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PROLOGO

Como cada afio, la Asociacion Espanola de Business Angels
Networks presenta el informe que recopila la actividad de los

business angels en Espana.

Los datos agregados de la actividad de inversion directa en eta-
pas iniciales siguen mostrando un crecimiento muy significati-
vo, tanto en namero de operaciones como en valoraciones y

acumulados de inversién.

Al duro impacto del covid-19 en la sociedad y la economia, y sus

posteriores efectos en la cadena de suministro logistico, hay

que sumar ahora los efectos sociales y estructurales devastado-
res de la invasion de Ucrania. Estas crisis anaden mas situacio-

nes de riesgo que pueden perjudicar a la economia.

Desde AEBAN, somos conscientes de nuestro papel en la recu-
peraciéon econdmica, en la creaciéon de nuevos empleos de alto
valor anadido y en la mejora general de la productividad, que a
medio y largo plazo son la mejor medicina para volver a generar

empleo, estabilidad y desarrollo econémico.

Como siempre hemos dicho, “méas y mejores business angels, y
redes que faciliten su formacién y la obtencion de deal flow de
calidad, seran piezas clave para la tan necesaria recuperacién de

empleo en los proximos afios”.

Desde la Junta Directiva, en representacion de todos los miem-
bros de AEBAN, agradecemos a CaixaBank y a ICEX-Invest in
Spain su continuo apoyo y contribucion a la asociacion. Para la
generacion de este informe anual, hemos contado también con

la estimable colaboracion de HF Legal.

José Maria Casas y Marta Huidobro
PRESIDENTE Y VICEPRESIDENTA DE AEBAN
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AEBAN

AEBAN es la Asociacion Espanola de Business Angels Networks y otros agentes

de la inversion privada en fases iniciales.

Constituida en noviembre de 2008 al amparo de la Ley 1/2002, AEBAN tiene
como misién promocionar la actividad de las redes, grupos y clubs de inversores,
asi como de aquellos agentes que realicen actividad de inversion privada en
etapas iniciales tales como family offices, sociedades y fondos de inversion,
aceleradoras, incubadoras y venture builders, plataformas de equity crowdfunding

y empresas que realicen actividades de corporate venturing.

A 31 de diciembre de 2021, AEBAN contaba con 28 socios y presencia en 9

comunidades autbnomas.

Los objetivos de AEBAN son los siguientes:

® Aglutinar todas las redes de inversores ® Fomentar el aprendizaje y la actualizacion

privados y otros agentes que realicen ac- constante de conocimientos entre los
tividades de inversion privada en etapas miembros de la asociacion, identificando,
iniciales y servir de foro de intercambio de promoviendo y compartiendo las “mejores
informacién, experiencias y proyectos en- practicas” en el desarrollo de la actividad y
tre ellos y las Administraciones Publicas, en los procesos de inversion.

instituciones de ensefianza y cualesquiera L .
) o ) ® Promover la realizacion de estudios pe-
otras entidades o instituciones interesadas o ] B
) o riddicos sobre el mercado de la inversion
en los fines de la asociacion. ) ) o B
privada y difundir informacion sobre el
® Promover la reflexiéon sobre cuestiones sector.
especificas que afectan a los inversores
privados, ejerciendo el papel de interlocu-
tor con instituciones publicas o privadas,
asi como con Administraciones Puablicas,
en relacion a la promociéon de la actividad

inversora en etapas iniciales.
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JUNTA
DIRECTIVA

José Maria Casas
Presidente

IESE BAN

Business angel +25 inversiones

Premio Nacional a la Mejor Desinversion
IESE Lecturer of Entrepreneurship

Luis Gosalbez
Secretario
SEEDROCKET
Abogado, emprendedor y business angel
Socio director de Metricson
Cofundador de Metacorp y Terminis

Jaime Garcia-Murillo
Vocal

GRUPO PADEINVEST
Socio fundador Grupo Padeinvest (Club de Business
Angels) +40 inversiones

Premio a la mejor red de business angels 2013
Licenciado en Derecho y PADE IESE

Alejandro Palazuelos
Vocal

AD Ventures

Emprendedor y business angel +20 inversiones
Presidente de AD Ventures Startup Venture Builder
Ingeniero de Telecomunicaciones y EMBA IESE

Ramén Saltor
Vocal
DOZEN INVESTMENTS

CEO de Dozen Investments

Marta Huidobro
Vicepresidenta

WAA4STEAM

Business angel +25 inversiones

Presidenta de WA4STEAM

Socia de Pinama 17 y Cupido Capital

Premio Mujer Inversora 2021, Big Ban Inversores Privados
Economista, MBA del IESE y master en Transformacion
social competitiva

Pedro Trucharte

Tesorero

MADBAN

Socio director de Madrid Business Angels Network
(MADban)

Responsable de Relacion con Inversores en Tquity

Victoria Majadas

Vocal

BigBAN Inversores Privados
Ingeniero Telecomunicaciones y MBA

Business angel +15 participadas

Presidenta BigBAN Inversores Privados

Socia fundadora de Smart to People

Almudena Recio

Vocal

CRECER+

Licenciada en Derecho (especialidad econémica) por la
Universidad de Deusto

Coordinadora de la red de business angels Crecer+

Fernando Zallo

Vocal

ESADE BAN

Director de ESADE BAN (ESADE Business Angels
Network)

Emprendedor y consultor, vinculado con proyectos de
emprendimiento
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MIEMBROS DE AEBAN

Catalufia

SeedRocket

WIESE

Business School
University of Navarra

Red de
Inversores Privados
Galicia y Family Offices
Pais Vasco
‘ #
Islas Baleares
Madrid
Comunidad Valenciana
SeedRocket

WIESE

Inversores Privados
y Family Offices

Andalucia

O obersis

Comunidad Canaria

Castilla-La Mancha
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RESUMEN
EJECUTIVO

El estudio AEBAN 2022 repasa la actividad que han desarrollado los inversores

privados en 2021 a partir de una encuesta a la que han respondido mas de 120

business angels. Algunos de los elementos mas significativos que caracterizan su

actividad son los siguientes:

2021 ha sido un ano de intensa actividad an-
gel en linea con la tendencia de mercado de

otros segmentos de inversion posteriores.

Los business angels han seguido facilitan-
do financiacion a las startups en las que ya
habian invertido. EI 79% de ellos han inver-

tido en startups de su cartera (follow-on).

