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onsejos para decidir cuando

El comprador de una firma tecnolégica suele ser una empresa internacional o un fondo de inversion, que se fijan en

M? José G. Serranillos. Madrid

“Cuando sales de una start up des-
pués de venderla y dejas atras el rit-
mo frenético que has llevado, la gen-
te piensa que te vas a tomar un afio
de descanso y te iras al Caribe. Pero
no he conocido a ningtin emprende-
dor que lo haya hecho”. Son palabras
de Xavier Pladellorens, fundador
de Deporvillage. Este emprende-
dor, junto a su socio Angel Corcuera,
sali6 de la compaiiia de venta de ropa
y productos deportivos después de
que el grupo inglés JD Sports com-
prara el 80% de Deporvillage en el
afo 2021

Durante un tiempo continud en la
gestion de la compafiia. Pero, des-
pués, decidi6 salir y tomar otros de-
rroteros que le han llevado a su rol
actual de inversor y mentor en dife-
rentes start up.

El de Deporvillage es uno de tan-
tos ejemplos de exit -la desinversion
en una compariia que supone la sali-
da parcial o total de sus fundadores-
que se han dado en el ecosistema in-
novador espaiiol de los tlltimos afios.

La venta a una gran empresa o a
un fondo de inversion, generalmente
internacional, es una opcién muy
atractiva que visualizan muchos em-
prendedores cuando comienzan su
proyecto. Supone para ellos un im-
portante logro y una prueba eviden-
te de que se han hecho las cosas bien
dentro de la start up y se han conse-
guido buenos resultados en el creci-
miento del negocio.

Pero, para otros fundadores, es un
movimiento que llega de improviso,
sin esperarlo, y dar el paso de vender
implica una decision que ha de valo-
rarse bien para analizar si conviene o
no para el crecimiento futuro de la
compania.

Interés en el crecimiento

En cualquier caso, el gran foco en el
que se fijan los compradores cuando
adquieren una firma tecnoldgica es
en su crecimiento. Asi lo creen un
centenar de fundadores de empre-
sas tecnoldgicas consultados para un
estudio realizado por el despacho de
abogados Ecija y la consultora Bon-
do Advisors, que pusieron este factor
como el principal factor que tiene en
cuenta un comprador cuando ad-
quiere unastart up.

El estudio trata de reflejar el senti-
mientoy las percepciones de los fun-
dadores sobre el mercado de las
M&A. “El crecimiento del negocio
esta por encima de otros factores co-
mo la tecnologia o producto desarro-
llado por la start up, la base de clien-
tes, el ebitda o la generacion de caja”,
explican Joshua Novick e Ignacio
Galdon, autores del informe.
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Otros datos relevantes del docu-
mento reflejan que el contexto ma-
croecondmico actual “no es el ido6-
neo para vender una compania”, se-
fala el informe. Los encuestados va-
loraron el entorno actual con una
media de 2,8 sobre 5, mientras que
las condiciones especificas para for-
malizar un M&A en el sector tecno-
l6gico obtuvieron una puntuacion li-
geramente superior de 3 sobre 5.

Barreras

Los aspectos fiscales y regulatorios
siguen siendo una de las barreras
que perciben los fundadores como
impedimento para vender su com-
paniia, “debido a las politicas recien-
tes, como el aumento de impuestos
sobre el capital y el Impuesto Tem-
poral de Solidaridad de las Grandes
Fortunas, asi como la Ley de Start

Fuente: Ecija y Bondo Advisors

Los fundadores no ven
idoneo el momento

econdmico actual para
vender su ‘start up’

Up”, sefialan Novick y Galdon.

Estanueva ley, sefialan los consul-
tores, ha supuesto un gran paso para
el ecosistema espariol, pero no cubre
las necesidades o particularidades
de las empresas tecnologicas en cre-
cimiento, que pueden ser adquiridas
por grandes compaiiias o fondos.

