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1.- UNA 
PRESENTACIÓN 

PERSONAL
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11 inversiones en los 
últimos 5 años

Más 20 años trabajando en el 

sector financiero, formación, 

industrial,  inmobiliario y 

consultoria

Desde hace 5

años socio Gestor de 2UP Seed Capital, 

Startup Factory e Innoventures



2.- EL 
ECOSISTEMA DE 

STARTUPS E 
INVERSORES

A.-Que está ocurriendo en el Mundo























Una conclusión final importante a recordar:







2.- EL 
ECOSISTEMA DE 

STARTUPS E 
INVERSORES

B.-La selección natural de 

localizaciones



Startup Heatmap Europe 2016









2.- EL 
ECOSISTEMA DE 

STARTUPS E 
INVERSORES

C.- Que está ocurriendo en España



WEB CAPITALRIESGO.COM

PRINCIPALES ACTORES DE ECOSISTEMA ESPAÑOL

































1. eDreams, €1500 millones, 2014.   
2. Jazztel, €550 millones, 2000.   
3. Privalia, €500 millones, 2016,  
4. Vueling, €475 millones, 2006,  
5. Softonic, €275 millones, 2013.  
6. Idealista €270 millones, 2015.  
7. Social Point, €260 millones, 2017.  
8. Arsys, €203 millones, 2007.   
9. Infojobs, €185 millones, 2009.  
10. Ticketbis, €149 millones, 2016.  
11. Olapic, €122 millones, 2016.  
12. Olé, €107 millones, 1999.   
13. Milanuncios, €100 millones, 2014.  
14. Zed Lanetro, €100 millones, 2012.  
15. Tuenti, €82 millones, 2010.   
16. Acens, €80 millones, 2011.   
17. La Nevera Roja, €80 millones, 2015.  
18. Trovit, €80 millones, 2014.  
19. BuyVip, €70 millones, 2010.  
20. Hispavista, €70 millones, 2000.   
21. Gigle Networks, €58 millones, 2010.  
22. Letsbonus, €50 millones, 2012.   
23. Bodas.net, €44 millones, 2015.  
24. Telepolis, €40 millones, 2011.  
25. ReviewPro, €33 millones, 2017.  

26. Educaedu, €33 millones, 2010.  
27. Ozú, €31 millones, 2001.  
28. Encomix, €30 millones, 1999.  
29. Zyncro, €30 millones, 2014.  
30. Akamon, €29 millones, 2015.   
31. Habitissimo, €29 millones, 2017.   
32. Indisys, €26 millones, 2013.  
33. PasswordBank, €25 millones, 2013.  
34. Sindelantal, €25 millones, 2015.   
35. Viajar.com, €20 millones, 2007.  
 36. CTV-Jet, €18 millones, 2000.  
 37. LatinRed, €18 millones, 1999.  
 38. Inforchat, €17 millones, 1999.  
 39. Niumba, €15 millones, 2013.   
 40. WuakiTV, €15 millones, 2013.   
 41. Saranet, €15 millones, 2013.  
 42. TopRural, €14 millones, 2012.  
 43. Arrakis, €13 millones, 1999.  
 44. Intercom ISP, €13 millones, 1998.  
 45. Ciudad Futura, €12 millones, 1999.  
 46. Ferca & Veloxia, €10 millones, 2008.  
 47. PetCoach, €10 millones, 2017.  
 48. Trip4Real, €5-€10 millones, 2016.  
 49. Neurona, €7 millones, 2007.  
 50. Panoramio, €6 millones, 2007.  

LOS 50 PRINCIPALES EXITS EN ESPAÑA





3.- LAS FASES DE 
INVERSIÓN







Ámbito temporal 

de la Inversión



4.- ASPECTOS 
CLAVES PARA EL 

ÉXITO DE UN 
PROYECTO



Cubre los
deseos y 

Necesidades
de usuarios

¿Tiene Sentido
como Negocio?

¿Se puede
hacer? 

(Tecnología)

¡ÉXITO!

“Steve Vasallo-Stanford”

ASPECTOS CLAVES PARA EL ÉXITO



ASPECTOS CLAVES PARA EL ÉXITO
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Uno de los errores que hay que evitar que cometa el 
emprendedor

ASPECTOS CLAVES PARA EL ÉXITO
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ASPECTOS CLAVES PARA EL ÉXITO

¿QUE ES MÁS IMPORTANTE?

¿El Caballo? ¿o el Jinete?