El alcance geografico de inversion se man-
tiene bastante similar al del afo anterior.
Casi dos tercios de los encuestados invier-
ten en todo el pais, no solo en su ambito
local mas cercano, y se consolida la pro-
porcion de los que estan activos interna-
cionalmente, que se sitla en torno al 27%,

un porcentaje muy similar al 30% de 2019.

Los inversores buscan y encuentran opor-
tunidades en sus referentes méas cerca-
nos, en los propios emprendedores y en
las redes de business angels. Esta Gltima
fuente es la mas popular y supone una
entrada visible para aquellos emprende-
dores menos conectados con el ecosis-
tema. Los eventos se posicionan en 2021,
gracias a la relajacion de las medidas de
aislamiento social, como otra fuente im-

portante de proyectos.

El segmento de inversion en etapas tem-
pranas cada vez estd mas interconectado.
Una proporcion relevante de business an-
gels invierte a través de fondos de capital
riesgo (36%) y plataformas de crowdequity
(29%), ademas de realizar inversiones di-

rectas en startups.

Tecnologia y software (39%), salud y equi-
pos médicos (33%) y biotecnologia (29%)
son los sectores que han despertado mas

interés entre los inversores en 2021.

La valoracion de las startups se ha multipli-
cado, con una mediana de 925.000 euros
en etapa pre-semilla, 2,2 millones en semi-
lla y 7,2 millones en pre-serie A'. Uno de
los cambios relevantes acontecidos duran-
te 2021, en linea con la tendencia observa-
da en ejercicios previos, es un incremento
generalizado de las valoraciones pre-money
de las compafiias en las operaciones reali-
zadas. Este incremento no es solo un feno-
meno espafiol o del sector de la inversion
angel, sino que también se ha producido en

el resto de Europa y Estados Unidos.

Definicion de los segmentos pre-semilla,
semilla y pre-serie A en pagina 11.
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El estudio AEBAN 2022 incorpora el analisis
de posibles cambios en el comportamiento
y las expectativas de los business angels en
vista a determinadas tendencias que se van
consolidando en el ecosistema. Las respues-
tas de los business angels aclaran algunas de

las incognitas mas habituales:

® los inversores tienden a priorizar las
necesidades de su cartera antes de em-
barcarse en nuevas inversiones, como
muestra que el 79% hayan completado

operaciones de follow on.

® la inversion angel sigue teniendo una
asignatura pendiente en la incorporacion
de mujeres a esta actividad. Aun asi, cabe
destacar que el 30% de los encuestados
en esta edicion del informe que han indi-
cado su género son mujeres. Se trata de
una cifra muy superior al 10% de 2019 y
a los porcentajes previos. Esto se explica
en cierta medida por las asociaciones de
business angels y grupos de mujeres inver-
soras muy activas y concienciadas con la
labor de divulgacion de su actividad. Cada
vez hay mas fundadoras de startups. De sus
ejecutivas, la mitad ocupa puestos de di-

reccion general.

® Una de las importantes tendencias a seguir
es la presencia de inversores extranjeros,
ya que en 2021 mas del 40% de los encues-
tados compartieron alguna inversiéon con
un business angel extranjero. Esta cifra es
menor (35%) cuando se trata de fondos de

inversion internacionales. Por tanto, se ob-

I”

serva una “pérdida de componente loca
de las inversiones. Este caracter mas inter-
nacional se origina en parte por el interés
de inversores internacionales en el ecosis-
tema innovador espariol, que no se ha fre-

nado a pesar del escenario pandémico.

Aunque a grandes rasgos el perfil de los inver-
sores se mantiene relativamente estable a lo
largo de los afos, se pueden observar algunos

cambios o tendencias. Entre ellos:

® La mayor parte de los business angels en
Espafia responde al perfil de alto directivo,
fundador o CEO de una empresa consoli-
dada, mientras que se ha reducido el peso
de los fundadores de startups, que habia

crecido en afnos anteriores.

® Tecnologia, salud, banca y finanzas siguen
siendo los sectores de los que mas a me-

nudo provienen los inversores.

® El ticket medio que un business angel in-
vierte en una startup se sitla claramente
en cifras inferiores a 25.000 euros. Esto
obliga a los emprendedores a articular
operaciones con un mayor nidmero de in-
versores a la vez que facilita la diversifica-

cion de estos.

® |os business angels suelen dedicar menos
de cinco dias al mes a sus inversiones y la
mayoria solo presta asesoramiento estra-
tégico, ya que Unicamente el 21% estan
presentes en los consejos de administra-

cion de las startups.
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LA ENCUESTA 2022

Al igual que en afos anteriores, la encuesta AEBAN 2022 pretende abordar
las principales variables de la inversién angel a la vez que consigue el mayor
ndmero posible de respuestas. Conocedores de la dificultad de las encuestas
con un gran nimero de preguntas o cuyas respuestas no surgen de la reaccion
inmediata, la encuesta AEBAN incluia 32 preguntas para poder analizar la
actividad de los principales actores del sector durante el afio 2021. Por ello,
el enfoque al definir los contenidos del estudio supone un compromiso entre

representatividad y profundidad de los aspectos analizados.

La encuesta se ha distribuido a través de las
redes de business angels miembros de AE-
BAN, la base de datos de inversores privados
propia del equipo académico y otros agentes
e instituciones del ecosistema inversor. La en-
cuesta se lanzo el primer dia de diciembre y
permanecio abierta hasta el 15 de enero de
2022.

Para la tabulacion se han tenido en cuenta 124
respuestas validas. No todos los inversores
han respondido a todas las preguntas, por lo
que se indica en qué casos el nimero de res-
puestas es inferior a 50 para que se tenga en

cuenta su representatividad.
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El estudio contempla las operaciones

realizadas a través de plataformas de

crowdequity en los casos de business angels

que también realizan inversiones directas

Algunos conceptos y aclaraciones especificos

merecedores de mencion:

Definicion de business angel: AEBAN no
especifica una serie de criterios o condi-
ciones que definan de forma rigida el per-
fil o la actividad de un business angel. Por lo
tanto, el estudio no incorpora este requi-
sito para la identificacion o validacion del
perfil de quienes responden. Encuestas
similares como la de UK BBAA considera
business angels a aquellos inversores que
han entrado a formar parte del accionaria-
do de una empresa con la que no tienen
vinculos familiares. Excluye, sin embargo,
aquellas inversiones realizadas a través de
plataformas de crowdequity. Para el estu-
dio AEBAN no se ha hecho esa distincion.
Sin embargo, la encuesta excluye a inver-
sores que Unicamente invierten a través

de plataformas.

