmitir alinversor que un eventual desinversién futura es
posible. En el argot de los inversores se suele decir “no hay
entradasinsalida” oloque eslosmismo “no hayinversiénsi
no hay desinversién”.

Negociacién: Valoracién y estructura
del acuerdo.

La negociacion es un proceso creativo en que ambas partes
buscan la mejor solucién conjunta alineando intereses.
Recomendamos estar abiertos a distintas opciones y no
cerrarse en lo que “me interesa a mi”. Hay necesidad
de cooperar, no de competir. En cuanto a la valoraciéon
cuantitativa del proyecto y su consecuente cesion de parte
de la propiedad, debe plantearse cémo algo negociable y

Gréfico 3
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flexible; se puede establecer condicionado al cumplimiento
delosobjetivos que elemprendedor ha propuestoensuplan.
Porejemplo, conceder alinversor la participacion en el capital
que deseay ajustarlo posteriormente si los hitos se cumplen.
Hay que tener en cuenta que habra que llegar a una solucién
de compromiso entre el retorno que espera el inversor, casi
la mitad de ellos espera multiplicar su inversién entre 3y 6 %,
y la cesion de propiedad que el emprendedor esté dispuesto
a otorgar. Contrariamente a lo que se pueda pensar, no es
objetivo prioritario para el inversor hacerse con la propiedad
del proyecto, esta dispuesto amotivar al equipoemprendedor
con una proporcion de capital suficientemente importante
paraque, graciasasucapacidad de gestiény creaciéndevalor,
ambos obtengan grandesrendimientos. Losinversoressaben
que la probabilidad de éxito del proyecto depende de los
emprendedores y, por tanto, incentivarles con la titularidad
de una parte, mas alld de la mayoria de la propiedad,
asegurara su implicacion y compromiso a largo plazo en la
empresa Todo emprendedor debe tener una cuantificacion
delvalordelaempresay, paraello, debe ser conocedor de los
distintas herramientasy métodos mascomunesdevaloracién
por parte de los inversores, no solo para tener una magnitud
de valor y poder defenderla/negociarla, sino para dar al
inversor la informacién necesaria para que, también haga
“su” valoracién. Los métodos de valoracién para el caso de
Startup, que no generan ventas al inicio, arrojaran ordenes
de magnitud, nuncaserd una ciencia exacta ®. Como métodos
masaceptadosy comunmente utilizados, podemosenumerar:

Lavaloracién nolo estodo, todo inversor quiere proteger
su inversion mediante un contrato o acuerdo, Pacto de
Socios, que describe el marco derelaciény convivenciafutura
delaspartes. Cobraimportanciaenlaestructuradelacuerdo:
derechos de presencia en los 6rganos de gobierno, quérum
enlatomadedecisiones, plan deremuneracién e incentivos
para los emprendedores, clausulas de no competencia y
mecanismos de desinversién del inversor.

DueDilligenceycierredelaoperacion. Estasson las Ultimas
fasesdelaoperacion. LaDue Dilligence esel procesoen el que
serealizard el intercambio de informacién para determinar:
1) validacién del PdN o estudio de viabilidad. 2) comprobarla
trayectoria de los emprendedores e identificacién personas
clave. 3) Andlisis del sector y competencia. 4) Grado de
proteccion de latecnologia. 5) Aspectos legalesy fiscales. La
obligacion de este trabajo es consecuencia de la necesidad
que el inversor tiene en cuanto a analizar su retorno de la
inversiony deteccion de posible compradores futuros. Cabe
apuntar que la profundidad de la Due Diligence dependera
del inversor, habiendo algunos que daran a esta fase un
enfoquesolode “comprobaciéon” y otros exigirdn un andlisis
y chequeo de la informacion mas exhaustiva. Finalmente el
cierre de la operacion consiste en su firma y desembolso de
los fondos.

Conclusiones

Toda iniciativa emprendedora debe tener un plan.
Cuando un emprendedor ha realizado su Plan de Empresa,
determinara la necesidad financiera para su puesta en
marcha, convencido que su propuesta destaca sobre las
demasy conseguird inversion. La financiacién es uno de los
aspectos masdelicados alahorade crear unaempresa. Estar
preparado para presentar un proyecto a inversores es tan
importante como presentar el producto y / o servicio a los
clientes. Es un proceso de venta.

A los inversores no les gusta perder dinero y se le debe
transmitir confianza en cuanto al riesgo inherente de la
operacion. El riesgo de la operacién estd identificado,
acotado, controlado y se puede minimizar gracias al poder
degestiéony habilidad del equipo emprendedor afrontando
contingencias que encontrara durante la ejecucién de su
proyecto empresarial. Para demostrar que el proyecto
es invertible, el inversor debe conocer que: 1- es factible,
si se puede materializar, 2.- viable, si el equipo lo puede
gestionar con éxitoy 3.- escalable en cuanto a la posibilidad
de implementar economias de escala que aumenten su
rentabilidady el retorno de su inversién.

Si el proceso de busqueda de fondos para financiar el
proyecto empresarial se enfoca dando respuesta, bien
argumentada, a lo apuntado anteriormente los inversores
no solo accederdn a conocer el proyecto, se captard su
atencién y se daran las bases para su andlisis, negociacién,
inversiony cierre de la operacion.

Para finalizar, mencionar que las ideas o proyectos
de nueva creacién, necesitan de capital para su puesta
en marcha y consolidarse y el Capital necesita de ideas y
proyectos para generar mas capital.
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Notas al pie

1. Paraconocer cifrasdel nimero de operaciones e importes
invertidos en Start-up, recomendamos la lectura de los
informes de ASCRI
http://www.ascri.org/wpcontent/uploads/2016/06/
Presentaci%C3%B3n-ASCRI-Venture-Capital-en-2015-1.
pdf
http://www.ascri.org/wp-content/uploads/2016/06/ASCRI-
Informe-Venture-Capital-Private-Equity-2016-23.pdf
http://www.ascri.org/wp-content/uploads/2015/06/
Informe-ASCRI-2015.pdf

2. Recomendamos la lectura de la Nota Técnica n°® 24 de
ODF de enero de 2017. Alex Plana Paluzie/Miguel Lobén
Garcia. http://www.iefweb.org/es/divulgacion-financiera/
observatorio-divulgacion-financiera/doc/60

3. Recomendamos la lectura del Documento de Trabajo
n° 23 de ODF de septiembre de 2016. Ferran Lemus. http://
www.iefweb.org/es/divulgacion-financiera/observatorio-
divulgacion-financiera/doc/58

4. Recomendamos la lectura de la Nota Técnica n° 24 de
ODF de enero de 2017. Alex Plana Paluzie/Miguel Lobén
Garcia. http://www.iefweb.org/es/divulgacion-financiera/
observatorio-divulgacion-financiera/doc/60

5. Para conocer las rentabilidades esperadas por los
inversores, recomendamos la lecturadel “Informe Business
Angels AEBAN 2017". Joan Roure y Amparo de San José.
IESE Business School. Universidad de Navarra. http://www.
iese.edu/research/pdfs/ST-0439.pdf

6. Para conocer ordenes de magnitud de medias de
valoracién de las Start-up, recomendamos la lectura del
“Informe Business Angels AEBAN 2017”. Joan Roure y
Amparo de San José. IESE Business School. Universidad de
Navarra. http://www.iese.edu/research/pdfs/ST-0439.pdf
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