5.- LAS 
PREGUNTAS 

BASICAS QUE 
DEBE HACER UN 

INVERSOR



LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN 

INVERSOR

¿Cual es el problema 

que pretendes resolver 

y cual tu solución?



¿Quien eres y que has 

conseguido hasta 

ahora en tu 

proyecto/en tu vida?

LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN 

INVERSOR



¿Cual es el mercado al 

que te diriges. Que 

tamaño tiene?

LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN 

INVERSOR



¿Como vas a conseguir

los clientes?

LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN 

INVERSOR



¿Quienes son tus 

competidores y cual es 

tu valor diferencial?

LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN 

INVERSOR



¿Cuál es tu modelo de 

negocio. De donde 

vienen los ingresos?

LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN 

INVERSOR



¿Cuales son tus 

principales 

números/métricas

actuales y previstos?

LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN 

INVERSOR



¿Quienes te 

acompañan en tu 

proyecto: socios, 

empleados, 

asesores…?

LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN 

INVERSOR



¿Cuanto dinero 

necesitas y en que te lo 

vas a gastar?

LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN 

INVERSOR



6.- CUANDO DEBE 
SALIR HUYENDO 

UN INVERSOR



HUYE CUANDO OIGAS

Que tienen un proyecto 

que va a ser mejor que 

Google/Facebook



Que casi todo el dinero 

del inversor va a ser 

para pagar el sueldo

de los emprendedores

HUYE CUANDO OIGAS



Que el emprendedor 

habla solo del 

producto y se olvida 

del negocio

HUYE CUANDO OIGAS



Que el emprendedor  no 

pone dinero en el 

proyecto, ya que bastante 

hace que pones su talento 

y tu trabajo

HUYE CUANDO OIGAS



Que te meten  prisa por cerrar el 

acuerdo  diciéndote que tienen una 

cola de inversores esperando (salvo 

que sea verdad) o que no llegan a 

fin de mes

HUYE CUANDO OIGAS



Que no tienen todavía 

ingresos, ni clientes después 

de 2 años, pero que con una 

inversión de 1MM€ triunfan 

seguro, ya que tienen un 

producto único

HUYE CUANDO OIGAS



7.- UNA SÍNTESIS 
DE LAS MÉTRICAS 

PRINCIPALES



10 MÉTRICAS A CONSIDERAR
1. Adquisición:  Número de clientes/usuarios segmentado por fuente

2. Activación: % potenciales interesados que han hecho la acción

3. Retención: Frecuencia de compra/uso

4. Churn:  % de clientes que dejar de usar nuestro producto/servicio en el 
periodo

5. Conversión: % de potenciales interesados (adquisición), que han comprado

6. CAC:  Cuanto nos ha costado atraer de media un cliente nuevo en el periodo

7. LTV: margen bruto que sacamos a cada cliente a lo largo del tiempo que está 
con nosotros

8. LTV/CAC: Nos indica si podemos escalar el negocio

9. Cash Burn:  Dinero que quedamos mensualmente

10. Referencia: Número de clientes referenciados (nos indica la viralidad del 
producto/servicio)



Del Blog de Javier Megías

MÉTRICAS POR FASES



8.-
INFORMACIÓN 

CLAVE A 
PRESENTAR POR 

LA STARTUP



Fuente: EOI



¡En una Hoja!

Descripción en 1 frase

Resumen del Negocio

El Equipo

El Problema del cliente

Producto/Servicio

Mercado Objetivo

Clientes Actuales

Estrategia Comercial

El Modelo de Negocio

Competencia

Ventaja Competitiva

Información 
Financiera

Ingresos

Gastos

BAI

Un modelo de resumen ejecutivo



EL PITCH : PRESENTA TU PROYECTO

en 10 Minutos (*) 
(*)Basado en Recomendaciones de C. Cummings y elaboración propia 



Algunas  
Claves Previas:

✓Sé conciso. Las palabras justas
✓No quieras contarlo todo en 10 ´

✓Céntrate en lo relevante
✓Sé claro. ¡Que lo entienda tu abuela!
✓Sé interesante pero no vendas motos

✓Usa datos concretos, pero no llenes todo de números
✓No seas demasiado técnico
✓Transmite tu emoción

✓Y SOBRE TODO ¡ENSAYA Y ENSAYA!



COMIENZA EL ESPECTÁCULO

¡10 MINUTOS Y 10 
DIAPOSITIVAS!