La inversion individual mas pequena rea-
lizada en una startup y reportada en este

estudio asciende a 1.000 euros.

Etapas de la inversion: para este estudio
se ha definido la fase pre-semilla como la
fase idea, sin tracciéon en el mercado y con
grandes necesidades de capital para salir al

mercado. Se considera fase semilla aquella

en la que una startup ha validado su mo-
delo de negocio y tiene algo de traccion
en el mercado o un prototipo funcional/
no funcional, con posibilidad de pivotar
su modelo de negocio. La fase pre-serie A
comprende un periodo mas largo, desde
que el producto o servicio se ha lanzado al
mercado, ya tiene fuerte demanda, clien-
tes recurrentes, facturacion, rentabilidad,
equipo y puede empezar a funcionar hasta
que se completa una serie A. En general,
en Espafa este recorrido implica com-
pletar mas de una ronda de inversién en
la que participan business angels, platafor-
mas de crowdequity y cada vez mas fondos
de capital riesgo, que coinvierten en este
tramo con los inversores mas habituales

de esta fase.

La encuesta AEBAN también ha tratado de
recoger sucintamente algunas de las prin-
cipales tendencias de interés actual, como
la inversion de los business angels extranje-
ros en Espafa y de los espafioles en el ex-
terior, asi como la presencia de mujeres
en los equipos directivos o los consejos de
administracion de las startups. Para ello in-
corpord algunas preguntas adicionales, sin
comprometer el objetivo de brevedad que

necesita mantener.
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ACTIVIDAD
DE LOS BUSINESS
ANGELS EN 2021

2021 fue un ano de intensa actividad para la inversion en startups,
fundamentalmente por el acompanamiento de los inversores
a las startups en cartera. Ademas, se redujo el porcentaje de
inversores que no llevaron a cabo ninguna operacion, lo que
pone de manifiesto que la actividad de inversion de los business
angels, aun siendo mas esquiva y compleja, sigue consolidandose
y madurando conforme estos van acumulando experiencia.
También fue un afio de mucha actividad para los fondos de capital
riesgo, ya que el volumen de inversion en 2021 supuso el segundo
mejor registro histérico, solo por detras del registrado en 2019.

Segun las principales fuentes de datos, mien-
tras la inversion a través de fondos de capital
riesgo se disparo en 2021, multiplicando casi
por 3,5 lainversion del afio anterior, hay otros
tipos de inversion, como la corporativa o la
realizada a través de plataformas de crowd-
funding, que redujeron ligeramente su activi-
dad: la corporativa completé un 5% menos de
operaciones y el crowdfunding redujo un 28%

el nimero de operaciones, segin Fundacion
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Innovacién Bankinter'. La expansién de la in-
version fue incluso mas notable en Estados

Unidos, con 329.900 millones de dblares?.

Parece que 2021 fue el afio del capital priva-
do, con un total de 7.494 millones de euros
invertidos en 841 operaciones?, lo cual refle-
ja la superacion de la situacion pandémica.
También fue un ano historico para el venture
capital, con una inversion de 1.942 millones
de euros en 691 operaciones, lo cual supera
todas las cifras precedentes. Todo esto de-
muestra el dinamismo del ecosistema en 2021
y la madurez que va adquiriendo el capital pri-
vado. Ademaés, constituye una excelente noti-
cia para los inversores angel, ya que permite
asegurar la financiacion del crecimiento de
las startups de sus carteras y brinda la opor-
tunidad de dar salida a los inversores en fases

mas tempranas.

En el ambito de la inversion angel, las cifras
disponibles para el afio 2021 en Estados Uni-
dos también suponen la recuperacion respec-
to a 2020, con unas cifras de inversion inclu-

so superiores a las de 20194,

En Europa, la cifras disponibles® de un eco-
sistema como el escocés indican el doble de
inversion respecto a 2020 y un crecimiento
del 70% respecto a 2019, que habia sido un

ano record®.

En linea con estas tendencias, los business an-
gels en Espafia han seguido incrementando su
cartera de inversiones en 2021. La mayoria de
ellos (63%) afiadieron entre una y cinco inver-
siones a su cartera, mientras que el 22% supe-

raron las cinco operaciones.

Solo el 15% de los inversores indica que no
realizé ninguna operacién en 2021, mientras

que en el afio anterior suponian el 23%. Las ra-

zones para no invertir en un aflo determinado
pueden ser variadas, desde la falta de oportu-
nidades a la reconsideracion de la actividad o
la priorizacion de otro tipo de ocupaciones o
activos. En este caso, el nUmero de inversores
que pasa un afio “en blanco” se ha reducido en
ocho puntos porcentuales tras el efecto covid
de 2020.

Como era de esperar, una buena parte de los
inversores retomaron la actividad tras un pa-
ron temporal por el efecto covid y gracias a la
recuperacion de la confianza en la actividad

inversora y las startups.

Los inversores no solo han estado activos a
la hora de incorporar nuevas inversiones a
su cartera, sino que muestran un importante
compromiso de acompafiamiento y financia-
cion del crecimiento de las startups que ya
tienen en cartera. En 2021, el 79% realizaron
inversiones en startups en las que ya habia
invertido (follow-on). Se trata de un porcen-
taje bastante superior al de 2020 (49%), que
mantiene la tendencia al alza respecto a afios

anteriores.

1 Fundacién Innovacién Bankinter (2022).
“Informe anual de tendencias de inversion
en Espana 2021~

2 https://pitchbook.com/news/articles/2021-
record-year-us-venture-capital-six-charts

3 ASCRI (2021). “Informe de actividad
venture capital & private equity en Espafia”

4 Weil, D. (5 de noviembre de 2021). The
Risks and Rewards of Angel Investing. The
Wall Street Journal.

5 Los principales informes sobre la actividad
angel en Europa durante 2021 no estaban
disponibles en el momento de publicar este
estudio.

6 https://ukbaa.org.uk/blog/2022/02/03/
angel-investment-in-scotland-almost-
doubled-in-2021/
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EVOLUCION DE LA CARTERA VIVA

DE LOS INVERSORES

La entrada de nuevos inversores en el eco-
sistema, la ralentizacion de actividad de los
que han accedido mas recientemente vy el
incremento de los que tienen mas de 20 in-
versiones, principalmente por la escasez de
desinversiones, han marcado la evolucion de
la cartera viva, dando lugar a carteras con
mayor nimero de startups (ver figura 2). Han
aumentado un 8% los encuestados que tienen
mas de 20 inversiones en cartera y un 4% los
que tienen entre una y cinco. Por el contrario,
disminuyen el 11% aquellos que tienen entre

seis y 20 inversiones activas.

