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La pandemia del Coronavirus-19 ha generado un importante impacto
econdmico en Espafia y en Andalucia, con una abrupta caida de los ingresos
provenientes del turismo, el incremento del desempleo y el descenso del
Producto Interior Bruto regional. Sin embargo, el impacto analizado sefiala
que las empresas han mantenido, en buena medida gracias a las politicas
de apoyo, una situacion financiera y patrimonial mejor de lo esperable dadas
las cifras macroeconomicas.

En el proceso de reconstruccion econdmica y de relanzamiento de la
actividad, la innovacion y la digitalizacion aparecen como uno de los pilares
basicos, de acuerdo con lo establecido en el Paquete Next Generation
Europe y en el Green Deal Europeo, bases para la politica econdmica de los
proximos afos. Sin embargo, en este particular, la situacion de Andalucia
muestra algunas debilidades, con especial incidencia en la inversion privada
en |+D, el peso de los sectores tecnoldgicos en la economia andaluza y la
inversion en empresas tecnoldgicas y de rapido crecimiento.

En todos estos ambitos, Andalucia ocupa un peso relativo menor del que le
corresponderia por el tamafio de su economia. De esta manera, y analizados
los funding gaps de financiacion para mejorar la convergencia de la region
en materia de Innovacion e inversion tecnoldgica, se ha identificado un
funding gap de 488 millones de euros hasta el afio 2027.

Para responder a este funding gap y a los fallos de mercado identificados, se
propone un instrumento financiero dotado de 100 millones de euros,
estructurado como fondo de fondos, con dos productos especificos:

e Préstamos combinados con subvencion, para el apoyo a la |+D
regional, la innovacion en procesos Y la transicion digital, gestionado
a través de intermediarios financieros.

e Aportaciones de capital y cuasicapital para empresas innovadoras
en fases tempranas, gestionado a través de intermediarios
financieros especializados.

Para la gestion del instrumento, se propone la designacion, como gestor del
fondo de fondos, del Banco Europeo de Inversiones, con notable experiencia
en este &mbito en Andalucia.

La evaluacion ex ante realizada identifica los productos, estrategia de
inversion, condiciones para la seleccion de los intermediarios y las
caracteristicas especificas de los instrumentos financieros, con especial
referencia en lo relativo al cumplimiento de las normas del mercado interior,
que se basan en los criterios establecidos en el Reglamento de Exencion por
Categorias como pilar fundamental para el régimen de ayudas de estado.

La evaluacion ex ante sefiala también las condiciones necesarias para la
activacion de las caracteristicas propias del instrumento, asi como la
necesidad de integrar el instrumento en la programacion FEDER 2021-2027,
de acuerdo con lo establecido en los reglamentos vigentes.



The Coronavirus-19 pandemic has generated an important economic impact
in Spain and Andalusia, with a sharp drop in income from tourism, an increase
in unemployment and a decrease in the regional Gross Domestic Product.
However, the impact analysed indicates that companies have maintained,
largely thanks to support policies, a better financial and equity situation than
expected given the macroeconomic figures.

In the process of economic reconstruction and relaunching of activity,
innovation and digitalization appear as one of the basic pillars, in accordance
with the Next Generation Europe Package and the European Green Deal, the
basis for economic policy in the coming years. However, in this particular, the
situation in Andalusia shows some weaknesses, with special incidence in
private investment in R&D, the weight of technological sectors in the
Andalusian economy and investment in technological and fast-growing
companies.

In all these areas, Andalusia has relative weight which is lower than would
correspond to the size of its economy. In this way, and after analysing the
funding gaps to improve the region's convergence in terms of innovation and
technological investment, a funding gap of 488 million euros has been
identified up to 2027.

In order to respond to this funding gap and the identified market failures, a
financial instrument endowed with 100 million euros is proposed. It is
structured as a fund of funds, with two specific products:

- Loans combined with grant, for the support of regional R&D, process
innovation and digital transition, managed through financial intermediaries.

- Equity and quasi-equity contributions for early-stage innovative companies,
managed through specialized financial intermediaries.

For the management of the instrument, it is proposed that the European
Investment Bank, with notable experience in this field in Andalusia, be
appointed as fund of funds manager.

The ex-ante assessment identifies the products, investment strategy,
conditions for the selection of the intermediaries and the specific
characteristics of the financial instruments, with particular reference to the
compliance with the internal market rules, which are based on the criteria
established in the Block Exemption Regulation as a fundamental pillar for the
state aid regime.

The ex-ante assessment also points out the conditions necessary for the
activation of the instrument's specific characteristics, as well as the need to
integrate the instrument into the ERDF programming 2021-2027, in
accordance with the provisions of the regulations in force.



3. SITUACION DE MERCADO

3.1. Elimpacto de la crisis de la COVID en la economia y la
situacion empresarial en Andalucia.

Como el conjunto de la economia espafiola, Andalucia ha experimentado un
importante descenso del Producto Interior Bruto durante el afio 2020,
frenando bruscamente la tendencia al alza mantenida desde inicios del afio
2015. De acuerdo con el servicio de estudios del BBVA, la economia
andaluza se contrajo en 2020 un 11,6%, por encima de la media nacional.
Los factores que han incidido en esta caida han sido la contraccion del
consumo, la caida del turismo, y la ralentizacion de las exportaciones.

Evolucion del PIB. Andalucia.
Fuente: INE y BBVA
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Sin embargo, y pese a esta caida inédita del producto interior bruto, el
comportamiento de otros indicadores, como la destruccion de empresas o el
desempleo, si bien no han sido positivos, no han experimentado retrocesos
similares, como ocurriera en crisis anteriores.

Sociedades disueltas en Andalucia
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La disolucién de sociedades conlleva un importante comportamiento
estacional, si bien se puede observar una tendencia al alza mas pronunciada
que en los anteriores ejercicios, fundamentalmente a partir de julio de 2020,
superando la media mavil el pico establecido en cada mes de febrero. De
esta manera, la media mévil -5 periodos- de febrero de 2021 supone un
incremento notable de las empresas disueltas, por encima de los maximos
alcanzados en los anteriores afos. Esta destruccion del tejido empresarial
andaluz se complementa con los datos de sociedades creadas, que han
experimentado un notable descenso en 2020, sin haberse recuperado los
ritmos anteriores a la crisis de la COVID.

Actualizacion de la evaluacion ex ante de los Instrumentos Financieros para el periodo 2021-2027 de la Junta de Andalucia



Sociedades creadas. Gasto de turistas internacionales. Tasa de
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Si existe algun indicador sobre el impacto de la pandemia en la actividad
econdmica de Andalucia, este ha sido, sin duda, el gasto turistico. Asi,
observando las tasas de variacion interanuales, identificamos una caida de
hasta un 88% en 2020, caida que todavia no se habria recuperado en el
primer trimestre de 2021,

Esta ralentizacion del dinamismo econdémico y empresarial ha afectado
también a la situacion de la actividad laboral y el desempleo que ha frenado,
durante el afio 2020, la tendencia a la baja existente desde 2015.

Actualizacion de la evaluacion ex ante de los Instrumentos Financieros para el periodo 2021-2027 de la Junta de Andalucia



Tasa de paro: Andalucia.
Fuente: INE
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En materia financiera, se observa un crecimiento del crédito a otros sectores
residentes, incluyendo el impacto de los avales del Instituto de Crédito Oficial
en la primavera de 2020, pero sin terminar de corregir la tendencia a la baja
ofrecida desde la recuperacion de la anterior crisis financiera.
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Podemos por lo tanto sefialar que el impacto econdmico de la pandemia ha
sido notable en todo el tejido productivo andaluz, si bien las medidas de
apoyo puestas en marcha por los poderes publicos han mantenido, hasta el
momento, el tejido empresarial y el empleo, a expensas de que la retirada de
los estimulos genere un nuevo crecimiento del desempleo y una nueva ola
de destruccion de tejido empresarial.

En este sentido, cobrara gran importancia el impacto de la puesta en marcha
de la iniciativa NextGeneration en Andalucia, asi como los fondos
estructurales 2021-2027, que, acompafiando la estrategia de recuperacion
de la economia europea y espafiola, deben incidir en la transformacion hacia
la sostenibilidad y la innovacion.

jul-20

nov-20



3.2. Posicion de Andalucia en el contexto de la innovacion de la
Unidn Europea.

Partiendo de estos principios, cabe analizarse la situacion de la region en el
ambito de la innovacion.

De acuerdo con el Manual de Oslo,

Se entiende por innovacion la concepcion e implantacion de cambios
significativos en el producto, el proceso, el marketing o la
organizacion de la empresa con el propésito de mejorar los
resultados. Los cambios innovadores se realizan mediante la
aplicacion de nuevos conocimientos y tecnologia que pueden ser
desarrollados internamente, en colaboracion externa o adquiridos
mediante servicios de asesoramiento o por compra de tecnologia.

Las actividades de innovacion incluyen todas las actuaciones
cientificas, tecnoldgicas, organizativas, financieras y comerciales
que conducen a la innovacion. Se consideran tanto las actividades
que hayan producido éxito, como las que estén en curso o las
realizadas dentro de proyectos cancelados por falta de viabilidad.

En lo sucesivo, en el presente informe, se entendera la innovacion de
acuerdo con este concepto, comunmente utilizado, y que incorpora como uno
de sus componentes, aunque no unico, la I+D, ya que la innovacién, como
se vera en el mismo, es un concepto mas amplio que el propio concepto de
[+D. Sin embargo, se utilizaran tanto el gasto en 1+D como el gasto
empresarial en innovacion, incluyendo en adopcién de tecnologias y en
particular en la digitalizacion.

Asi, en materia de gasto en I+D, los valores absolutos sefialan un crecimiento
nominal de la inversion en Andalucia, si bien lejos todavia de los datos de
principios de la década pasada.

Inversion total en 14D en Andalucia
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Se puede observar como el sector empresarial ha revertido la tendencia a la
baja de la primera mitad de la década anterior, pero todavia se encuentra por
debajo de la 1+D desarrollada en el ambito universitario, con una cierta
desaceleracion a lo largo de 2019. La administracion publica, por otro lado,
ha revertido parte de los descensos producidos desde 2010, pero a un menor
ritmo que el resto de actores implicados en el conjunto de la [+D de la
Comunidad autébnoma.