(basado en las recomendaciones de Caroline Cummings)



Una

Sitúa el problema que vas  a resolver

1 Min

1



TU SOLUCIÓN 
AL PROBLEMA

Describe lo que tiene de único tu producto/servicio

1.5 Min

2



TUS FORTALEZAS: LO QUE HAS 
CONSEGUIDO HASTA AHORA

Dinero invertido (por ti o por otros)

Hitos alcanzados

Métricas

Ventas realizadas

Artículos en prensa

Etc…

0.5 min

3



TU MERCADO OBJETIVO

1st2nd
3rd

4th5th

Mejor de abajo a arriba, Define los segmentos,

% de cuota de mercado, Mercado potencial

Sé realista y justifica tus hipótesis

1 min

4



COMO VAS A CONSEGUIR CLIENTES?

Incluye si puedes los costes asociados

1 min

5



CUENTA QUIENES SON TUS 
COMPETIDORES Y 

APROVECHA PARA PONER EN VALOR TU 
EMPRESA

Competidor 1

✪ ✪ ✪ ✪ ✪

Clave 3Clave 1 Clave 2 Clave 4 Clave 5

Mi Empresa

✪✪

LA MATRIZ DE COMPETENCIAS:

Competidor 2 ✪✪

✪

1 min

6



TU MODELO DE NEGOCIO

Como vas a conseguir €€€

Quien va a pagar 

A que precio…

1 min

7



TUS PROYECCIONES FINANCIERAS

✓Incluye hipótesis fundamentales

✓Introduce solo variables claves (Usuarios previstos, 
Ingresos, Gastos Generales, Gastos Personal, Ebitda, 
Cash-Flow…)

✓Establece el “umbral rentabilidad”

✓Periodo 3 a 5 años

✓Sé ambicioso pero realista

1 min

8



EL  EQUIPO

1 min

✓Breve CV de principales

✓Busca pluridisciplinaridad

✓Si te falta algún puesto clave 

cuéntalo

✓Incluye algún  Asesor Estratégico

9



TUS NECESIDADES FINANCIERAS

1 min

✓Cuanto  llevas 

invertido  y quien 

ha puesto el 

dinero hasta 

ahora

✓Fondos 

requeridos en ésta 

fase y para qué

✓Valoración de la 

entrada para el 

inversor

10



9.- CLÁUSULAS 
CLAVE DEL PACTO 

DE SOCIOS



REGULA LA RELACIÓN ENTRE LOS 
SOCIOS Y EL GOBIERNO DE LA SOCIEDAD

Cláusulas principales:

1. Órganos de gobierno y administración, incluidas materias 
reservadas de consejo y junta

2. Manifestaciones y garantías: certifica la veracidad de la 
información suministrada por los emprendedores

3. Transmisión de participaciones: arrastre y acompañamiento

4. Compromisos de emprendedores: fundamentalmente 
permanencia y no competencia/exclusividad

5. Responsabilidades por incumplimientos

6. Confidencialidad

7. Ley aplicable y jurisdicción



10.- COMO 
VALORAR LA 

STARTUP

Los métodos más utilizados por VC´s 

y BA profesionales



Arte Versus Ciencia: 
“Go to Harvard (and realize they don´t

know either)”. Winning Angels

 Un marco general en el que moverse:

✓ Los métodos clásicos no valen

✓ Necesidades financieras de la startup

✓ Porqué no se debe ceder demasiado porcentaje por parte de los 

emprendedores

✓ Un porcentaje orientativo en fases iniciales: Entre 5% y 20%

 Ojo con las valoraciones demasiado 

elevadas. El problema de las “down

rounds”. Mejor apostar por una evolución 

en escalera



La valoración para el inversor dependerá 
en gran parte de la TIR esperada

 La tozuda estadística: Con 1 o 2 proyectos de éxito debemos pagar la fiesta y 

obtener una rentabilidad que compense el riesgo asumido

✓ Un objetivo razonable: multiplicador de 10 veces la inversión en un 20% de 

los proyectos

✓ Supone una TIR media en 5 años del 15% si lo perdemos todo en el restante 

80%

✓ Como nunca sabemos cuales son los proyectos de x10 veces: debemos exigirlo 

a priori en todos…

Múltiplo de salida del inversor Años de permanencia

TIR Objetivo 2 3 4 5 6

10% 1,2 1,3 1,5 1,6 1,8

15% 1,3 1,5 1,7 2,0 2,3

20% 1,4 1,7 2,1 2,5 3,0

25% 1,6 2,0 2,4 3,1 3,8

30% 1,7 2,2 2,9 3,7 4,8

35% 1,8 2,5 3,3 4,5 6,1

40% 2,0 2,7 3,8 5,4 7,5

45% 2,1 3,0 4,4 6,4 9,3

50% 2,3 3,4 5,1 7,6 11,4

55% 2,4 3,7 5,8 8,9 13,9

60% 2,6 4,1 6,6 10,5 16,8



¿Es la valoración el elemento clave en la 
toma de decisión de invertir?