Entre 6y 10

15

Ninguna

154

Entre 11y 20

67

Més de 20

1%

Figura 1.
Inversiones realizadas en 2021

Estos dos elementos apuntarian a una cre-
ciente diversificacion entre los inversores y
una buena progresion para avanzar hacia la

madurez y profesionalizacion del sector.

Es importante sefalar que el aumento de bu-
siness angels que tienen entre una y cinco in-
versiones demuestra el interés creciente por
la actividad de inversion por parte de nuevos
actores en el ecosistema a pesar de que se
ralentice la actividad de los que han entrado

mas recientemente.

Més de 20

Entre 11-20

Entre 6-10

Entre 1-5

0 10 20 30 40 50

W0z | 2019

Figura 2.
Inversiones en cartera
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Esta tendencia contribuye por otra parte a

B 2021

2019
I 20
Il 207
I 2016

2015

Mas de 20
la creciente acumulacion de experiencia en

el sector, lo que se deja ver claramente en la
evolucién del nimero de inversiones realiza-
das por cada inversor desde que empezd su
actividad.

Entre 11-20 2014

Los business angels que acumulan mas de 20
startups en su cartera han ido aumentando
paulatinamente desde 2015 y han pasado del
22% en 2019 al 24% en 2021 (ver figura 3).
Esto supone una clara tendencia de conso-
lidacion inversora por parte de perfiles que
ya tienen trayectoria y siguen apostando por Fire 610

este sector, manteniendo e incrementando

carteras cada vez mas sélidas, a la vez que
pone de manifiesto una ralentizacion de las

desinversiones.

40 50

Figura 3.
Numero de operaciones
acumuladas

El aumento de business angels con
mas de 20 inversiones en cartera
pone de manifiesto la ralentizacién
de las desinversiones
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AMBITO GEOGRAFICO

DE INVERSION

En cuanto al alcance geogréfico de la activi-
dad de los inversores, su radio de accion ha
experimentado una notable ampliacion en los
altimos afnos. EI 60% de los business angels ya
actlan en todo el pais (ver figura 4), un por-
centaje que ha crecido considerablemente
respecto a la situacion previa a la pandemia.
En 2018 suponian el 49% y en 2019 Gnicamen-

te el 39%. El incremento de los encuentros y

En mi comunidad
autonoma

9

Internacionalmente

27-,

En mi ciudad

4,

4

Figura 4.
Ambito geografico de inversién

actividades de inversién online desde el ini-
cio de la pandemia puede ser el detonante de
esta tendencia a no buscar tanto la cercania
geografica de la inversion. También parece
haber impulsado la tendencia cada vez mas
consolidada de participacion de los inversores

en operaciones internacionales.

Las encuentros
online, impulsados
por la pandemia,
pueden haber
contribuido a
ampliar el ambito
geografico de

la actividad
inversora
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LAS REDES DE BUSINESS ANGELS:
FUENTES DE OPORTUNIDADES

A la hora de encontrar oportunidades, los
inversores siguen confiando en las redes de
business angels (ver figura 5), que se consoli-
dan como la opcidn principal desde la primera
edicion de la encuesta en 2016. Estas redes
juegan un papel muy importante en la dinami-
zacion del mercado. Por una parte, suponen
una puerta de entrada a la actividad que per-
mite a los inversores aprender y compartir ex-
periencias mientras dan sus primeros pasos. Y,
por otra, aseguran la visibilidad necesaria para
aquellos emprendedores menos conectados
con el sistema y que no han pasado por ace-
leradoras, eventos u otro tipo de intermedia-

rios o facilitadores.

Amigos, socios y conocidos son la siguiente
fuente de oportunidades mas importante.
Casi la mitad de los encuestados han recurri-
do a ellos a la hora de identificar oportunida-

des de inversion.

Al mismo tiempo, el contacto directo con
emprendedores pierde relevancia a la hora
de cerrar operaciones, ya que en 2020 recu-
rrieron a esta via el 53% de los encuestados,
mientras que en 2021 solo la utilizaron el 38%
de los inversores. Esto pone en valor la labor
de las redes de business angels y su trabajo de
filtrado y analisis de oportunidades, que apor-
ta calidad al proceso de seleccién de inver-

siones.

Los eventos, no considerados en anos anterio-
res, han aparecido con fuerza como un recurso

para el 27% de los inversores.

Vale la pena sefialar una fuente de oportuni-
dades de inversion por ahora poco significa-
tiva pero que ird cobrando relevancia en los
proximos afos, como es la transferencia tec-
nolégica de proyectos cientificos y de investi-
gacion procedentes del entorno universitario,

centros tecnolégicos y parques cientificos.

Una red de business
angels, un club o un
fondo

Amigos / socios

Contacto directo con
los emprendedores

Aceleradoras /
incubadoras

Eventos de
emprendedores en
el ecosistema

Plataformas online
de crowdfunding
crowdequity

264,

Transferencia tecno-
logica e investigacion
en universidades

4,

Figura 5. Relevancia de las fuentes
de dealflow
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VALORACION DE LAS STARTUPS
EN LAS INVERSIONES REALIZADAS

Uno de los cambios relevantes acontecidos
en 2021 fue el incremento generalizado de las
valoraciones pre-money de las compafias en

las operaciones realizadas.

Este encarecimiento no es solo un fenémeno
espanol o del sector de la inversion angel, sino
que también se ha producido en el resto de

Europa y Estados Unidos.

En Europa, la valoracion media de las startups
que recibieron financiacién angel y semilla se
incrementd en cuatro millones de euros', con
lo que aumentd un 30% respecto al afio 2020.
El miedo de los inversores a dejar escapar bue-

nas oportunidades contribuyé a que firmasen

1 https://pitchbook.com/news/articles/2021-
europe-vc-valuations-charts

2 fuente: PitchBook Data (2022). “US VC
Valuations Report: 2021 Annual”

Figura 7. 205

operaciones notablemente mayores, en espe-
cial en aquellas empresas que muestran trac-
cién inicial. Este fendmeno no es exclusivo de
las etapas iniciales, sino que en las mas avanza-
das de capital riesgo también han aparecido un
buen nimero de nuevos unicornios europeos.
En total, ya son 128, con una valoraciéon com-
binada de 329.700 millones de euros, casi el
triple de su valor en 2020 (Pitchbook, 2022).