Evolucidon de la 1+D por sector de gasto
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En cualquier caso, y pese a este incremento relativo, el gasto empresarial en
1+D en Andalucia es significativamente menor, en términos relativos, que el
ejecutado por el sector privado en Espafa. De esta manera, el sector
empresarial ejecuta hasta un 35% del total del gasto en [+D de la regidn,
lejos de las cifras promedio de Espafia, que se sittian por encima del 50% de
manera consistente en los ultimos afos. La velocidad de crecimiento del
gasto privado en Andalucia no es suficiente para revertir esta situacion de
desventaja.

% de I+D desarrollado por el sector privado. 2019.
Fuente: INE
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Estos datos se reflejan ademas en la posicion relativa de Andalucia en el
contexto del Regional Innovation Scoreboard, donde la region ofrece
resultados alejados del promedio de la Union Europea, particularmente en
aquellos relacionados con el gasto empresarial o la innovacion en producto
0 proceso.

Actualizacion de la evaluacion ex ante de los Instrumentos Financieros para el periodo 2021-2027 de la Junta de Andalucia



Posicidn relativa de Andalucia en el Regional Innovation
Scoreboard
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De esta manera, el papel de la empresa, especialmente las pyme, en el
desarrollo de proyectos innovadores sefiala una de las grandes debilidades
del sistema andaluz de innovacion, dato que se ve matizado por el notable
incremento producido entre 2017 y 2018 en materia de innovacion
empresarial, en el que el ritmo de crecimiento de las actividades innovadoras

en la region supera al promedio de Espafa, reduciendo de esta manera el
diferencial con el conjunto de Espafia.

Empresas innovadoras en Andalucia. 2015=100.
Fuente: INE
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Este crecimiento del nimero de empresas innovadoras en la region no se ha
visto reflejado en un mayor incremento de la intensidad de la innovacion, que
se sitta por debajo de la media nacional, y lejos de las cifras alcanzadas por
las comunidades auténomas mas avanzadas.
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Intensidad de Innovacién del total de empresas 2019.

Fuente: INE
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En materia de tipologia del gasto en innovacion, la I+D se sitia por detras de
otros tipos de innovaciones, que representan la mayoria del gasto
desarrollado por las empresas andaluzas, mientras que la adquisicion de [+D
externa es una fuente minoritaria de innovacion entre las firmas de la
Comunidad Auténoma.

Tipologia de la inversidn en Innovacion de las
empresas andaluzas 2019. Fuente: INE

H+D Interna W I[+D Externa  m Otra innovacién

De la misma manera, el gasto principal en innovacion se deriva hacia los
activos fijos, tanto tangibles como intangibles, de manera que hasta el 77%
representa gastos de capital, frente a un 13% de gastos corrientes y un 9,5%
de gastos de personal.
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Tipologia de gastos de innovacién en las empresas
andaluzas 2019. Fuente: INE

M Coste laboral M Gastos Corrientes M Gastos de capital

En materia de financiacion, se observa, por parte de las empresas

innovadoras andaluzas, un menor uso de la financiacion privada respecto del
conjunto de las empresas innovadoras espafiolas, con un menor uso tanto
de la deuda como de las ampliaciones de capital. De esta manera, las
empresas innovadoras andaluzas utilizan mas el acceso a los recursos
propios, aunque, como veremos, también acceden a la financiacion publica
para satisfacer las necesidades de financiacion de la innovacién. De acuerdo
con un estudio de la SGR Garantia, el 43% de las empresas innovadoras en
Andalucia declaraban tener necesidades de financiacion externa, frente a un
36% del total de empresas.

Uso de financiacidn privada para financiar la innovacién.
2019.
Fuente: INE
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En este caso, las empresas andaluzas muestran también cierta desventaja
en el acceso a fondos publicos para la financiacion de la innovacion, por
debajo de la media del conjunto del estado, y con una menor diferencia en lo
relativo al uso del programa Horizonte 2020, mientras que en el resto de
instrumentos se sitlian en clara desventaja, particularmente en el acceso a
fondos europeos no provenientes del programa H2020 y a la financiacion
local 0 autondmica.
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Uso de financiacién publica en empresas innovadoras.

Fuente: INE
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De acuerdo con la opinién de las empresas, las dificultades de acceso a la
financiacion, tanto propia como externa (publica y privada) aparecen como
algunos de los elementos clave en materia de obstaculos para la
financiacion. En este apartado, las empresas andaluzas sefialan mas
dificultades que el conjunto del promedio nacional, especialmente en lo
relativo al los conocimientos, el acceso a socios y el acceso a financiacion
tanto publica como privada.

! Fostering innovation in less developed regions, OECD.

Dificultades para innovar en Andalucia. Diferencial
respecto del promedio nacional. Fuente: INE
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Encontramos, en conclusién, un contexto de desventaja relativa de
Andalucia en materia de innovacion privada, donde uno de los drivers de este
diferencial se debe a la ausencia de financiacion adecuada para la
innovacion. El crecimiento del gasto en 1+D de los ultimos afios, y el
incremento de las empresas innovadoras, contrasta con la baja intensidad
de la innovacién y con el uso de fondos propios para la financiacion de la
misma, frente a un mayor uso de fondos externos -tanto publicos como
privados- en el caso de las empresas del conjunto de Espania.

A esta desventaja se le suma, de acuerdo a la OCDE!, la dificultad que
presentan para su implementacion medidas para el fomento de la innovacion
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con criterios no ajustados a la realidad de cada region en torno a su nivel de
innovacion. Aplicando los mismos criterios que para regiones con elevados
niveles de innovacion: se reduce el impacto/ alcance de estas herramientas
€en regiones con una innovacion incipiente, de baja intensidad.

Asi, el Regional Innovation Scoreboard clasifica a Andalucia como region
emergente en materia de innovacion, es decir, la sitia en el nivel mas bajo
de la escala e inferior al nivel de Espana en su conjunto, que queda
categorizada como moderadamente innovadora.

Por tanto, en consonancia con las conclusiones del a OCDE, seria adecuado
en el contexto de un instrumento financiero para la innovacion, establecer
unos criterios de elegibilidad para la innovacion y la transformacion
tecnoldgica en general, que reflejen este desfase en el nivel de innovacion
(v las particularidades regionales) de Andalucia.

Se perfila de esta manera un sistema de financiacion de la innovacion y de
la 1+D que implica un menor apalancamiento de las empresas, un mayor uso
de recursos internos, y por lo tanto una menor intensidad innovadora, pese
al incremento de las empresas que declaran realizar innovacion.

De manera paralela a la innovaciéon empresarial, podemos analizar la
situacion de la adopcion y uso de nuevas tecnologias en el &mbito del sector
privado. De nuevo, Andalucia ofrece un escenario en desventaja respecto

2 Regional Innvation Socreboard de la Comision Europea.

del conjunto de Espaiia. De esta manera, en el caso por ejemplo de la
adopcion de tecnologias digitales, esta es inferior en las empresas andaluzas
de mas de diez empleados, particularmente en lo relativo al uso de la
computacion en la nube, y con una diferencia menos pronunciada en el
ambito de la robdtica.

Adopcidén de tecnologias digitales en empresas de mas de 10
empleados 2020. Fuente: INE
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Esta diferencia en las empresas de mas de diez empleados se refleja
también en las empresas de menos de diez empleados, aunque en este caso

3 En particular por ejemplo en aspectos como el componente de [+D de los proyectos elegibles, los
pardmetros que definen a una empresa como innovadora y en el concepto de digitalizacion y de los
costes asociados elegibles.
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las diferencias son menos significativas e incluso sefialan alguna ventaja de
las empresas andaluzas respecto del conjunto nacional.

Adopcioén digital en empresas de menos de 10
empleados. Afio 2020
Fuente: INE
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Nos encontramos por lo tanto ante una comunidad auténoma donde el
diferencial de adopcidn de tecnologias es particularmente relevante en el
caso de las empresas de mas de diez trabajadores.

Estos resultados estan en consonancia con el nivel inferior en materia de
innovacién de Andalucia respecto al promedio de Espafa que mide el
Innovacién Score Board.

3.2.2. El sector de empresas de media y alta tecnologia

La evolucidn de los sectores de media y alta tecnologia en la Comunidad
Auténoma ha sido muy positiva en los ultimos afos, con un notable
incremento en todas las variables relevantes. Asi, se observa un crecimiento
muy importante del valor afiadido, el volumen de negocios y el valor afiadido
total generado por dichos sectores.

Evolucién de los sectores de alta y media tecnologia.
Fuente INE.
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Examinando el sector de empresas manufactureras de media y alta
tecnologia, el Instituto Nacional de Estadistica censa hasta 2.740 centros de
trabajo vinculados a este sector, con un volumen de negocios de 12.000
millones de euros y un valor afiadido de 2652 millones, por debajo del peso
de Andalucia en el conjunto de la economia nacional (13% en 2019).
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Andalucia: peso de los sectores de mediay alta
tecnologia sobre el total nacional. Fuente: INE
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El sector de tecnologia media y media alta esta concentrado en los sectores
de tecnologia media, con una notable participacion de la industria quimica (el
50% de todo el volumen de negocios) y la fabricacion de maquinaria (24%),
destacando por ultimo el sector de la aeronautica, con un 17% del total de
volumen de negocios generado por dichas empresas. Cuando examinamos
el valor aiadido generado por estas tres industrias, obtenemos que entre las
mismas suponen el 90% del valor afiadido por el total de los sectores de
media y alta tecnologia en la region.

Nos encontramos, por lo tanto, con una especializacion regional en este
ambito, con una fuerte concentracion de valor afiadido de alta tecnologia en
tres sectores especificos, destacando el aeronautico, que representa el 2%
de los establecimientos de media y alta tecnologia, generando el 35% de
todo el valor afiadido, por tanto, muy concentrado.

Porcentaje de Valor afadido y establecimientos.
Sectores manufactureros de alta y media tecnologia.
fuente: INE
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Desde el punto de vista de los servicios, nos encontramos con un escenario
con un mayor protagonismo andaluz sobre el total de la economia espafiola,
aunque todavia con un peso relativo respecto menor de su peso en la
economia nacional, tanto en términos de valor afadido, volumen de negocios
y numero de establecimientos. Andalucia mantiene 8.174 establecimientos
dedicados a servicios de media y alta tecnologia, con un volumen de negocio
de 4859 millones de euros y un valor afadido de 2.648 millones de euros.