 Una obviedad: lo más importante es elegir 

bien el proyecto. Mejor el 5% de un x 30 

que el 40% de una liquidación

 Dentro de un marco  de participación más 

o menos razonable, hay elementos más 

importantes que la valoración de 

entrada:

✓ Confianza en los emprendedores

✓ Escalabilidad del proyecto

✓ Tamaño del mercado

✓ Métricas iniciales

✓ ……..

✓ Y un elemento claves en la negociación: El “Pacto de Socios”



El Venture Capital Method

 Las claves del Método

✓ Calculamos el multiplicador (PER; x Ebitda…) en base al de 

empresas similares (sector, tamaño, país…)

✓ Estimamos el múltiplo de salida al que aspiramos (¿x 10?)

✓ Ojo con el efecto dilución en rondas futuras



 Se utiliza sobretodo en fases muy iniciales

 Consiste en comparar  a la empresa que se quiere valorar con otras 

empresas en similar estado de desarrollo, sector, región…

 Una vez identificadas éstas empresas, se aplica análisis comparativos 

entre los distintos factores relevantes, dando un peso diferente a cada 

factor y comparándolo con respecto al estándar de referencia

 Ejemplo con una valoración de referencia de 1,5 MM€:

 Mayor dificultad en España: escaso número de operaciones y poca 

información sobre las mismas

El Scorecard Valuation Methodology



+2MM€ pluses – 1,25MM€ Minuses = 2,25MM€

 Consiste en analizar todos los riesgos a los que se enfrente la startup

 Se aplica una ponderación a cada uno de ellos, en base al perfil de la misma

 Partiendo de un valor de referencial al igual que en el “Scorecard Valuation

Methodology”, se ajusta  de forma  “+” o “–” por tramos de 250.000€

 Ejemplo con una valoración de referencia de 1,5 MM€

El Risk-Factor Summation Method



 Parte de una valoración Pre-Money de cero y posteriormente va aportando 

valor a la startup en base a los siguientes elementos:

El “Dave Berkus Method”



✓ Dilución por entrada nuevos socios: Inevitable en

fases muy iniciales. Algunos inversores en fases

más avanzadas son capaces de establecer con el

emprendedor cláusulas anti-dilución

✓ Stock options equipo directivo (actual y futuro):

Suele ser muy habitual por un porcentaje en torno

al 5-10%

✓ Liquidation preferences: Ojo con el abuso de

algunos Venture Capital en fases avanzadas del

desarrollo de la startup. A menudo es más

rentable salir en segundas o terceras rondas…En

algunos casos se llega a 3 x, es decir que el VC

cobraría tres veces su aportación antes de

repartirse el resto de socios el sobrante

Ojo con las diluciones futuras

 Si invertimos hoy 100.000$ en una startup a valoración Post-Money de 1MM€,

tendremos un 10% de las acciones, pero si se vende en 5 años por 10 MM€

(multiplicado x 10) difícilmente tendremos un beneficio de 1MM€, debido a:



Una orientación de valoración segun la 
fase de desarrollo

Equipo EscalabilidadPrueba concepto



Si tenéis interés en profundizar en el 
tema de Valoración:



11.- MODELOS DE 
SCORING DE 

INVERSIÓN

A.- Modelo completo













11.- MODELOS DE 
SCORING DE 

INVERSIÓN

B.- Modelo Simplificado
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MODELO SIMPLIFICADO (PARTE 1)

FICHA RESUMEN DEL PROYECTO

1. Descripción Resumida del Negocio

2. Necesidades que cubre

3. Solución que ofrece

4. Origen de los ingresos previstos

5. Mercado

6. Clientes

7. Estrategia de marketing

8. Competencia

9. Fase en que se encuentra el proyecto

10. Equipo

11. Situación Financiera Actual y Necesidades

12. Datos Principales del Plan de Negocio

13. Inversión solicitada y % Participación/Valoración 
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CALIFICACIÓN INVERSIONES (0 A 10 EN FUNCIÓN VALOR PARA INVERSORES)