En Estados Unidos las valoraciones del seg-
mento angel (sin semilla) se han incrementa-
do muy notablemente (ver figura 7). Como se
aprecia en el grafico inferior, la mediana ha
alcanzado los 7,4 millones de délares, con una
media disparada a 23 millones por el efecto
de las grandes operaciones en las que parti-
cipan los fondos de capital riesgo. Una cuarta
parte de las operaciones superan los 19,2 mi-

llones de ddlares.

23

Valoracién

19,2

de las
operaciones 5 A
pre-money de
los business
angels en
EEUU (en ©
millones de \/\/ 7,4
délares)?
5%
0% \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
E o o = ) e ~ ® = S S
] 54 5 <L 53 3 ;54 S S S .54
Media e Percentil s Mediana Percentil
superior inferior
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30.000.000 €

2019

7.500.000 €

Valoracién méxima

CUARTIL4

CUARTIL3

Mediana

CUARTIL2

CUARTIL1

7.000€

Valoracién minima

2018

7.000.000 €

2017

8.000.000 €

13.000.000 €

3.000.000 € . 700,000 € . 912,000 € . 1,500,000 €
2.000.000€. 700,000 € . 912,000 € . 800.000 €
1.000.000 € . 250,000 € . y . 500.000 €

Figura 8.
Valoracion pre-money semilla

2021

80.000.000 €

35.000.000 €

Valoracion méaxima

CUARTIL4

CUARTIL3

Mediana

CUARTIL2

CUARTIL1

10.000€

Valoracién minima

50.000.000 €

2017

20.000.000 €

. 6.100.000 € . 5,000,000 € . 3,500,000 € . 2,500,000 €
. 4,000,000 € . 2.400.000 € . 2.250.000 € . 1700.000 €
. 1950.000 € . 1,500,000 € . 1,500,000 € . 1.000.000 €

21.600.000 €

Figura 9.
Valoracién pre-money pre-serie A

En Espafa también se ha producido un in-
cremento importante de las valoraciones en
2021 respecto a 2019 tanto de las inversio-
nes en la etapa semilla (ver figura 8) como
en pre-serie A (ver figura 9), sobre todo por
el sobrecalentamiento de la oferta de capi-
tal disponible. Es especialmente llamativa la

valoracion maxima en el caso de las prime-

ras (con prototipo y validacién del modelo de
negocio, que puede pivotar), ya que alcan-
za los 30 millones de euros, una cifra nunca
registrada hasta ahora y que multiplica por
cuatro la cifra alcanzada en 2019. De todas
formas, hay que tomar con cierta prudencia
este dato, ya que podria corresponder a un

one-off.
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Valoracién maxima

Mediana

Figura 10.
Valoracién de las startups

Valoracién minima

Pre-semilla m Pre-serie A

20.000.000 €

30.000.000€  80.000.000 €

CUARTIL3 | CUARTIL4

CUARTIL2

-
=
o
=
>
o

3.000€ 7.000€ 10.000€

por grado de madurez

El sector pre-semilla (fase idea) experimentd
valoraciones maximas extremadamente altas
en 2021 (ver figura 10), aunque la muestra
podria estar distorsionada por algin one-off.
Como se observa tanto en Europa como en
Estados Unidos, la entrada de fondos de ca-
pital riesgo en el segmento de inversidon mas
temprano ha incrementado notablemente sus

valoraciones.

El sobrecalentamiento del capital disponible
también influye en la evolucién de las valora-
ciones de las compaiiias en etapas posteriores
a semilla. El incremento de las valoraciones
en el segmento pre-serie A (caracterizado
por una fuerte demanda en el mercado, clien-
tes recurrentes, facturacion, rentabilidad y
contratacion de equipo) respecto a afos an-
teriores se explica por la intensificacion de la
financiacion en el intervalo de 1 millén a 5 mi-
llones de euros, en linea con la tendencia del
mercado. El incremento es similar en todos
los cuartiles analizados, pero se observa una
caida drastica del importe minimo de inver-
sion, que se reduce a un nivel atipico para esta

fase de evolucion, que no se veia desde 2016.

En este sentido, los datos de 2021 reflejan
las conclusiones y reflexiones compartidas
por inversores en anteriores ediciones y en
comentarios recogidos de manera informal,
en los que sefialan como motivos de este so-
brecalentamiento de la oferta de capital la
entrada de nuevos actores en el tramo de in-
version angel. Se trata sobre todo de venture
funds, cada vez mas integrados en esta fase de
madurez de las compafiias; nuevos inversores
angel con capital disponible por la escasez de
oferta en el mercado, que buscan diversificar
sus carteras; family offices; y plataformas de

crowdequity.

La entrada de fondos
de venture capital
en el segmento de

inversion mas inicial
ha incrementado
notablemente las
valoraciones
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Figura 11.

Porcentaje del capital adquirido en las
inversiones angel en EEUU'

Un importante dato estadistico que suele re-
sultar de interés para los nuevos inversores es
la participaciéon que adquieren los business an-
gels en las startups en las que invierten. Esta
informacién no suele estar disponible de for-
ma publica y estructurada, por lo que vale la
pena recoger aqui los porcentajes de Estados

Unidos (ver figura 11.

La participacion media que asumen los busi-
ness angels en las inversiones que realizan es
del 16,8%, muy cercana a la mediana (15,4%),
con una cuarta parte superando el 24,6% del
capital y otra por debajo del 8,2%. Es impor-
tante resefar que esta presencia tiene una

tendencia general a la baja.

A estos datos también conviene afadir que la
media y la mediana del porcentaje de partici-
pacion en la etapa semilla, donde participan
mas fondos, se sitGan en el mercado estadou-
nidense ligeramente por encima del 29%, con

una clara tendencia al alza desde 2015.

1 fuente: PitchBook Data (2022). “US VC
Valuations Report: 2021 Annual”
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DESINVERSIONES

Y MULTIPLOS

Las desinversiones fueron mas frecuentes en 2021 que en el

ejercicio anterior. El 65% de los business angels realizaron alguna

operacion de desinversion, ya sea con rentabilidad positiva o

negativa'.

El conjunto de business angels que han repor-
tado desinversiones suma el 66% de los en-
cuestados. De ellos, el 41% lograron multiplos
de entre 1y 3; el 8% indicaron una pérdida
parcial, mientras que el 5% sufrieron la pérdi-

da total del importe invertido (ver figura 12).

