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EMPRESAS

CAPITAL RIESGO/ UNA QUINCENA DE FONDOS ESPANOLES CUENTA CON 700 MILLONES DE EUROS PARA FINANCIAR PROYECTOS EMPRESARIALES DE ALTO
COMPONENTE TECNOLOGICO, LOS QUE, SEGUN LOS EXPERTOS, SACARAN AL PAIS DE LA CRISIS. COMBINAN RENTABILIDAD Y CREACION DE EMPLEQ.

Unahuchaalamedida de pymes ‘pata negra’

W por Enrique Calatrava

Debaeque, Bullnet, Adara o iNova
no son nombres de grupos musicales
sino firmas de capital riesgo privadas
que invierten en empresas tecnolo-
gicas en distinta fase de desarrollo.
Frente a las grandes operaciones
apalancadas que han realizado sus
hermanos mayores (los fondos de
buy-out), aprovechando la ola de ex-
ceso de endeudamiento de las eco-
nomias, estos fondos de venture ca-
pital —al estilo de los nacidos en los
afios noventa en Silicon Valley- for-
man parte delasolucién alos proble-
mas de laeconomia espafiola, en opi-
nion de los expertos.

Existe una quincena de estas so-
ciedades inscritas en el Comité de
venture capital de la patronal espa-
fiola del sector, Ascri, con un capital
gestionado de mas de 700 millones
de euros. A ellos se suma otra veinte-
na adicional de fondos promovidos
por diversas administraciones regio-
nales, corporaciones locales y cajas
de ahorros.

Su existencia constituye una alter-
nativa a los préstamos del Instituto
de Crédito Oficial ICO), prometidos
por el Gobierno para restablecer la
liquidez en las pequefias y medianas
empresas -y cuya plasmacion prac-
tica esta dejando mucho que de-
sear—. No obstante, no es una opcion
valida para todos. Los criterios de
exigencia de estos vehiculos son
muy elevados. Invierten en proyec-
tos con una avanzada base tecnoldgi-
ca y descartan cincuenta, tal vez
cien, de las iniciativas que les llegan.

Emprendedores
Bullnet Capital es uno de ellos. Fun-
dado por los ingenieros espafioles
Javier Ulecia y Miguel del Caiizo,
cuenta con mas de 40 millones de
euros bajo gestién a través de dos
fondos, de los cuales ya esta inverti-
do mas de la mitad en nueve empre-
sas. Cuenta con inversores como
Bruno Entrecanales, miembro de la
familia propietaria de la constructo-
ra Acciona y el Fondo Europeo de
Inversiones. Bullnet participa en
empresas de tecnologia médica, tele-
fonia y videojuegos, entre otras.
“Siempre con el patron de que cuen-
ten con una solucion tecnoldgica no-
vedosa, que tenga recorrido”, expli-
ca Ulecia. Bullnet suele hacer unaso-
la inversién al afio, aunque en 2008
hizo tres. “Hay mucha oportunidad
de captar talento para iniciativas no-
vedosas con la crisis econdémica”,
justifica el cofundador de Bullnet.
Adara es otra de estas firmas. Li-
derada por el presidente de Promo-
madrid y ex responsable de Parque
Warner, Jesus Sainz, Adara gestiona
55 millones de euros para destinar a
pequefias y medianas empresas tec-
nologicas europeas. “Es un segmen-
to de inversion con un gran poten-
cial”, comentaba recientemente a
EXPANSION el responsable de
Adara, sociedad que tiene como in-
versor a Fonditel, fondo de pensio-
nes de los empleados de Telefénica.
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iQue inventen ellos!
VENTAJAS INCONVENIENTES
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El favorable marco fiscal espariol
parael capital riesgo hallevado amu-
chas grandes fortunas a refugiarse en
estos vehiculos, donde existe una
exencion de hasta el 99% de las plus-
valias. Ademas, la rentabilidad espe-
rada supera los dos digitos de media
en la mayoria de los casos, aunque,
como el buen vino, haya que esperar
unos afios paraverlo cristalizar.

“Buscamos proyectos capaces de
incrementar sus ventas diez veces en
un plazo de entre tres y cinco ejerci-
cios”, explica Sainz. El importe por
inversion suele rondar entre 3y 7,5
millones en el caso de Adara.

A diferencia de los fondos que in-
vierten en grandes empresas, como
3iy Apax Partners, el venture capital
no emplea deuda, algo que les dauna
ventaja competitiva en medio de la
actual crisis crediticia.

Segun datos de Ascri, el volumen
de inversion en empresas en prime-
ras fases de desarrollo (semilla,
arranque y expansion) se situé en
697,8 millones de euros en el primer
semestre de 2008, con un 63% de
crecimiento interanual.

A octubre de 2008, la cartera (a
coste) de estos fondos superaba los
5.211 millones de euros en 2.097 em-
presas espafiolas. Energia y comuni-
caciones son los sectores que mas
atraen su atencion.

Otros fondos

iNova Capital es otra de estas firmas.
Con un fondo de 100 millones de eu-
ros bajo gestion, se orienta a un seg-
mento de companias de mayor tama-
fio. Entre otras, la firma, cofundada
por Juan Abell6 y adquirida por la
britanica Greenpark, participa en la
multinacional espafiola de conteni-
dos multimedia Zed y en la empresa
de comunicaciones Unitronics.

La catalana Debaeque también ha
encontrado su nicho en las pymes
tecnoldgicas. Debaeque lanzd el pa-
sado febrero un fondo tecnolégico de
75 millones de euros. Participa en
empresas de software, telecomuni-
caciones y ciencias de la salud, como
Oasysoft, NTR y Oryzon Genomics.

Otras firmas como Active Capital

Partners, que tiene como inversores
alafamilia Molins; Nauta Capital; Ri-
va Garcia y Mobius también invier-
ten en este segmento. Al igual que
Najeti Capital, fundada por la familia
Thibaud, antiguos propietarios de
Cristallerie D’Arques, y que toma
participaciones en proyectos de bio-
tecnologia y TMT (tecnologia, me-
dios de comunicaciény telecos).

Precisamente en el ambito de la
biotecnologia es donde ha aparecido
el mayor niimero de iniciativas en los
altimos meses. Ysios, promovida, en-
tre otros, por la actual ministra de
Cienciay Tecnologia y ex presidenta
de la patronal de empresas biotecno-
légicas Asebio, Cristina Garmendia;
Suanfarma y Cross Road Biotech
gestionan fondos por mas de cien mi-
llones de euros para apoyar iniciati-
vas emprendedoras en salud.

Si se les deja hacer a todos estos
fondos, la famosa frase espafiola de
qué inventen ellos podria pasar defi-
nitivamente a mejor vida.