A pesar de este panorama algo pe-
simista, seguin el informe, las empre-
sas con mas de 10 afios de antigiie-
dad consultadas mostraron mayor
confianza en encontrar un compra-

“Mi intencion inicial era

Xavier
Pladellorens,
| inversor
de ‘start up’
W&y fundador
de Deporvillage.

quedarme en la compaiiia”

Deporvillage fue vendida en
2021 al grupo inglés JD Sports
en una operacién que supuso
valorar la compariia en unos 150
millones de euros.

El ‘marketplace’ de venta de
material deportivo fue creado
por Xavier Pladellorens y Angel
Corcuera.

“El negocio iba muy bieny no
teniamos urgencia por vender la
compaifiia, y esto nos permitié
negociar un buen precio’, sefiala
Pladellorens.

El emprendedor cuenta que,
después de aquella operacion,
“mi intencién era quedarme en
la compaiiia, pero al cabo del
tiempo vi que mirol en la gestién
del negocio se habia acabado en
la empresay decidi salir”. Aquella

decisién se produjo en 2022 y
Pladellorens tenia que decidir
cuales serian sus siguientes
pasos. “Decidi que queria ayudar
a otros a hacer crecer sus
negocios y comence a invertir en
‘start up”, explica. Lanzé un
‘family office’ a través del que
canaliza sus inversiones, “con
las que quiero seguir en la rueda
del ecosistema innovador™.
Cafler, la plataforma de servicios
para el mantenimiento del coche
creada por el joven
emprendedor Ricard Guillem, ha
sido una de las inversiones de
Pladellorens, junto a otros
proyectos como el neobanco
Mylnvestor, o la plataforma de
compra de motos de segunda
mano Cuimo.

dor adecuado, asignando una pun-
tuacion de 3,7 sobre 5 a esa posibili-
dad.

¢Quién compra?

Por lo que se refiere alos potenciales
compradores, los emprendedores
ven en una gran empresa cotizada la
opcion que les genera “mayor con-
fianza”, por encima de empresas res-
paldadas por fondos —que obtienen
una valoracion de 3,6 sobre 5-, los
fondos de private equity (3,3 sobre 5)
y las empresas respaldadas por un
fondo de venture capital (2,8 sobre
5).

Otros compradores que estan ga-
nando presencia en el mercado de
compaiiias tecnoldgicas son, segin
Novick y Galdon, los llamados fon-
dos de busqueda. “Se trata de fondos
de inversion en los que un grupo de

inversores apoyan financieramente
a un emprendedor, 0 a un grupo de
emprendedores para la bisqueda y
adquisicion de una empresa, con
rentabilidad y crecimiento, que nor-
malmente no tiene sucesores en su
gestion”. De este modo, el empren-
dedor se hace cargo del proyecto y
asegurasu continuidad.

Esta opcion de comprador es una
modalidad muy extendida en Esta-
dos Unidos que, poco a poco, va lle-
gando a Europa y al mercado espa-
fol.

Caidaen 2023

Entre los exit mas relevantes de los
ultimos afos en el mercado tecnol6-
gico espafiol las modalidades mas
comunes han sido las compras por
parte de fondos extranjeros o por
compaiiias internacionales y, en me-
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y a quién vender su empresa

la buena evolucién del negocio por encima de otros aspectos como la tecnologia o |a base de clientes.

“Crecer con fondos propios fue
lo que mas valoro el comprador”

Team.blue, grupo belga de
servicios digitales controlado
por la gestora britanica Hg
Capital y en el que también
participan CPPIB y Sofina, cerrd
el pasado septiembre la
adquisicién de una participacion
parcial en Metricool, una
compariia espafiola
especializada en la gestion de
redes sociales para compariias
como Pull&Bear, Parfois,
MasterChef o RIU. La ‘start up’
que fundd Juan Pablo Tejela
junto a su mujer, Laura Montells,
en 2016, registra una facturacion
anual de 18 millones de euros

y ha conseguido crecer sin
acudir a rondas de financiacién.
“Conseguir crecer con fondos
propios fue lo que mas valord el
comprador, ya que su estrategia