El rendimiento positivo mas habitual que ex-
perimentaron los business angels espafioles en
alguna de sus desinversiones supuso multipli-
car por entre 1y 2,99 el capital invertido. El
41% de los encuestados obtuvieron esa renta-
bilidad en alguna de sus desinversiones, sien-
do las startups en fase semilla las que aportan

mas ndmero de respuestas a la muestra.

Avanzando hacia rentabilidades mas atracti-
vas, un 22% de los inversores lograron mul-
tiplos de entre 3y 6,99, y casi uno de cada

cinco multiplicé su inversion por entre 7 y 20.

Las desinversiones con multiplos superiores a
20 corresponden al 5% de los inversores de la
muestra, concentrandose estos retornos en
los tramos pre-semilla y semilla. El hecho de

no haber ninguna respuesta de desinversiones

Maltiplo superior a 20

Mialtiplo entre 719,99

Mailtiplo entre 3y 6,99

Maltiplo entre 1y 2,99

Pérdida parcial

Pérdida total 5o,

Figura 12.
Desinversiones y resultados
(n<50 para los miltiplos
de desinversion)

1 El hecho de que el 30% de los encuestados
no haya respondido a esta pregunta y si a
otra posterior hace que el resultado deba
ser tomado con precaucion.
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Figura 13.
Expectativas de rendimiento en 2022

con multiplos por encima de 20 en el tramo F 6 R M U LAS D E
pre-serie A pone de manifiesto que los ren- D E S I N v E R S I 6 N

dimientos son mas elevados cuanto mayor es
el riesgo asumido por la falta de madurez de  Las formulas méas habituales para obtener
las startups. rendimientos positivos fueron la venta de

) . participaciones por la entrada de un fondo en
Las expectativas de los inversores con respec- )

B una fase posterior y la venta a una empresa
to ala evolucion de las empresas de su cartera ) ) )

o ) internacional (ver figura 14). La primera fue
en 2022 son bastante optimistas (ver figura B ) .
. . la opcion de salida utilizada en el 48% de los
13), ya que la mediana mas elevada (38%) es la
) o casos y la segunda en el 25%.

de unas expectativas de alto crecimiento, se-

guida por la de crecimiento poco significativo

Venta completa a una gran
empresa internacional

259,

(30%). Ademas, vale la pena resaltar que muy
pocos inversores consideran que el 100% de
sus empresas tendran un crecimiento mode-

rado o muy alto en el ejercicio 2022.

Venta completa a una
gran empresa nacional

13

Recompra por parte del equipo
emprendedor o directivo

104

Figura 14.
Férmulas de Adquisicion

desinversién por parte de
un competidor

4
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PERFIL DEL

INVERSOR ANGEL

A través de este estudio, AEBAN monitoriza la evolucion del perfil

del inversor con el objetivo de identificar cambios que puedan

originar unos patrones de inversion o una organizacion de la

actividad distintos, o sumar nuevos agentes al mercado.

Algunas de las caracteristicas de los inverso-
res son determinantes. Por ejemplo, su sector
de experiencia y trayectoria suelen influir en
los sectores en los que invierten y en el grado
de empatia hacia los problemas que afrontan
los emprendedores, al igual que su situacion
patrimonial condiciona el grado de diversifi-

cacion de sus carteras.

29y,

> 2 afios 0 menos

Entre 3y 8 afios

Entre 9y 13 afios
Entre 14 y 18 afios 6%
Mas de 18 afios 6%
Figura 15.

Afos de experiencia

En Espafa, la mayor parte de los inversores
acumula una notable experiencia en cuanto a
los anos dedicados a esta actividad (ver figura
15). Siete de cada diez business angels acumu-
lan al menos tres afos en activo y el 35% llevan

mas de ocho afios invirtiendo.

En esta edicion vuelve a reducirse el peso de
aquellos que tienen mas de 14 afnos de expe-
riencia, que en un afo han pasado de suponer
el 15% al 12% del total. De hecho, se consolida
una importante renovacion con la entrada de
nuevos inversores, ya que el 29% se han ini-
ciado en los dos Gltimos afos, lo que supone
un incremento de cuatro puntos porcentuales

respecto a la anterior edicion.
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EXPERIENCIA PROFESIONAL

DE LOS INVERSORES

Los puestos que ocupan con mas frecuencia
los inversores cuando inician su actividad an-
gel son los de CEO o alto directivo de una em-

presa (ver figura 16).

El cambio méas destacado desde el anterior
estudio es la relevancia que adquieren los
directivos, que duplican su porcentaje. Por
tanto, son los profesionales por cuenta ajena

quienes mas se dedicaron a esta actividad.

Directivo de
una empresa

Fundador o CEO
de una empresa

Consejero

Profesional

Directivo en
una startup

Otra

Figura 16. Ocupacién al inicio
de la actividad inversora

La experiencia de los inversores angel mues-
tra una alta concentracion en determinados
sectores (ver figura 17). Banca y finanzas, tec-
nologia, consultoria y farmacia concentran

el 67% de la experiencia de los inversores.

Banca y finanzas
TIC

Consultoria
Farmacia

Otro

Figura 17.
Sector de experiencia de los inversores

33

Energia, retail y servicios legales tienen tam-
bién porcentajes apreciables, aunque mucho
menores. No obstante, podria ser un indicio

de la entrada de nuevos perfiles.

Los business angels son muy conscientes del
riesgo de la inversion directa en startups y di-
versifican adecuadamente su patrimonio (ver
figura 18). Quienes dedican mas de la mitad
de su patrimonio a invertir en startups han
desaparecido de la muestra y también se ha
reducido ligeramente la proporcion de quie-
nes tienen una exposicién notable, con mas
del 20% de su patrimonio dedicado a esta
actividad. Por otra parte, ha habido un claro
trasvase de inversores desde el tramo 0-5%
al 6-10%, ya que en un ano los business angels
que dedican entre el 6 y el 10% de su patri-
monio a la actividad inversora han pasado de

suponer una cuarta parte a ser la mitad.

Mas del 20%

Entre el 11% y 20%

Entre el 6%y 10%

Hasta 5%

Figura 18.
Patrimonio dedicado a la inversién angel
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APORTACION INDIVIDUAL
EN CADA OPERACION

59;”938200 El cierre de un acuerdo de inversion suele ser
12% Entre 75.000 un proceso largo. Desde que se inician los
y89999¢ Hasta 5.000 € contactos hasta que el emprendedor recibe
2°/° 5%%330020 18% los fondos pueden pasar varios meses, en mu-

Més de
100.000 €

6%

chas ocasiones por la necesidad de articular

una operacioén en la que participan numerosos

5%

inversores. Y es que el ticket medio invertido

por inversor en cada startup se sitla en los
8.600 euros.