Destacan en el sector servicios los destinados a programacion, consultoria,
produccion audiovisual y servicios informativos, con un 88% del total de los
establecimientos y el 92% del valor afiadido, un mientras que los centros
destinados a I+D suponen unicamente un 13% del total de establecimientos
y un 7% del valor afadido.
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Andalucia: servicios de alta y media tecnologia. Peso
sobre el total de Espafia. Fuente: INE
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Podemos por lo tanto sefialar que el sector de alta y media tecnologia sigue
una tendencia positiva en la Comunidad Auténoma, lo cual confirma el
crecimiento de potencial innovador de la economia andaluza, en linea con lo
establecido en el examen tendencial de las empresas innovadoras
desarrollado con anterioridad. Sin embargo, el diferencial con el conjunto de
la economia espafiola, teniendo en cuenta el peso de la economia andaluza
respecto de la economia espafola, supone un amplio margen de mejora en
este ambito.

4 Venture Debt (Incluyendo financiacion para crecimiento y expansion), cuasiequity y equity capital.

3.2.3. Inversion en capital riesgo

La inversion en capital riesgo* ha tenido un notable incremento en el &mbito
geografico de Andalucia, con un crecimiento en 2019 fruto de grandes
operaciones apalancadas. De esta manera, la inversion total en capital riesgo
alcanzo los 388 millones de euros en 2019.

Inversién Capital Riesgo en Andalucia. Fuente:
ASCRI
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Esta cifra total supone un fuerte incremento del peso del capital riesgo
andaluz en el conjunto de la industria en Espafia, creciendo desde un 2% en
2015 hasta un 5% en 2019, lejos del peso relativo de la economia Andaluza
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en el conjunto de Espafia, situado alrededor del 13% del PIB, una situacién
que merece un analisis pormenorizado.

Peso de las inversiones en capital riesgo en
Andalucia sobre total en Espafia. Fuente: ASCRI
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Detras de este notable incremento de la inversion en capital riesgo se
encuentra la composicion de las operaciones financiadas en 2019. A través
del mismo identificamos que el mayor porcentaje de financiacion se destind
a operaciones LBO (Leveraged Buy Out/Compra apalancada) en detrimento
de operaciones de inversion en startups y en empresas en fase de
expansion. Asi, y si clasificamos las inversiones de 2019 en las diferentes
fases existentes, observamos que Andalucia mantiene un peso
relativamente bajo en fases relacionadas con la creacion y crecimiento de
empresas innovadoras y de base tecnoldgica. Asi, el resto de inversiones en
fases iniciales o de expansion se encuentran notablemente por debajo de lo
que corresponderia al peso de la economia andaluza respecto del Producto
Interior Bruto del conjunto de Espana.

Peso de las diferentes operaciones de Capital
riesgo respecto del total nacional

Esta debilidad del mercado de capital riesgo coincide con la ausencia de un
ecosistema inversor en la region. De todas las entidades inscritas en la
Asociacion Espafiola de Capital Riesgo, solo 4 estan establecidas en la
region, siendo estas las siguientes:

e Alter Capital Desarrollo
e Arcano Capital

e GED

¢ Innova Venture

Siendo esta ultima una sociedad gestora propiedad de la Junta de Andalucia.
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3.2.4. Inversién en Venture Capital

En el caso particular del Venture Debt (incluyendo cuasicapital) el acceso a
esta financiacion es escasa, en consonancia con la practica ausencia de
entidades especializadas en este tipo de financiacion, pese al atractivo que
ofrece como herramienta de financiacion con menor coste de capital y no
dilutiva para las empresas.

Actuando sobre el Venture Capital, la situacion de Andalucia ha
evolucionado de manera irregular en los Ultimos afios. De esta manera, se
observa una tendencia a la baja en la financiacion de Venture Capital en
Andalucia, por detras de la tendencia observada en el conjunto de Espafia.

Inversion en VC en Andalucia. Fuente ASCRI
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De esta manera, los Ultimos ejercicios han visto como la inversion en VC caia
en relacion con el total de la economia espafiola.
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El tamafio de las operaciones también ha experimentado variaciones, con un
menor tamafo por operacion en el caso de Andalucia, que mantiene una
inversion media por debajo de 600.000 euros por operacion en los ultimos
afios, mientras que la media nacional se sitiia entre los 800 mil y 1,2 millones
de euros por operacion.

Inversién media por empresa en VC.
Fuente: ASCRI
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Nos encontramos, por lo tanto, ante un mercado de capital riesgo y VC
limitado, protagonizado por grandes operaciones apalancadas, y con una
menor participacion del capital riesgo en materia de apoyo a las startups y al
proceso de expansion propio de estadios mas avanzados.

Al igual que en el caso de las entidades de capital riesgo en general,
encontramos un ecosistema inversor poco desarrollado, con sélo una entidad
asociada a la asociacion espafiola de Business Angels, Malaga Business
Angels, y una red de aceleradoras formada por ocho entidades: Andalucia
Open Future, BIC Euronova, Bolt Accelerator, Hub Ventures, Red Innprende,
Taktice, Sprita Startupss y Tourism Hub, la mayoria de ellas situadas en
Sevilla y Malaga. De esta manera, y atendiendo a los indicadores del Global
Entrepreneurship Monitor para Andalucia, observamos que la actividad
emprendedora de la region ha caido en el ultimo informe publicado,
situandose, por primera vez desde el afio 2013, por debajo de la tasa
emprendedora de Espana.

Tasa de actvidad emprendedora.
Fuente: Global Entrepreneurship Monitor
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Nos encontramos, por lo tanto, ante un mercado de capital riesgo limitado,
protagonizado por grandes operaciones apalancadas, y con una menor
participacion en materia de apoyo a las startups y al proceso de expansion
propio de estadios mas avanzados que requiere ademas del desarrollo de un
ecosistema de capital riesgo.



A partir de este analisis de la situacion de la economia andaluza, con especial
referencia en el ambito de la innovacion, se destacan los siguientes
elementos basicos en formato de analisis DAFO: Debilidades, Amenazas,
Fortalezas y Oportunidades.

4.1. Descripcion de los factores influyentes

= Pocos emprendedores

o La tasa de emprendimiento andaluza (porcentaje de
iniciativas empresariales de nueva creacion) ha caido hasta
el 5,8%. Esto deja cierto margen de mejora. Cabe destacar
también que un elevado porcentaje de emprendedores en
Andalucia emprende por necesidad.

= Alta mortalidad de las empresas

o En Andalucia, desde el inicio de la crisis se han destruido
mas empresas que en el conjunto nacional en términos
relativos.

= Recuperacion del crédito mas lenta que en el conjunto nacional

o Caida mas pronunciada del crédito en Andalucia a partir de
2007 y recuperacion mas lenta que en el conjunto nacional.

Sector empresarial muy atomizado con dificultades para la
expansion

o En Andalucia el 93% de las empresas son microempresas o

auténomos en autoempleo. La tasa de autoempleo andaluza
es comparable con la media nacional, pero existe un mayor
peso de las microempresas, en detrimento de empresas de
mayor tamano.

Baja intensidad de la innovacion, sobre todo en empresas,
propiciando modelos de negocio con poco valor afadido y al mismo
tiempo limitando el acceso a mecanismos de apoyo a la innovacion.

o La baja intensidad de la innovacion dificulta el acceso a

mecanismos de fomento de la innovacion con criterios de
elegibilidad estandarizados/ no adaptados al estadio de la
innovacion de la region. Se reducen asi las posibilidades de
incorporacion e intensificacion de la innovacion a la
empresa.

En particular, el gasto en 1+D sobre PIB se situa casi un
punto porcentual por debajo de la media europea y es
también inferior a la media nacional. El porcentaje del gasto
en |+D que se realiza en empresas se sitia en un 36%. Esto
contrasta con la media nacional del 56%.



Mercados de financiacion alternativos poco desarrollados, que
canalicen la inversion hacia proyectos emprendedores y de
expansion

o Financiacion de proyectos por capital riesgo y capital privado
con montos reducidos, particularmente en las en fases
tempranas del ciclo de vida empresarial.

Bajo peso del sector tecnoldgico en la economia de la region

o Elsector de altay media tecnologia se sitta por debajo de
lo esperable en funcién del tamano de la economia
andaluza, y esta muy concentrado en relativamente pocos
sectores y empresas.

La financiacion bancaria concedida es utilizada principalmente para
el pago de gastos corrientes en lugar de proyectos de inversion o
innovacidn, incluyendo la adopcion y transformacion tecnoldgica.

o Laencuesta andaluza realizada por la Sociedad de Garantia
Reciproca GARANTIA para el afio 2019 sefiala que la
financiacion bancaria obtenida en el mayor nimero de casos
se destina al pago de gastos corrientes, con un 66,3% del
total de la financiacion, por delante de la inversion en activos
nuevos y actuales (28,3%). Sélo un 2,7% del crédito
bancario se utiliz6 para la financiacion de la innovacién. .

Centros de decision financieros externos a Andalucia, que
solamente alberga pocas entidades financieras

o Pocas entidades financieras tienen su sede en Andalucia.
Precisamente las entidades bancarias de mayor relevancia
para la financiacion empresarial (por ejemplo, Banco
Sabadell, BBVA, Banco Santander, Banco Popular) tienen
sus sedes en otras plazas financieras del pais
(principalmente Madrid y Barcelona).

o Esta situacion se repite con otras entidades inversoras,
como los fondos de capital riesgo o de Venture Capital, que
tienen poca presencia fisica en la region.

Diferencial de adopcion de tecnologias y en particular de las digitales

o Se observa un diferencial en la adopcion de tecnologias
digitales, particularmente entre las empresas de mas de diez
empleados.

Gran oferta de lineas de financiacion publica

o La agencia IDEA tiene un gran numero de incentivos
reembolsables y no reembolsables desplegados, de los que
pueden hacer uso las empresas andaluzas. A esto se suman
otros entes especializados, que también tienen una oferta
importante de financiacion.

Repunte del sector de capital riesgo, propiciado por grandes
operaciones



o Tras varios afios en declive, el mercado del capital riesgo
registra cifras crecientes otra vez. Aunque este repunte se
debe a grandes operaciones, es una sefial positiva, muestra
de que el atractivo de este canal de financiacion esta
ganando importancia.