es adquirir empresas que sean
rentables”, explica Juan Pablo
Tejela, que seguira al frente de
Metricool. “La filosofia de
Team.blue es mantener la
cultura, la marcay los equipos
de las empresas que adquiere”,
sefala el emprendedor. Cuenta
Tejela que entrar en un grupo
como Team.blue le abrira las
puertas a una red de dos
millones de clientes en
mercados europeos como
Bélgica, Dinamarca y Portugal,
frente a los 53.000 actuales que
tiene Metricool. “Ademas, nos
permitira acceder al equipo de
‘M&A’ de Team.blue que nos
podra asesorar en futuras
compra de compafiias, con las
que seguir impulsando nuestro
negocio”, detalla Tejela.

Laura Montells y Juan Pablo Tejela, fundadores de Metricool.

nor medida, las salidas a Bolsa. En
cualquier caso, 2023 no fue un buen
afo para estas operaciones: se pro-
dujeron 53 exit frente a los 80 de
2022, 1o que representa un descenso
de casi el 34%, segtin el informe Ten-
dencias en la inversion en 2023 pre-
sentado por el Observatorio de la
Fundacion Bankinter.

Laopacidad es una tonica habitual
en estas operaciones, ya que no se
suele revelar el importe de lacompra
ni la valoracién de la compania que
es adquirida. El motivo principal es
el de no dar pistas ni desvelar tus na-
meros a tus competidores.

La salida a Bolsa fue la opcion ele-
gida por H2B2, una comparnia anda-
luza de produccion de hidrégeno
creada por Felipe Benjumea. La
compaiiia sali6 a cotizar en el Nas-
daq neoyorquino en una de las ope-

raciones mas relevantes de 2023,
con una valoracién de la compaiiia
de unos 700 millones de euros.

La misma modalidad fue la elegi-
da por la consultora tecnologica
Sngular cuando en 2021 dio el salto
al BME Growth —el mercado bursa-
til de las compaiiias en crecimiento-
con una capitalizacion inicial de
161,5 millones de euros.

Su fundador y presidente ejecuti-
vo, José Luis Vallejo, sigue siendo el
principal accionista de la companiay
esta al mando de la gestion diaria:
“Durante 2021 necesitdbamos finan-
ciacion para acelerar el crecimiento
inorganico de la compaiiia, dado que
en los afios previos habiamos com-
prado varias empresas pequenas,
adquiriendo distintos equipos, pero
teniamos la oportunidad de hacer
operaciones mas relevantes y habia

“El primer sentimiento cuando
sales es encontrarte solo”

Cuando Enrique Linares
salié de la compariia que
habia creado, LetGo, dejé
atras un gigante de la
compraventa de objetos
de segunda mano con
millones de clientes en un
mercado como Estados
Unidos. La compaiiia, con
sede en Nueva York, se
convirtié en unicornio en
2017, cuando consiguid
levantar una ronda de

100 millones de délares.
En abril de 2020, en plena
pandemia, LetGo se
fusioné con OfferUp, su
principal competidor en
Estados Unidos, “lo que
nos permitio llegar a todas
las areas de un mercado
tan extenso como el
estadounidense”, relata
Linares. “Aquella suma de
uno Mas uno sumaba mas
que dos”, afiade Linares, quien
permanecié en la compafiia unos
meses mas después de aquella
operacion.

“En plena pandemia decidi salir
de la compariia y el primer
sentimiento que tienes cuando
das ese paso es que te
encuentras solo. Has pasado de
estar en un negocio rodeado de
gente que te acompania en el
crecimiento a iniciar una etapa
en la que no tienes a nadie que te
guie. Pasas a tener mucho
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Enrique Linares, fundador de LetGo y del fondo
Plus Partners.

tiempo para pensar qué hacer”,
explica Linares, que reconoce
que “es duro estar sin hacer
nada... Es un ‘shock”.

Después de aquella decision
sintié que su siguiente papel
tenia que ser el de ayudar a otros
a escalar sus negocios y
comenzé a invertir en diversas
‘start up' Este afio se ha unido a
otro inversor, Oriol Juncosa, para
lanzar el fondo Plus Partners
para continuar impulsando
compafifas emergentes.