La mayoria de inversores angel (57%) rea-
liza inversiones con tickets de entre 5.000
y 49.000 euros (ver figura 19). Esto puede
explicarse por la organizacion natural del
mercado, la entrada en el ecosistema de in-
versores noveles que realizan sus primeras
operaciones con tickets mas bien bajos, el re-

fuerzo de la actividad de coinversion (lo que

también aumenta la dispersion en la cantidad

Entre 20,000 aportada por cada inversor) y la irrupcion con

Entre 10.000 fuerza de grupos o clubes de inversién mas o
204, y19.999°€ uerza de grup u inversi
147 menos estructurados y que buscan con mas
(]

decision la diversificacion de su cartera.

Figura 19. Si bien esto es positivo para los inversores,
Ticket medio por inversor

. obliga a los emprendedores a dedicar mas
en cada operacién

tiempo a articular las operaciones y a vigilar

que resulta una captable operativa y eficiente.

Los importes menos frecuentes se dan en el
rango entre 75.000 y 90.000 euros por ser
una franja de tickets alta para angels y baja
para family offices y fondos que comienzan a
operar en los tramos mas semilla de la cadena

de valor.

Como decimos, el tamano de los tickets in-
dividuales de los business angels hace que la

irrupcion de los fondos en este segmento sea
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muy positivo para los emprendedores, ya que  La valoracion media de las inversiones semilla

incrementa el tamafio de las operaciones. en ese pais crecié un 34,3% (ver figura 20). En
) ] . Estados Unidos el tamafio medio de una ope-

Aun asi, estamos lejos de las magnitudes de B o . 3
) ) racion angel se sitta en 1,7 millones de délares,

Estados Unidos. Ya hemos comentado el in- )

) » con una mediana de 600.000. EI 25% de las

cremento del volumen de inversion, y tam- ) ) i}
operaciones supera los 2 millones de délares.

bién de valoraciones, que también ha venido
En el segmento de las operaciones semilla en

Estados Unidos, donde también participan los

inversores angel, el importe de las operacio-

acompanado por el aumento del tamafio de
las rondas de inversion, dando mayor poten-
cial y ancho de banda a las startups en eta-
pas mas iniciales. De acuerdo con el anélisis
de Pitchbook, la entrada de fondos de capi- to notable (ver figura 21).

nes también ha experimentado un incremen-

tal riesgo ha hecho salir a los business angels
de su zona de confort, tradicionalmente con i
1 fuente: PitchBook Data (2022). “US VC

rondas y valoraciones de menor tamano. Valuations Report: 2021 Annual”
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OTRAS FORMULAS PARA
INVERTIR EN STARTUPS

Una parte considerable de los business angels
recurren a instrumentos alternativos a la in-
version directa en startups para diversificar
sus inversiones. Los mas frecuentes son los
fondos de capital riesgo y las plataformas de

crowdequity (ver figura 22).

Ademas de realizar inversiones directas, el
36% tienen participaciones en fondos de ca-
pital riesgo (45% en 2019 y 35% en 2018), lo
que indica que la interrelacion de ambas in-
dustrias y actividades se mantiene, con una
ligera disminucion respecto a 2019 pero en

linea con 2018.

La utilizacion de plataformas de crowdequi-
ty por parte de los business angels se redujo
del 37% en 2019 al 29% en 2021. Esto podria
indicar la utilizacion de formulas alternativas
de inversion indirecta y la diversificacion me-
diante vehiculos como los fondos de capital
riesgo, que cada vez invierten en etapas mas
semillay, por tanto, estan acaparando un seg-
mento de inversién que antes ocupaban las

plataformas.

La confluencia de los inversores en los tres
escenarios, inversion angel directa, a través
de fondos y a través de plataformas es una
realidad ya palpable. La transversalidad y la
combinacion de distintas formulas de inver-
sion es una realidad que convive con naturali-

dad en los inversores angel.

Otros

35y

Plataformas de
crowdequity

9

Figura 22.
Otras féormulas de inversién
en startups

La confluencia de
los inversores en
los tres escenarios
(inversion angel
directa, a través de
fondos y a través
de plataformas)

es una realidad ya
palpable
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LAS MUJERES Y EL
ECOSISTEMA INVERSOR

Una de las asignaturas pendientes del ecosistema emprendedor,

particularmente en el entorno inversor, es la participacion de

mas mujeres en posiciones de liderazgo y toma de decisiones.

Este desequilibrio no solo afecta al segmento de business angels,

también al capital riesgo tanto en fondos independientes como

en los ligados a grandes corporaciones. El porcentaje de mujeres

en puestos de socio no alcanza el 15% ni en unos ni en otros.

EI 30% de las respuestas que han indicado gé-
nero en esta edicion de la encuesta son muje-
res. Se trata de un gran incremento respecto
a 2019, cuando Gnicamente suponian el 10%,
y es el porcentaje mas alto desde que hace
tres afos se incluyé como indicador en los
informes AEBAN. Este avance femenino se
explica en cierta medida por asociaciones de
business angels y grupos de mujeres inverso-
ras muy activas y concienciadas con la labor

de divulgacion de su actividad.

Este mayor porcentaje de respuestas de mu-
jeres permite realizar un analisis mas repre-
sentativo de su perfil o de su comportamien-

to inversor que en anos anteriores.

Un primer elemento que llama la atencion es
que su ticket no supera los 20.000 euros en

casi tres de cada cuatro inversiones realiza-

das, mientras que la mitad de las operaciones
realizadas por hombres se mueve en la franja
de los 11.000 a los 50.000 euros.

En cuanto al protagonismo de las mujeres en
las startups, sigue siendo limitado: el 26% de
los encuestados no tienen en cartera ninguna
startup fundada o liderada por mujeres y otro
25% solo tiene una startup fundada por mu-
jeres (ver figura 23). Es decir, los inversores
que tienen una startup fundada por mujeres
es practicamente el mismo que el que no tie-
ne ninguna. Es un dato especialmente preo-
cupante si tenemos en cuenta que el porcen-
taje de mujeres que invierten en startups con

liderazgo femenino es elevado.