Paulatina recuperacion del flujo del crédito durante la crisis de la
COVID

o Los incentivos a la financiacion de empresas durante la
crisis de la COVID han permitido incrementar el crédito a las
empresas en circunstancias muy agudas.

Fortaleza de la banca, tras la reestructuracion y recapitalizacion
durante la crisis

o La absorcion del negocio de las cajas ha significado una
mejora de la solvencia y liquidez de las entidades financieras
de la region. A nivel nacional, las principales entidades del
pais iniciaron un proceso de recapitalizaciéon, que ha
permitido aprobar los recientes tests de estrés realizados
por la Autoridad Bancaria Europea. La reestructuracion de
las cajas también ha propiciado un mayor profesionalismo
por una direccion con mejores capacidades que la
tradicional direccién politizada.

Varias entidades bancarias con especializacion regional, como
Unicaja, Banco Mare Nostrum y Cajamar

o Si bien estas entidades no se especializan precisamente en
la financiacién empresarial, tienen un gran grado de
conocimiento de la realidad de la region y son
instrumentales en la financiacion de la economia real de la
region.

Crecimiento de la actividad innovadora

o Se ha detectado un notable crecimiento de la actividad
innovadora, tanto desde el punto de vista de la inversion
empresarial en 1+D como del numero de empresas
innovadoras de la region.

Incremento de los sectores de tecnologias alta y media

o Se ha identificado un importante crecimiento de los sectores
vinculados a niveles medios y altos de tecnologia, con
crecimientos que rondan el 80% en valor afiadido desde el
afno 2015.

Compromiso por parte de las Administraciones Publicas

o La Administracion mantiene una extensa red de apoyo
empresarial en Andalucia a varios niveles, desde el regional
hasta el local.

Alta tasa de desempleo



o La crisis ha significado una elevada tasa de paro, tanto en
Andalucia como a nivel nacional. Actualmente, la tasa
andaluza se situa proxima al 22%, 6 puntos porcentuales
mas que la tasa nacional. Son especialmente preocupantes
la elevada tasa de paro estructural y la tasa de desempleo
juvenil.

Expectativas desfavorables en la evolucion demografica

o Lasiguiente generacion en la demografia andaluza estara
marcada por un envejecimiento de la poblacion. Esto tendra
implicaciones para las arcas publicas en cuanto al gasto en
sanidad y dependencia.

Recuperacion econdmica retrasada por las condiciones sanitarias

o Las condiciones sanitarias han retrasado la recuperacion de
la economia espanola, con un importante impacto en el
comercio y la hosteleria, vinculados al turismo.

Dependencia del sector servicios, agrario y de la construccion

o La distribucion de las empresas demuestra que la economia
andaluza se basa de sobremanera en estos sectores.
Aunque el sector de la construccion ha vivido un
extraordinario declive, todavia tiene peso en la produccion
andaluza. En todo caso, son sectores con poco valor
afnadido.

Sector turistico muy estacional, propiciando empleo temporal y de
baja cualificacion, y demasiado segmentado entre el litoral y el
interior

o Se estima necesario potenciar el turismo de interior o
urbano, complementario al turismo de sol y playa. Se
observa un mayor grado de estacionalidad en el sector
turistico en cuanto a las pernoctaciones registradas cada
mes del afo. Esto tiene implicaciones para la evolucion del
mercado de trabajo.

Atomizacién y reducido peso de la industria, un sector
tradicionalmente muy inversor

o Con excepcion de Huelva, en las otras provincias la industria
tiene poco peso en la composicion del PIB (entre un 15% y
un 6% aproximadamente).

o Ademas, el 65% de los establecimientos industriales en
Andalucia tiene menos de 3 empleados, implicando una
reducida capacidad inversora.

La evolucion del gasto en |+D tiene un comportamiento ciclico

o Comportamiento prociclico del sector de la [+D. La inversion
en [+D crece mas que el PIB en épocas de expansion y se
contrae mas que el PIB en épocas de recesion.

Exportaciones demasiado concentradas en cuanto a los productos
que se exportan



o Las exportaciones se concentran en productos
agroalimentarios, materias primas y semi-manufacturas,
sectores con poco componente tecnoldgico. Modelo
productivo basado en bajos costes y sectores tradicionales, = Alta carga de intereses
con pocas perspectivas de futuro.

preponderancia de los créditos por valor de mas de 250.000
euros e incluso mas de 1 millon de euros.

o Los intereses soportados por las empresas espafolas, si
bien se encuentran por debajo de los niveles de Grecia y
Portugal, son mayores que los de los paises vecinos de
Centroeuropa (por ejemplo, Italia, Alemania, Francia y el
Reino Unido).

= Reduccion en el PIB

o EIPIB Andaluz ha menguado alrededor de un 11,2% desde
el inicio de la crisis de la pandemia, afectando a la demanda

de productos y servicios.
= Efectos de una nueva reestructuracion en el sector bancario
= Altos requerimientos de colateral, en particular para las Pymes,
comparados con el contexto europeo o Aunque ha habido un ajuste en cuanto a las oficinas de
entidades financieras en Andalucia, el porcentaje de oficinas

o Los requerimientos de colateral para acceder a la en Andalucia sobre el total nacional ha crecido. Esto

financiacion empresarial son significativamente mayores en
Espana que en la media europea. En Espafa generalmente
se requiere entre un 75% y 100% e incluso mas del 150%,

evidencia que futuras reestructuraciones son altamente
probables, debido a la necesidad de reduccion de costes
operativos para incrementar la rentabilidad.

cuando en Europa estos requerimientos estan por debajo
del limite del 75%. = Regulacién financiera a nivel europeo que incrementa la aversion al
riesgo
= Créditos concedidos de cuantia mas reducida, dificultando los
proyectos de inversion a gran escala o Las medidas macroprudenciales de Basilea Il pueden
suponer restricciones de crédito, sobre todo para sectores 0
o A nivel nacional, los montos concedidos por financiacion iniciativas innovadoras con alto riesgo.
bancaria son considerablemente menores que la media
Europea. Si en Espafa las cuantias estan sesgadas hacia = Movilidad de las iniciativas empresariales innovadores a otras

el rango de menos de 100.000 euros, en Europa existe una comunidades autonomas y paises



o Proyectos iniciados en Andalucia pueden llegar a
desplazarse a otras localizaciones para aprovechar una
mayor sofisticacion financiera.

Alto potencial de ciertos sectores, por ejemplo el agroalimentario y
el turistico

o Los indicadores para estos sectores (evolucion de las
pernoctaciones y exportaciones de bienes) demuestran
fortaleza

Coyuntura macroecondmica favorable

o La recuperacion de la actividad econdmica a partir del
verano de 2021 puede suponer fuertes tasas de crecimiento
del PIB y el empleo.

Incremento en la apertura al comercio en los ultimos afos,
fundamentado en el dinamismo en las exportaciones

o El gap en la tasa de apertura al comercio con respecto al
conjunto nacional se ha ido cerrando desde el afio 2000.

Situacion geografica

o La situacion geografica privilegiada resulta en un clima
suave, que ademas de incrementar la calidad de vida, afade
atractivo a la region. Esto es especialmente cierto teniendo

en cuenta las turbulencias socioecondmicas vividas por los
paises arabes. Andalucia se perfila como una alternativa
turistica mas segura a estos paises.

Condiciones ventajosas para la captacion de fondos de la UE

o Andalucia tiene una amplia trayectoria en la gestion de
fondos europeos, lo cual puede suponer una ventaja
comparativa en el aprovechamiento de las oportunidades
que genere el Plan de Recuperacion, Transformacién y
Resiliencia de la Economia, asi como la generacion de
sinergias con el periodo de programacién de Fondos
Estructurales 2021-2027.

Ciudades con proyeccion internacional como Sevilla, Malaga y
Granada

o Aparte de los atractivos turisticos por la semana santa
andaluza, la feria de Sevilla o la Alhambra en Granada,
Andalucia destaca en el plano tecnoldgico y en la
organizacion de congresos. El parque tecnoldgico Cartuja
93 es uno de los mas importantes parques cientificos en el
sur de Europa, dado que emplea a cerca de 15.000
personas. El Parque Tecnoldgico de Andalucia, situado en
Malaga, inaugurado en 1992 alberga mas de 500 empresas
punteras y da empleo a también cerca de 15.000 personas.
El Palacio de Ferias y Congresos de Malaga (FYCMA) atrae
a numerosos turistas de congresos.



= Alto retorno a la inversion en 1+D en Andalucia comparado con la
media nacional y europea

o Segun un modelo estimado por ESPON para todas las
regiones NUTS 2 de Europa y los paises del Espacio
Econdmico Europeo, la inversion en 1+D en Andalucia tiene
un efecto sobre el PIB alto, considerando el coeficiente
estimado. Esto significa que mayores esfuerzos en términos
de gasto en |+D serian especialmente beneficiosos en
Andalucia.

= Eficiencia y eficacia del sistema de gobierno de Andalucia, mas alta
que en otras regiones con similar renta per capita en el sur y este de
Europa

o Segun el European Quality of Government Index, elaborado
para la Comision Europea (DG REGIO), Andalucia destaca
en términos de la calidad de gobernanza, comparando la
region con otras de nivel de renta per capita similar (sur de
ltalia, Grecia, Portugal, Este de Europa). Se ponderan
subindices que cuantifican el nivel de corrupcion, el imperio
de la ley, la rendicion de cuentas por parte de los politicos y
la eficacia en el gobierno.



5.1. Fallos de mercado

En el desarrollo de los trabajos de campo y del analisis proveniente de la
oferta y demanda, asi como de las conclusiones del taller, se han identificado
los siguientes fallos de mercado:

La informacion asimétrica es uno de los principales fallos de mercado
comunmente identificados en procesos de inversion en innovacion. Se define
la informacidn asimétrica como aquél fallo de mercado en el que los agentes
no comparten la misma informacion y por lo tanto sus decisiones de oferta y
demanda se ven distorsionadas por esta realidad. Este fallo de mercado se
materializa en que las entidades financieras tienen poco conocimiento o
capacidad para evaluar adecuadamente la viabilidad o posible rentabilidad
de proyectos innovadores o iniciativas mas sofisticadas y con mayor nivel de
riesgo, lo que lleva a una infradotacion de este tipo de financiaciones.