En 2023, las
operaciones de ‘exit’

cayeron un 34% en
relacion al afio anterior

varias compafias que queriamos
comprar”.

Esta necesidad de nuevos fondos
llevo a abordar la ampliacién de ca-
pital en labolsa por un total de 18 mi-
llones: 10 millones entre inversores
institucionales y los otros 8 millones
entre casi 1.000 pequefios inversores
particulares

“Se despert6 un gran interés por la
compaiiia por parte de los inverso-
res”, explica Vallejo, quien afiade
que “en 2022 utilizamos el capital

captado para comprar cuatro com-
pafiiasy crecer casiun 40%”.

Visibilidad

La visibilidad ha sido uno de los
grandes beneficios de la salida a Bol-
sa, como sefala Vallejo: “La imagen
y lamarca de la compaiiia se han re-
forzado y, especialmente para clien-
tes de fuera de Esparia —donde esta-
mos cada vez mas enfocados- nos ha
permitido transmitir mejor la sol-
vencia de nuestraempresa”.

La operacion de Bipi se formalizo
el mismo afio. Pero, en el caso de esta
plataforma de alquiler de coches por
suscripcion fue un gran grupo inter-
nacional como Renault el que se fijo
en el proyecto creado en 2017 por
Hans Christy Alejandro Vigaray.

El fabricante francés de automo-
viles adquiri6 Bipi por una cifra que

podria haber rondado los 100 millo-
nes de euros. Alejandro Vigaray sub-
raya que era el momento 6ptimo pa-
ra dar el paso. “Bipi tenia ya cinco
afios y habiamos conseguido cerrar
varias rondas de inversion impor-
tantes. La compania funcionaba
muy bien, tenia mucha traccion y es-
calabilidad, y el mercado yanos tenia
como referente”, sefiala.

“Hablamos con los socios y, te-
niendo en cuenta ademas el perfil
del comprador, vimos que era la me-
jor opcién para el futuro de Bipi; tan-
to para los inversores como para la
propia empresa”, argumenta. “Nos
impregnamos de una ilusién enor-
me, ya que nos abria a otro mundo”,
afiade Vigaray.

Ununicornio en el Nasdaq

El de Iker Marcaide es otro caso
ilustrativo de emprendedor que sa-
1i6 de la compania que habia creado
con 26 anos, Flywire, una platafor-
ma para facilitar los pagos de cursos
y carreras universitarias a los estu-
diantes. La compaifia, nacida en
2009, se convirtidé en unicornio y
empez0 a cotizar en el Nasdaq de
Nueva York en 2021, con la inten-
cion de seguir fortaleciendo su nego-
cio en Estados Unidos.

“Tuve la suerte de crear un gran
equipo y tener un grupo de inverso-
res comprometidos con el proyec-
to”, relata Marcaide, quien dejo la
compaiiia en 2014. “Esto me permi-
ti6 dar un paso atras tras liderar la
empresa cuatro afos desde su fun-
dacién y convertirla en lider global
en el sector de pagos educativos.
Creo que, como emprendedores,
fundamos empresas que luego han
de tener vida propia una vez consoli-
damos los proyectos”, relata.

Marcaide afirma sentirse “mucho
mas emprendedor que consejero
delgado, y creo que debemos centrar
nuestras energias en arrancar y cre-
cer proyectos, que luego han de ser
asumidos por gestores para consoli-
darlos”. Fundar Flywire le abrio6 la
mente y le hizo ver lo que podia lo-
grar con ideas y equipos alineados:
“Lo imposible se vuelve mas posi-
ble”.

La siguiente etapa de Marcaide,
ya en Valencia, se ha focalizado en
las inversiones y proyectos de im-
pacto con Zubi, una plataforma que
impulsa proyectos que resuelven
distintos retos sociales y ambienta-
les.

Matteco es la ultima aventura
empresarial de Marcaide con la que
quiere hacerse un hueco en el mer-
cado de materiales de ultima genera-
cion para la produccion de hidroge-
noverde.