En cualquier caso, cada vez hay méas mujeres
fundadoras de startups o que estan presen-

tes en su equipo directivo. La mitad de ellas
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La mitad de las mujeres presentes
en los equipos directivos de las
startups ocupan el cargo de
direccion general

Més de tres

21,

ocupan la direccion general (ver figura 24).
Los siguientes cargos con mayor presencia
femenina son los de Chief Marketing Offi-
cer (CMO), que supone un 26%, y Chief Fi-
nancial Officer (CFO), con un 17%. En linea
con otras disciplinas del mercado, los pues-
tos menos representados por mujeres son los
correspondientes a STEM: Chief Information
Officer (CIO), con un 5%, y Chief Technology
Officer (CTO), con un 6%.

Tres

14:,

Dos Una

0,
14, 25 cFO
(Chief Financial
Officer)
i . o |CTO
Figura 23 CMO 1 7A’ (Chief Technology
Startups en cartera (Chief Officer)
fundadas por mujeres Marketing 67
Officer) o
Clo
22 (Chief Information
° Officer)
9%

(4

Figura 24.
Cargo de las directivas de startups
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EMPRENDEDORAS

Y ACCESO A INVERSION

En linea con la media de mujeres emprende-
doras a nivel internacional, el 38% de las star-
tups invertidas en el afno 2021 tenian una o

mas mujeres entre sus fundadores.

En Europa, los sectores en los que las startups
lideradas por mujeres reciben mas inversion
son software, servicios entre empresas y far-
macia y biotecnologia. En los que las mujeres
tienen menos representacion son energia, TIC,
hardware y media', por lo que son pocos los
fondos que se pueden canalizar hacia mujeres

fundadoras de startups en estos sectores.

Aunque este informe no recoge datos cuanti-
tativos de la inversion que reciben las startups
lideradas por mujeres, si tenemos en cuenta
los datos existentes en otros entornos, que
muestran una recuperacion de la inversion
destinada a mujeres. Las startups lideradas por
mujeres en Estados Unidos han pasado de re-
cibir 23.200 millones en 2020 a 56.500 millo-
nes en 20212 También el nimero de operacio-

nes se han incrementado un 36%2.

Estas cifras justificarian la presencia de mas
mujeres en las estadisticas de inversion an-
gel y seria una de las razones del consiguien-
te crecimiento y recuperacion de la actividad
de las startups lideradas por mujeres en la era
post-COVID.

1 https://pitchbook.com/news/articles/the-
european-vc-female-founders-dashboard

2 Pitchbook Data (2021). “Venture Monitor”

3 https://pitchbook.com/news/articles/the-
european-vc-female-founders-dashboard
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INVERSORES
EXTRANJEROS

Una de las importantes tendencias a seguir es la presencia
de inversores extranjeros, ya que en 2021 mas del 40% de los
inversores comparten alguna inversion con un business angel
extranjero. Esta cifra es menor (35%) cuando se trata de fondos de
inversion internacionales. Debido a las limitaciones de los datos,
estos solo permiten inferir que un buen ndmero de inversores
tiene acceso a la perspectiva y vision de inversores de otras

geografias.
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La realidad es que se observa una “pérdida
de componente local” de las inversiones. Se
ha pasado de un entorno nacional a otro mas
internacional por el interés de los inversores
extranjeros en el ecosistema innovador espa-
fiol, que no se ha frenado a pesar del escena-

rio pandémico.

El componente destacable de todo esto es
que este mayor interés por parte de inver-
sores extranjeros en el ecosistema espafiol
generd en algunos casos el cierre de rondas
exclusivas de inversores extranjeros. De to-
das formas, lo mas habitual fueron las rondas

mixtas (locales con extranjeros).

Los inversores extranjeros mas activos en
Espafia fueron estadounidenses, britanicos y

franceses.

La tendencia a una mayor presencia extranje-
ra se dio también en los segmentos de private
equity y venture capital. Los fondos interna-
cionales mantienen el apetito inversor por la
abundante liquidez con la que cuentan y la for-

taleza demostrada por el ecosistema espafiol.

El colectivo inversor se ha vuelto
mas internacional a causa del
mayor interés de los business
angels extranjeros en el ecosistema
innovador espanol
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ANTICIPADAS

La encuesta AEBAN mantiene la voluntad de sondear el
sentimiento y las expectativas de los inversores sobre aspectos

relevantes al ecosistema de inversion en startups.

Los inversores establecen claras estrategias
de diversificacion patrimonial y de portafolio.
En este sentido, cuentan con carteras cada
vez mas grandes y muestran un mayor com-

promiso de continuidad y apoyo a sus parti-

cipadas (el 79% de las operaciones en 2021

corresponde a follow-ons)

El sector de la inversion en etapas tempranas
(plataformas, fondos) estd cada vez mas in-
terrelacionado y se intensifica con la entrada
de nuevos actores (algunos fondos de venture

capital).
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79,

Se manifiesta una pérdida de componente lo-
cal en las operaciones motivada por la entra-

da de inversores extranjeros.

Estandarizacion del perfil inversor de business
angel, que se caracteriza fundamentalmente
por tickets de hasta 25.000 euros, por prestar
solo asesoramiento estratégico (Gnicamente
el 21% estan involucrados en el consejo de ad-
ministracion), por invertir internacionalmente
tras la situacion de crisis pandémica y por de-
dicar menos de cinco dias al mes a sus inversio-
nes, ya que para la gran mayoria es una activi-
dad complementaria. Se observa la necesidad
de alcanzar una mayor diversidad de sectores y
perfiles, asi como una mayor presencia feme-

nina.

Podemos decir que la madurez del ecosiste-
ma traslada la inversion hacia rondas de un
mayor tamafo. Las operaciones en tramo
pre-semilla y semilla crecen, pero las rondas
en series A, By C experimentan crecimientos

mas significativos.

2021 ha mostrado la fortaleza del ecosistema
espanol de emprendimiento y su capacidad
para generar proyectos innovadores y conso-

lidar aquellos en fase de crecimiento.

La principal asociacion europea para inverso-

res angel (EBAN) destaca algunas tendencias:

Mercado en crecimiento, incremento en

volumen de inversores.

Importante crecimiento de las platafor-
mas de crowdfunding gracias a la nueva le-

gislacion europea.

Superangels e inversores con perfil alto
estan creando sus propios vehiculos, con
operaciones mas pequenas y exclusivas

que las de los fondos de capital riesgo.

Fondos de capital riesgo y business angels
estan coinvirtiendo en operaciones de [a-

ter stage posteriores a semilla.
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