En el caso de Andalucia, el modelo de entidades financieras no tiene
elementos precisos para evaluar el riesgo de los proyectos méas innovadores
0 mas sofisticados. Esto es particularmente relevante en el &mbito de las
antiguas cajas de ahorro, donde la red de proximidad no tiene las
capacidades instaladas necesarias para valorar adecuadamente este tipo de
proyectos. Aquellas entidades con una mayor especializacion empresarial 0
en financiaciéon a empresa en el ambito de la innovacion, no tienen una red
tan consolidada en el territorio, por lo que su conocimiento de la realidad
economica local es menor.

Las preferencias adaptativas y la aversion al riesgo definen un fallo de
mercado por el que los agentes economicos delimitan inadecuadamente su
campo de decisidn, bien por experiencias pasadas, bien por el riesgo que
deben asumir en nuevas iniciativas. La definicion de proyectos empresariales
dentro de la “zona de confort” de los agentes econdmicos desincentiva la
innovacion disruptiva, y la toma de riesgos. Las empresas descartan a priori
proyectos de ampliacion, innovacion o diversificacion por falta de vias de
financiacion o por cultura empresarial.

En el caso de Andalucia, la atomizacion de las empresas, las experiencias
recientes de mortalidad empresarial, y las dificultades econdémicas vividas
pueden desincentivar a potenciales emprendedores 0 a empresarios de
tomar riesgos que, medidos de manera adecuada, podrian ser asumibles. La
exigencia de garantias en la financiacion tradicional y la ausencia de algunos
instrumentos mas proclives a este tipo de intervenciones -capital riesgo-
pueden fortalecer esa posicion.

La existencia de externalidades en determinados sectores -via capacidad
tractora de nuevos proyectos, generacion de ecosistemas industriales y de
innovacion, atraccion de talento- puede llevar a la infraprovision de
financiacion adecuada. Las entidades financieras valoran los proyectos de
inversion exclusivamente por la capacidad de generacion de flujos de caja
(incluido el periodo de retorno), sin internalizar los beneficios o costes
sociales generados en el entorno. Si estos beneficios o costes sociales



fueran tenidos en cuenta, la dotacion de recursos financieros seria diferente.
Este fallo de mercado es habitual de las inversiones vinculadas a la
innovacion y a la Eficiencia Energética.

De esta manera se genera un equilibrio suboptimo con pérdida de bienestar
social asociado a los proyectos. En el caso de Andalucia, la falta de interés
por parte de las entidades financieras en ofrecer financiacion a largo plazo,
la ausencia de financiacion para empresas en fases de crecimiento o
expansion o la deficiente inversion en innovacion y en particular en [+D
establecen equilibrios subdptimos que deben ser corregidos a través de una
adecuada internalizacion de las externalidades positivas que generan este
tipo de proyectos.

5.2. Estimacion cuantificada de las brechas de financiacion
identificadas

A partir del trabajo de campo desarrollado, se han identificado ambitos de
financiacion en los que existen fallos de mercado y subinversion en
Andalucia. Entre estos &mbitos de financiacion se encuentran los siguientes:

. Financiacion de la [+D privada

. Financiacion de la innovacion, incluidos los proyectos de
innovacion organizacional y de procesos, y la transformacion
digital.

. Insuficiente desarrollo del capital riesgo.

. Insuficiente financiacion bancaria.

. En el caso de mecanismos de apoyo a la innovacion, potenciales
dificultades de implementacidn por ejemplo si los criterios de
elegibilidad estan desajustados respecto a la realidad regional o
son complejos de evaluar.

Con el objetivo de estimar cuantitativamente las brechas de financiacion -
funding gaps- en estos tres ambitos, se ha realizado un ejercicio de
proyeccion de necesidades de financiacion publica adicional, a partir de los
siguientes supuestos:

. En el caso de la financiacion de la 1+D, se ha establecido como
objetivo de alcanzar el promedio nacional de [+D establecido en
la senda de la Estrategia de Innovacion de Andalucia 2020
(RIS3)

. En el caso de la financiacion de capital riesgo, se ha procedido
a elaborar un benchmarking situando los objetivos en la relacion
entre el PIB de Andalucia y el PIB nacional.

Las proyecciones utilizadas se realizan hasta el afio 2027, en la medida en
que a partir de 2027 no existen proyecciones econdmicas fiables que
permitan establecer sendas de crecimiento economico mas alla del
crecimiento potencial. Debe entenderse, por lo tanto, que las brechas de
financiacion estimadas se refieren al periodo 2021-2027.



Para la estimacién del funding gap en innovacion se ha elaborado una
proyeccion econdmica con los siguientes supuestos:

. El crecimiento nominal de la economia andaluza seguira el patron
marcado por las previsiones nacionales hasta el afio 2023. Posteriormente
se aplica la tasa de crecimiento nominal estimada por el FMI para Espafia.

Se ha realizado la estimacion sobre la componente de [+D, por tanto el gap
estimado en el conjunto de la innovacién en su término mas amplio, seria
mas elevado que el aqui estimado. Se ha identificado la composicién interna
del gasto en I+D en Andalucia, separando el componente privado -36%- y
los fondos publicos destinados a: financiar 1+D privada (12% sobre el total de
la 1+D privada).

. Se han tomado como valores de referencia los objetivos planteados
en cuanto a gasto en |+D sobre el PIB y participacion privada en la misma,
para situarse en el contexto de los objetivos marcados por Espafa en materia
de gasto en I+D y en materia de participacion privada en el gasto en [+D, con
el objetivo de cumplirlos en 2027.



A partir de estos supuestos, se ha establecido una senda de crecimiento crecimiento economico, manteniendo los porcentajes y niveles actuales. El

anual de la I+D regional, asi como de la participacion del sector privado, y se resultado de este ejercicio es un funding gap estimado en 491 millones de
ha identificado el funding gap como la diferencia anual entre esta senda de euros adicionales sobre la linea de base, destinados a financiacion publica
crecimiento vy la linea de base -crecimiento de la 1+D impulsado sélo por el de la 1+D privada.

Afio 2020 Afio 2021 Afio 2022 Afio 2023 Afio 2024 Afio 2025 Afio 2026 Afio 2027

Objetivo 2027 0,90%

CAGR 10,50%

Linea de cumplimiento PO 0,90% 1,00% 1,10% 1,22% 1,35% 1,49% 1,64% 1,81%
Porcentaje |+D Privada 36,30%

1+D Privada Linea de base 480.260,21 € 507.635,04 € 544.184,76 € 555.612,64 € 563.946,83 € 572.406,04 € 580.992,13 € 589.707,01 €
Objetivo 1+D Privada PO 56%

CAGR 6,39%

Linea de cumplimiento PO 36,00% 38,30% 40,75% 43,35% 46,12% 49,07% 52,20% 55,54%
% Financiacion publica I+D Privada 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%
Financiacion publica I+D Privada linea de base 59.072,01 € 62.439,11 € 66.934,73 € 68.340,36 € 69.365,46 € 70.405,94 € 71.462,03 € 72.533,96 €
Financiacion publica I+D Privada objetivo PO 58.583,81 € 72.794,47 € 91.735,81 € 110.105,86 € 131.377,88 € 156.759,58 € 187.04492 € 223.181,26 €
Funding GAP Bruto 488,1983947 -10355,35504 - 24.801,09 € - 4176551 € - 62.012,42 € - 86.353,64 € - 115.582,88 € - 150.647,30 €
Funding GAP total Bruto (miles) - 491.518,20 € - 491.518,20 €

Actualizacion de la evaluacion ex ante de los Instrumentos Financieros para el periodo 2021-2027 de la Junta de Andalucia
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=== Financiacion publica I+D Privada linea de base

=== Financiacion publica 1+D Privada objetivo PO

Adicionalmente, se puede establecer el funding gap para capital riesgo y
Venture capital.. De acuerdo con los datos obtenidos en el proceso de
elaboracion de la situacion de mercado, obtenemos que la inversion en
capital riesgo en la region supone un 4% del total de la inversién de capital
riesgo en Espafa. Teniendo en cuenta que el peso de Andalucia en la
economia espafiola es de un 13% seria razonable plantearse un objetivo de
alcanzar esa cifra.

De acuerdo con la informacion de la Asociacion Espafiola de Capital Riesgo
(ASCRI), Andalucia deberia invertir 742 millones de euros anuales
adicionales para situarse proporcionalmente en el 13% del total de las

inversiones en capital riesgo. Para el periodo 2022-2027, esta inversion
adicional supone 4455 millones de euros en el conjunto del capital riesgo.

Dado que el Venture Capital supone alrededor del 6% de las inversiones en
capital riesgo, la cifra estimada de necesidades de inversion para el periodo
2021-2027 para Venture Capital se situaria en 267 millones de euros versus
3.839 millones en otro tipo de financiacion de capital riesgo (por ejemplo
Venture Debt e incluyendo cuasicapital).

Tomando como porcentaje medio de financiacion publica -via inversiones en
fondos privados- en Venture Capital se sittia en promedio en el 20% del total
invertido, las necesidades de inversion publica en Venture Capital se sitian
en 53,4 millones de euros. De esta manera, las necesidades de financiacion
publica para Venture Capital en Andalucia para el periodo 2022-2027 son de
53,4 millones de euros.

De acuerdo con las distribuciones historicas de la inversion en Venture
Capital esta financiacion publica tendria la siguiente distribucion:

 Inversion en fase Seed y Startup: 33% del total, equivalente a una
inversion publica 17,64 millones de euros.

* Inversion en expansion temprana y late expansion: 67% del total,
equivalente a 35,82 millones de euros.