CONCEPTO VALORACIÓN COMENTARIO

Equipo Formación 

Experiencia 

Liderazgo/Capacidad Gerencial

Compromiso Personal

Compromiso Financiero

Business Plan

Proyecto Modelo de Negocio

Escalabilidad

Barreras de Entrada

Demanda de Mercado

Carácter Innovador Proyecto

Tecnología 

Estrategia Marketing

Rentabilidad 

Finanzas Valoración entrada

Necesidades Financieras Actuales

Diluciones Futuras

Potencial Salida Medio Plazo

Total
          CONCLUSIÓN GENERAL

+ -

MODELO SIMPLIFICADO (PARTE 2)



12.- MIS 
CRITERIOS DE 

INVERSIÓN
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▪ EMPRESAS INNOVADORAS: NO ME GUSTAN LOS 
COPYCATS

▪ QUE ESTÉN GENERANDO INGRESOS (EN 2UP) O QUE 
TENGAN UN PROTOTIPO QUE FUNCIONA (STARTUP 
FACTORY)

▪ QUE TENGAN UN MODELO DE NEGOCIO CLARO. OJO 
CON LOS MODELOS DE SOLO CRECIMIENTO USUARIOS

▪ MIRAMOS LAS MÉTRICAS: CAC, LTV, CHURN, 
COHORTES…

▪ VALORACIÓN SENSATA

▪ LIQUIDEZ MÍNIMO 12 MESES. OJO CASH-BURN

▪ SUELDOS EMPRENDEDORES: MÍNIMOS VITALES

▪ EXPECTATIVAS MUY ALTAS DE CRECIMIENTO: 
 MINIMO X 10 EN 5 AÑOS EN 2UP 

 MINIMO X 30 EN 7 AÑOS EN STARTUP FACTORY 

1. CRITERIOS GENERALES:
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VIABILIDAD

•Mercado: ¿hay Demanda? ¿tienen ya clientes? ¿si no: por lo menos están claramente 

identificados?

•Producto: ¿hay un prototipo? ¿funciona?

•Modelo de Negocio claro: ¿esta bien definido de donde vienen los ingresos?

•Plan de Negocios: ¿es completo y coherente?

•Ventaja competitiva: ¿hay barreras de entrada? ¿es una ventaja sostenible? ¿tienen bien 

analizados a los competidores?

RENTABILIDAD PARA INVERSOR

•Escalabilidad: ¿por cuánto puedo multiplicar mi inversión?

•Dilución: ¿qué posibilidades hay de que me vaya a diluir?

•Valoración de entrada: ¿es mas o menos razonable?

•Timing: ¿es el momento adecuado para invertir en ese negocio?

•Salida: ¿hay potenciales compradores/inversores futuros?

EQUIPO

•Actitud/liderazgo: ¿son verdaderos emprendedores?

•Formación/Experiencia Gestión: ¿titulación?¿donde han trabajado y en que puestos?

•Experiencia en Sector: ¿en que compañías, que hacían exactamente?

•Multidisciplinar: ¿cubrimos todas las aéreas relevantes?

•Recursos: ¿Cuánto dinero ponen?

2. CRITERIOS DE ANÁLISIS



12.- DECÁLOGO 
FINAL DE 

RECOMENTACIONES



1. No te dejes impresionar 
por los premios y las reseñas 

de prensa.

2. Invierte en proyectos en 
los que el CEO esté dispuesto 

a dedicar el 100% de su 
esfuerzo al proyecto y tenga 
una trayectoria demostrable.

3. Invierte en proyectos en 
los que tengas claro porqué 
pueden llegar a ser un éxito 

futuro. Busca el PAIN.

4. Analiza bien las métricas 
del negocio antes de invertir 
y asegúrate de que ya hay 
gente dispuesta a pagar por 
el servicio/producto (habla 
con sus clientes antes de 

invertir).

5. No te metas en proyectos 
que no puedan escalar. Ojo 
con las startups “zombies”

6. La estadística de que de 10 
inversiones te va a ir bien 1 o 
2, es meramente teórica. Ojo 
con meterte en 10 castañas…

7. Invierte cerca de tu casa o 
hazlo de la mano de un 

inversor lider de referencia.

8. Ten muy en cuenta el 
“Burn Rate” y que la 
empresa va a tener 

suficientes recursos para 
llevar al punto de equilibrio o 

a la ronda siguiente.

9. Asegúrate de que la 
startup tiene claro quienes 

son sus competidores y cual 
es su valor diferencial.

10+1. Si tienes dudas en cuenta a la 
capacidad/compromiso/honestidad 

de los emprendedores, ni se te 
ocurra invertir.

10. No inviertas en algo que no 
entiendas, por mucho que inviertan 

otros inversores de renombre



FIN

Gracias, Thank you, Merci

My email: bdureux@innoventures.es