De esta manera, el funding gap existente en materia de capital riesgo es el
siguiente:



Calculo del Funding GAP En capital riesgo/VC

Capital riesgo Andalucia 2019 (Millones) 388,00
Espafia 2019 (Millones) 8500,00
Inversion CR Andalucia/total Espafia 4,6%
PIB Andalucia / Espafia 13,3%

Funding GAP anual Capital Riesgo (Millones) 742,50
Funding GAP VC (Millones) 44,55
Funding GAP 2021-2027 (Millones) 267,30
% Financiacién Publica 20%
Funding GAP VC Publico 2021-2027(Millones) 53,46
% Destinado a Seed y Start-up (2021-2027) 33%
% Destinado a expansion (early y large) (2021- 67%
2027)
Funding Gap VC Publico Seed-Start Up
(Millones) I
Funding Gap VC Publico expansidn (millones) 35,82
Total Funding Gap VC (Millones) 53,46

Actualizacion de la evaluacion ex ante de los Instrumentos Financieros para el periodo 2021-2027 de la Junta de Andalucia



6.1. Propuesta de instrumento y objetivos

A partir del analisis de la situacion en materia de innovacion y de
modernizacion tecnoldgica, incluida la digitalizacion, y de la identificacion de
los gaps de financiacion, se propone un instrumento financiero con una
dotacion inicial de 100 millones de euros, destinado al fomento de estas
areas en Andalucia, a través de los siguientes objetivos especificos:

a) Apoyo a actividades y proyectos de investigacion y desarrollo en
general. La colaboracion universidad-empresa seria deseable
siempre dentro de lo posible.

b) Apoyo a actividades y proyectos de innovacidén en empresas
establecidas.

c) Apoyo a las tecnologias digitales y sectores de alta intensidad
tecnoldgica.

d) Apoyo a empresas innovadoras y a agrupaciones empresariales
innovadoras.

e) Apoyo a la creacion y consolidacion de empresas, pudiendo priorizar
las de base tecnologica.

3 Incluyendo arrendamientos financieros

f) Apoyo a la innovacion organizacional, de procesos y otros
intangibles vinculados a la innovacion en empresas.

g) Apoyo a la transformacion tecnolégica, especialmente a la adopcion
y mejora de la digitalizacion de la empresa.

h) Apoyo a proyectos de infraestructuras de investigacion y de
innovacion en la region.

Se propone un Fondo de Fondos, incluyendo entre los mismos los
siguientes productos en forma de uno o mas instrumentos financieros (en
funcion de las capacidades de los intermediarios financieros, seleccionados
de acuerdo a una convocatoria publica y abierta de manifestacion de interés

; ver apartado 6.4):

e Préstamoss a mercado o blandos (a tipo de interés por debajo de
mercado) combinados o0 no con ayudas no reembolsables asi como
cuasicapital, destinados a financiar los objetivos a) a h) del apartado
6.1.

e Prestamos, cuasicapital y capital enfocado (pero no exclusivamente)
a financiar los objetivos d) y e) del apartado 6.1.

Asistencia técnica para proyectos asociados con la innovacion

Ademas, dado que la financiacion de la innovacion puede requerir, entre
otras acciones, identificar, evaluar, cuantificar y/o certificar (en general
‘documentar”) dicha actividad (por ejemplo en el caso de las desgravaciones



fiscales de las actividades de [+D), se propone que el Instrumento Financiero
pudiera dar cabida a ayudas no retornables para cubrir los costes asociados
a la asistencia técnica necesaria para este efecto.

Unicamente los proyectos financiados por el Instrumento Financiero, para los
que el Intermediario Financiero requiera documentar y certificarla 1+D o la
innovacion para otorgar la financiacion, podran beneficiarse del apoyo en
forma de ayuda no retornable para esta asistencia técnica. Esta ayuda
debera ser compatible con el mercado interno (Articulo 107(3) del Tratado
para lo que debera cumplir con los requerimientos establecidos en el Articulo
18 del reglamento 651/2014 o cualquier otro reglamento de ayudas de estado
que pudiera ser aplicable).



A Junta de Andalucia

AN

-

Acuerdode
Gestor Fondo de Fondos Financiacion

Fondo de Fondos [+D+i y digitalizacion (“FdF")

Acuerdols) |Operativo(s)

Intermediario(s) Financiero(s) (“IF")

(posibilidad de que un IF implemente uno o varios de los productos, y
en forma de uno o mas instrumentos financieros por producto)

Prestamos’ incluyendo arrendamientos financieros, cuasi capital y
capital

FdF riesgo compartido < [e]% IF riesgo compartido 2

[e]%
v

Beneficiario final 1

Beneficiario final n

* Posibilidad de que la participacion del Fondo de Fondos en el préstamo otorgado al
beneficiario final sea a tipo de interés por debajo de mercado (“préstamo blando”).

Actualizacién de la evaluacién ex ante de los Instrumentos Financieros para el periodo 2021-2027 de la Junta de Andalucia



6.2. Instrumento de préstamo.

Tres posibles productos de préstamos, con periodo de carencia de
hasta 5 afos:

A tipo de mercado. No hay subvencion bruta equivalente. Plazos
hasta 10 afos’

Préstamos blandos a tipo de interés cero o por debajo de
mercado. El intermediario financiero debera determinar la ayuda
en forma de subvencion bruta equivalente concedida al
destinatario final, y comunicérsela. La intensidad de la ayuda
debe modularse en funcion de lo establecido en el Reglamento
651/2014 o en la Regulacion De Minimis o cualquier otro
reglamento de ayudas de estado que pudiera ser aplicable.
Plazos hasta 10 afnoss

Préstamos combinados con ayudas no reembolsables a la
financiacion de proyectos: la prevision inicial es de un tipo de
interés de mercado, establecido en el momento de la concesion
y para un periodo de amortizacion de 1 afo a 10 afos’ , dado
que este tipo de inversiones no suele producir un retorno
inmediato y el flujo de retorno de la operacion ha de adaptarse

8 Incluyendo arrendamiento financiero.
7 Pudiendo potencialmente ampliarse el plazo en hasta 5 afios, es decir llegar a los 15 afios, en el caso
de infraestructuras y centros de investigacion y de desarrollo.

8 lJdem

9 [dem

al flujo de caja que vaya a generar la empresa. Estas
caracteristicas son consecuencia de:

Se pretende ofertar préstamos combinados con ayudas no
reembolsables con el objetivo de estimular la inversion en
ambitos en los que la financiacién privada es inferior a lo
socialmente deseable (I+D, innovacion y digitalizacion), y en los
que Andalucia quiere converger lo antes posible con las
regiones mas avanzadas.

Para este instrumento proponemos un periodo de amortizacion
de entre 1y 10 afios adaptandose a los flujos de caja esperados
y con la posibilidad de ampliacion hasta maximo 15 afnos en el
caso de proyectos que por su naturaleza (volumen de la
inversion, plazo de inicio de operacion y caracteristicas de los
flujos de caja anuales) asi lo requieren, como son por ejemplo
habitualmente las infraestructuras y centros de investigacion®.
En la mayoria de entrevistas realizadas se clamaba porque este
tipo de préstamos debia ser mas versatil dada las caracteristicas
de los proyectos que financia.

El periodo de inversion previsto se plantea para el periodo de
ejecucion de los fondos FEDER 2021-2027, con fecha limite de

10 Tipicamente proyectos con flujos de caja menores pero estables y con visibilidad en el largo plazo
versus importes de inversion elevados y plazos de puesta en operacion relativamente largos.



inversion hasta el 31 de diciembre de 2027, aunque podria ser

ampliada de acuerdo a la regla n+2 hasta 2029. Se prevé su puesta
en marcha en 2022.

La estrategia de inversion esta destinada a cumplir los objetivos
establecidos en el fondo, de manera, que se proporcionara financiacion
a empresas (dentro de los limites de tamafo de empresa establecidos
en el Articulo 5 del reglamento EU 1058/2021), incluidos vehiculos
especiales tipo Agrupaciones de Interés Economico (AIE)"" o similar
creados ad hoc, para desarrollar los siguientes proyectos:

a.

Proyectos de transformacion digital.

Proyectos y actividades de 1+D, asi como a infraestructuras y
centros de investigacion y de desarrollo.

Proyectos y actividades de innovacion.

Apoyo a empresas clasificadas como Empresas Innovadoras y
Agrupaciones Empresariales Innovadoras.

Proyectos de innovacion organizacional y/o de procesos.

Proyectos de construccion y puesta en marcha o mejora de
infraestructuras de investigacion y tecnolégicas priorizando

1" Por ejemplo, la creacion de una AIE ad hoc cuya Unica finalidad es el desarrollo de un proyecto de
[+D+i en la que puedan entrar inversores privados con capital (durante el tiempo de desarrollo del
proyecto) que puedan beneficiarse de ventajas fiscales. La financiacion a la AIE pudiendo ser directa
oindirecta.

aquellas con capacidad de arrastre en el ecosistema innovador de
Andalucia.

Proyectos y actividades en sectores intensivos en I+D.
Proyectos y actividades de 1+D publico-privados.

Start-ups y empresas en fase de consolidacién (temprana o
avanzada - (early stage - late stage);) o expansion, priorizando
las de base tecnoldgica y/o innovadora

No podran ser beneficiarias o destinatarias finales las empresas en
las que concurra cualquiera de las circunstancias siguientes:

a) Las empresas sujetas a una orden de recuperacion
pendiente tras una decision previa de la Comisién Europea
que haya declarado una ayuda ilegal e incompatible con el
mercado interior.

b) Las empresas en crisis.

c) Las empresas que hayan solicitado la declaracion de
concurso voluntario de acreedores o hayan sido declaradas
en concurso.



d) Las empresas que no se encuentren al corriente en el
cumplimiento de las obligaciones tributarias y frente a la
Seguridad Social impuestas por la normativa vigente.

e) Empresas que formen parte de uno o varios sectores
restringidos.

f)  No debera tratarse de un moroso o haber dejado de pagar
cualquier otro préstamo concedido por la Junta de Andalucia
0 por otra institucion financiera con arreglo a la politica
crediticia habitual.

g) No se concederan ayudas a actividades relacionadas con la
exportacion a terceros paises o Estados miembros, es decir,
las ayudas directamente vinculadas a las cantidades
exportadas, al establecimiento y la explotacion de una red
de distribucién o a otros gastos corrientes vinculados a la
actividad exportadora.

h) No se concederan ayudas condicionadas a la utilizacion de
productos nacionales en lugar de importados

Una potencial combinacion con ayuda no reembolsable se
realizaria a partir de una subvencion de acuerdo con lo establecido
en el contrato de préstamo. El limite de la subvencion tendria las
siguientes caracteristicas:

o Enlos contratos de préstamo debe establecerse la
condicionalidad de dicha subvencion, sujeta tanto a
criterios cuantitativos de ejecucion del proyecto -ritmo

de financiacion o similar- como a una valoracion
cualitativa cuyos criterios deben ser sistematicos,
transparentes y previos.

o Se debe realizar una verificacion del cumplimiento de la
condicionalidad explicita en la clausula de subvencion.

o Laintensidad de la ayuda debe modularse en funcién de
lo establecido en el Reglamento 651/2014 o en la
regulacion De Minimis o cualquier otro reglamento de
ayudas de estado que pudiera ser aplicable.

En cuanto al presupuesto a financiar a través del instrumento
financiero, como regla general se financiaria hasta 15 millones de
euros (incluyendo la componente no reembolsable si fuera el caso).

De considerar asistencia técnica, los proyectos financiados por el
Instrumento Financiero de Préstamo podrian recibir apoyo en forma
de ayuda no retornable si se cumplen las condiciones establecidas
en el apartado 6.1.



Los costes elegibles seran los siguientes::

a) Para proyectos de I+D

a.
b.

Costes de personal

Costes de activos tangibles, incluyendo costes del
instrumental y material.

Costes de edificios y terrenos

Costes de investigacion contractual (colaboraciones
externas publicas y privadas)

Costes de activos intangibles incluyendo de
conocimientos y patentes adquiridos u obtenidos por
licencia de fuentes externas;

Gastos generales y de implementacion y otros de
explotacion adicionales (incluyendo material, fungibles
suministros y productos similares).

b) Para proyectos de innovacion organizacional o de procesos,
principalmente:

a.
b.

Costes de personal;

Costes de activos tangibles incluyendo instrumental,
material y equipos, edificios y terrenos, en la medida y
durante el periodo en que se utilicen para el proyecto;
Costes de investigacion contractual;

12 E| capital circulante es elegible en las condiciones establecidas en el Reglamento UE 1058/2021.

d.

Costes de activos intangibles incluyendo conocimientos y
patentes adquiridos u obtenidos por licencia de fuentes
externas en condiciones de plena competencia;

Gastos generales y de implementacion y otros gastos de
explotacion adicionales (incluyendo material, fungibles,
suministros y productos similares).

c) Para proyectos de transformacion digital:

a.

Adquisicion de activos fijos nuevos que supongan una
innovacion y mejora de capacidades en la empresa titular
que realiza el proyecto.

Costes de inversién en «activos materiales»: ligados a la
transformacion digital, principalmente activos consistentes
en instalaciones, maquinaria y equipos, incluidas entre
otras las adquisiciones o adaptaciones de bienes de
equipo y las inversiones en hardware, sensores,
automatismos y equipos de comunicaciones.

Costes de inversion en «activos inmateriales»: siendo
principalmente activos intangibles que no tienen una
materializacion fisica o financiera, como las patentes,
licencias, conocimientos técnicos u otros derechos de
propiedad intelectual o industrial, e incluyendo entre otros
el software relacionado con el desarrollo de proyectos.

d) Para infraestructuras de investigacion

a.

Costes de inversion en activos materiales e inmateriales,



b. Costes del personal técnico asociado a la construccion y
puesta en marcha.

e) Para empresas clasificadas como Empresas Innovadoras y
Agrupaciones Empresariales Innovadoras, principalmente:
a. Costes de inversion en activos materiales y activos
inmateriales en general.

f) Para Start-ups y empresas en fase de consolidacion (early
stage - late stage) o expansion:

a. Financiacion de arranque, puesta en marcha, follow-on y
late stage venture.

6.3. Instrumento de cuasicapital y/o capital.

Se propone un instrumento financiero de cuasicapital y/o capital,
otorgado en condiciones de mercado.

La estrategia de inversion en empresas/ proyectos de empresas
(dentro de los limites de tamafio de empresa establecidos en el
Articulo 5 del reglamento EU 1058/2021) se centrara en:

13 Por ejemplo, la creacion de una AIE ad hoc cuya Unica finalidad es el desarrollo de un proyecto de
[+D+i, en la que puedan entrar inversores privados con capital (durante el tiempo de desarrollo del
proyecto) que puedan beneficiarse de ventajas fiscales. La financiacion a la AIE pudiendo ser directa
o indirecta.

Startups de reciente creacion preferiblemente de base
tecnoldgica o innovadora. (Early Stage)

Procesos de expansion y crecimiento de empresas
en fase de crecimiento (late stage, expansion) siempre
y cuando ese proceso de expansion se base en el
escalado de modelos innovadores de negocio u
organizacional / empresas innovadoras o en el
escalado de tecnologias digitales o bien la empresa
cualifique como Empresa Innovadora.

Financiacién de proyectos de |+D+i a través de
vehiculos especiales tipo Agrupaciones de Interés
Economico (AIE)13 o similar creados ad hoc.

La estrategia de inversion es multisector y siempre que las
empresas no incurran en los criterios de exclusion siguientes:

o Lasempresas sujetas a una orden de recuperacion

pendiente tras una decision previa de la Comision
Europea que haya declarado una ayuda ilegal e
incompatible con el mercado interior.

o Las empresas en crisis.



o Las empresas que hayan solicitado la declaracion de
concurso voluntario de acreedores o hayan sido
declaradas en concurso.

o Las empresas que no se encuentren al corriente en el
cumplimiento de las obligaciones tributarias y frente a la
Seguridad Social impuestas por la normativa vigente.

o Empresas que formen parte de uno o varios sectores
restringidos.

o No deberd tratarse de un moroso o haber dejado de
pagar cualquier otro préstamo concedido por la Junta de
Andalucia o por otra institucién financiera con arreglo a
la politica crediticia habitual.

o No se concederan ayudas a actividades relacionadas
con la exportacion a terceros paises o Estados
miembros, es decir, las ayudas directamente vinculadas
a las cantidades exportadas, al establecimiento y la
explotacion de una red de distribucion o a otros gastos
corrientes vinculados a la actividad exportadora.

o No se concederan ayudas condicionadas a la utilizacion
de productos nacionales en lugar de importados.

En el caso de las inversiones en capital y cuasicapital, el rango de
las inversiones: se prevé para inversiones de hasta 10.000.000€.
(capital + cuasicapital) por proyecto o hasta un 49% del total del
capital suscrito por la empresa, el mas pequefio de los dos.

Los proyectos financiados por el Instrumento Financiero de capital,
podran recibir apoyo en forma de ayuda no retornable si se cumplen
las condiciones establecidas en el apartado 6.1

6.4. Mecanismo de gestion.

Debido a su experiencia y conocimiento de la region, se propone que la Junta
de Andalucia designe al Banco Europeo de Inversiones como gestor del
instrumento, a través del correspondiente acuerdo de financiacion entre la
Junta de Andalucia y el BEI, quien actuaria como gestor asumiendo las
siguientes responsabilidades:

El Banco Europeo de Inversiones seleccionara uno o varios
intermediarios financieros a través de convocatoria’(s) de manifestacion
de interés. Los intermediarios financieros interesados tendran plazo
suficiente para presentar la solicitud y aportar la documentacion exigida en
la convocatoria.

Los intermediarios financieros seran seleccionados de acuerdo con los
principios de transparencia, igualdad y no discriminacién, de conformidad
con el estatuto, politicas, normas y procedimiento del Fondo, y de
conformidad con las mejores préacticas de negocio y de mercado.

El proceso de seleccion se realizara en tres fases de preseleccion, due
diligence y evaluacion, tras las cuales el Banco Europeo de Inversiones



realizara la propuesta favorable o no para la firma con el intermediario
financiero del correspondiente Acuerdo.

Los intermediarios financieros podran ser publicos o privados:

En el caso de intermediario(s) financiero(s) implementando
instrumento(s) financiero(s) de Venture Debt -cuasicapital y/o
capital, seran por lo general entidades especializadas y
vehiculos existentes o0 nuevos. Quedan excluidas las entidades
que tengan por objeto la compra o reemplazo de capital
destinado a la liquidacion de activos, pero quedan incluidos los
Fondos de Business Angel.

En el caso de intermediario(s) financiero(s) implementando
instrumento(s) financiero(s) de préstamos, aquellos candidatos
que tengan experiencia en la financiacion de empresas
innovadoras.

Como indicado, no se descarta que un mismo intermediario
financiero pueda canalizar préstamos, cuasicapital y/o capital.

e Los intermediarios financieros deberan estar plenamente establecidos
al momento de la firma de los Acuerdos Operativos, de acuerdo con la
normativa legal vigente.

Una vez seleccionados, el BEI firmara con los intermediarios financieros los
correspondientes acuerdos, incluyendo entre los mismos los siguientes
elementos:

Producto: El producto ofertado debe ser el acordado dentro del
marco de la presente evaluacion exante.

Comisiones: Las comisiones que se establezcan ha de cumplir lo
establecidas reglamentariamente.

Fines: En los préstamos destinados a las empresas/ proyectos/
actividades senaladas en el aparatado 6.2.3 se consideran
admisibles los costes determinados en la estrategia de inversion, tal
y como aparecen sefialados en el aparado 6.2.7.

Cofinanciacion: Las entidades financieras deben garantizar que el
préstamo combinado con otras fuentes de financiacion no financia
mas del 100% del coste total del proyecto. Asi mismo:

o Los intermediarios financieros se comprometen a
cofinanciar el préstamo y/o obtener financiacion de terceros
de al menos el 30% del total financiado.

o Con el objetivo de alinear intereses se considerara la
posibilidad de que el intermediario financiero participe con
fondos propios en un porcentaje de la cofinanciacion de
terceros.



o El componente de ayuda no reembolsable (subvencién), de
haberlo, no sera cofinanciado por las entidades financieras.

o En caso de préstamos blandos, la cofinanciacion privada,
que sera de al menos un 30% de la financiacion total, ira a
mercado.

o Esta cofinanciacién privada podra realizarse bien a través
del vehiculo de inversion (fondo) o bien aportarse a nivel del
destinatario final (empresa a empresa/ proyecto a proyecto).

Condiciones de participacion - Riesgos compartidos: la
financiacion se plantea en condiciones paripassu, salvo cuando el
tipo de préstamo sea blando (o haya una ayuda no reembolsable).

Ayuda no reembolsable. De considerarse en el Instrumento
Financiero, el acuerdo con el intermediario financiero debe
establecer los requisitos minimos de cumplimiento para la activacion
de la clausula de ayuda no reembolsable, asi como las obligaciones
y derechos asumidas por cada una de las partes.

%6 cofinanciacion
30% cof
intermediario
financiero

Donacion 100% financiada
por programa operativo

70% préstamo cofinanciado

por Programa Operativo

w{f’ |

Total inversion en el proyecto

6.4.2.

Localizacion geografica de las inversiones. Los proyectos
tendran que ser implementados mayoritariamente en Andalucia o las
empresas innovadoras tendran su sede en Andalucia. En el caso de
fondos y vehiculos con localizacion geografica que exceda la
Comunidad Auténoma de Andalucia, el intermediario financiero se
comprometera a invertir en la Comunidad Auténoma la cuantia
equivalente a la aportacién del instrumento financiero mas la
correspondiente cofinanciacion privada.

Inversiones elegibles: Se consideraran inversiones elegibles las
delimitadas en la correspondiente estrategia de inversién del
instrumento.

Condiciones de los intermediarios para cuasicapital y/o
capital.

La seleccion de los intermediarios para capital y cuasicapital debe tener en
cuenta los siguientes criterios:

Comisiones de gestion. Tanto las comisiones de gestion como de
desempefio deben estar sometidas a lo establecido
reglamentariamente.

Carry. Se admite el pago de carry por encima del hurdle rate que
presente la propuesta del vehiculo de inversion. Esta comision no
sera elegible, pero se sufragara con los retornos estimados del
instrumento.

Actualizacion de la evaluacion ex ante de los Instrumentos Financieros para el periodo 2021-2027 de la Junta de Andalucia



Fines: En el caso de financiar a través de capital o cuasicapital, se
consideran admisibles los objetivos y costes relacionados
determinados en la estrategia de inversion, tal y como aparecen
sefialados en el apartado 6.3. En el caso de financiar a través de
préstamos (incluyendo arrendamientos financieros) se consideran
admisibles los objetivos y costes relacionados determinados en la
estrategia de inversion, tal y como aparecen sefalados en el
apatrado 6.2.

Cofinanciacion privada: Esta ser en términos de mercado con una
participacion minima del 30% o alternativamente, de acuerdo a las
condiciones establecidas en el Reglamento 651/2014 o de acuerdo
a De Minimis u cualquier otro reglamento de ayudas de estado que
pudiera ser aplicable. Asi mismo,

o Con el objetivo de alinear intereses se considerara la
posibilidad de que el intermediario financiero participe con
fondos propios en un porcentaje de la cofinanciacion de
terceros.

o Esta cofinanciacion privada podra realizarse bien a través
del vehiculo de inversion (fondo) o contabilizada en el
destinatario final (empresa, proyecto).

Condiciones de participacion — Riesgos compartidos: La
inversién del instrumento financiero se realiza en condiciones
paripassu con los inversores privados, tal y como se describe en el
apartado 6.4.16.4.1.

Localizacion geografica de las inversiones. En el caso de fondos
con localizacion geografica que exceda la Comunidad Auténoma de
Andalucia, el intermediario financiero se comprometera a invertir en
la Comunidad Auténoma la cuantia equivalente a la aportacion de
capital del instrumento financiero, asi como su correspondiente
cofinanciacion privada.

Inversiones elegibles. Se consideraran inversiones elegibles las
delimitadas en la correspondiente estrategia de inversion del
instrumento. En este caso, la inversion subyacente sera el plan de
negocio de la empresa financiada.

6.5. Calculo del valor afadido

Para el calculo del apalancamiento que se consigue a través de este
instrumento vamos a suponer que el proyecto tuviese un presupuesto de
10 millones de euros, el destinatario final aporta 1,4 millones de euros,
siendo el restante (8,6 millones de euros) financiado a través del
instrumento financiero. El fondo de fondos aporta 6 millones de euros,
de los que el 85% son FEDER, correspondientes al 70% de la
financiacién (incluyendo la ayuda no reembolsable si la hubiera) y el
intermediario financiero 2.6 millones de euros, equivalente al restante
30% del componente préstamo. De acuerdo a la metodologia de célculo
del apalancamiento, éste se situaria en 1,68 veces.



Apalancamiento = recursos generados por el instrumento excluyendo
las aportaciones del beneficiario final / aportacion Fondos Programa

Operativo

Apalancamiento = 8,6M € /5,1M € = 1,68

b)

Valor anadido

Por lo que respecta al valor aiadido del instrumento, éste seria
superior al apalancamiento estimado previamente gracias a que en su
célculo si se incluye la aportacion del beneficiario final. Por ello, el valor
afiadido que se conseguiria con este instrumento seria de 1,96 veces.

Valor anadido = inversion total del proyecto / aportacion Fondos
FEDER

Valor afiadido 10 M€ / 5,1M€ = 1,96

En el analisis de valor afiadido del instrumento hay que considerar
también el elevado efecto revolving que tienen los préstamos,
aumentando asi el valor afiadido arriba calculado.

A modo de ejemplo del efecto revolving, vamos a describir los célculos
para un préstamo a 5 afios con una financiacion FEDER de 100.000€

asumiendo que el préstamo es por el 100% del proyecto. Dado que la
carencia dificulta el calculo del valor afiadido de acuerdo a la
metodologia prevista, suponemos que las amortizaciones son anuales
constantes y no existe carencia. La primera cuota de la parte
proporcional de FEDER tendria un importe de 20.000 €. (100.000€ / 5).
A partir de este importe resulta necesario obtener una renta perpetua que
se obtiene dividiendo la primera cuota de amortizacion (20.000 €) entre
la tasa de actualizacion. La tasa de actualizacion utilizada es el 4,06%.

Este tipo de actualizacion es obtenido de acuerdo a la Comunicacion de
la Comisidn sobre los tipos de interés actuales a efectos de recuperacion
de ayudas estatales y los tipos de referencia/actualizacion. Esta
Comunicacion establece que se ha de considerar como tipo base el
Euribor a 1 afio y a esta referencia se ha de aplicar un margen
dependiendo de la calificacion de la empresa de que se trate y de las
garantias ofrecidas. Los mérgenes a aplicar se recogen en la siguiente
tabla:

" 5 23 lizaci
Categoria de calificacion e c““:;:“?f Bl
Excelente [AAA-A) 60 75 100
Buena|BBE) 75 100 220
satisfactoria {BR) 100 220 400
Deficiente () 220 400 650
MalafDificultadeles
financieras (CCC e interior) i e i

Actualizacién de la evaluacién ex ante de los Instrumentos Financieros para el periodo 2021-2027 de la Junta de Andalucia



La normativa establece que se suele afiadir 100 puntos basicos al tipo
base, lo que implica préstamos a empresas con calificacion crediticia
satisfactoria y elevada colateralizacion o préstamos a empresas con
calificacion buena y colateralizacion normal. No obstante, en adelante se
determina que para los prestatarios que no tengan una historia crediticia
0 una calificacién basada en un enfoque de balance de situacion, tales
como determinadas empresas constituidas con un objetivo especifico o
las empresas de nueva creacion, se debera incrementar el tipo base en
al menos 400 puntos basicos (en funcién de las garantias disponibles) y
el margen nunca puede ser inferior al que seria aplicable a la empresa
matriz.

En el caso en el que se otorguen préstamos destinados a empresas de
nueva creacion o con poco recorrido, parece adecuado, en promedio,
aplicar un diferencial de 400 pb al tipo base. Con todo ello, de la suma
del tipo base y del diferencial se obtiene la tasa de actualizacion del
4,06%.

[e]

Por tanto, se obtiene una renta de 492.611 €, resultante del cociente
comentado anteriormente. Esta renta es 4,9 veces superior a la
financiacion aportada por FEDER. Como el apalancamiento calculado
anteriormente era 1,25, al multiplicarlo por el ratio obtenido, se consigue
un valor afiadido de 6,2 veces. Este efecto revolving se va reduciendo
conforme se van alargando los plazos.

| | s [ e[ 7] 8] 9 |

| | 62 | 51 | 44 | 38 | 34 |

En general, la Comision Europea estima que el efecto multiplicador para
los instrumentos de préstamos es de 7,5 (Comision Europea 2012
Financial Instruments in Cohesion Policy).

Los aspectos que hacen que este instrumento sea comparativamente
mejor a otras posibles alternativas son los siguientes:

o Se cubre perfectamente el fallo de mercado que padece la
economia andaluza, en la que el sector financiero no participa
en la financiacion de proyectos con un alto componente de [+D
al considerar que estan por encima del umbral de riesgo
permitido por sus comités.

o En particular en el caso de financiacién a mercado, permite
establecer unos criterios de elegibilidades/ categorizacion de
Empresa Innovadora y de proyectos de 1+D, de innovacion y
digitalizacion ajustados, mas acordes con la realidad y estadio
de la transicion innovadora de la empresa y economia
andaluzas.

o Este instrumento aporta liquidez de manera previa a la
realizacion de la inversion, siendo estas condiciones mucho mas
favorables que las existentes en otros instrumentos actualmente
en funcionamiento (nacionales).

o Crea una estructura de financiacion a largo plazo, por el
componente revolving implicito en el mismo.



6.5.2. Valor ahadido producto capital = En general, la Comisién Europea estima que el efecto multiplicador para
los instrumentos de capital es de 3,4 (Comisién Europea (2012)

a) Apalancamiento ‘Financial Instruments in Cohesion Policy”). Por consiguiente, el grado
de apalancamiento no solo esta en linea con las estimaciones oficiales

= Para el célculo del apalancamiento del instrumento financiero de capital _
sino que lo excede.

se ha utilizado el siguiente supuesto:

e Rango de inversion de hasta el 25% de los fondos comprometidos por b) Valor ahadido

los intermediarios financieros, con un limite maximo de 24 millones de
euros por intermediario financiero. En el caso de una aportacion de 24
millones, de euros, los recursos generados serian de 96 millones.

= El valor afiadido de un instrumento financiero comprende también las
aportaciones del beneficiario final. Por tanto, para el célculo se debe
considerar el grado de coinversion, que podria alcanzar, como maximo,
el 90% de la inversion subyacente. El valor afiadido alcanzaria por lo

e La definicién del apalancamiento viene establecida en el Reglamento 9 o
tanto 4,44 veces la aportacion comunitaria.

2021/1060 como la division de la cuantia de la financiacién a los
perceptores finales admisibles por la cuantia de la contribucion de la

Unic = La utilizacion de fondos europeos para realizar inversiones a través de
nion.

instrumentos financieros también tiene la ventaja de generar retornos
que se podran reinvertir con el efecto revolving. Sin embargo, estos
fondos no se contabilizan como fondos FEDER, los cuales son
solamente las inversiones originales. De este modo, es previsible que el
instrumento genere un valor afiadido aun mayor a través del efecto
revolving.

Siguiendo esta definicién el apalancamiento se calcula como sigue:

Apalancamiento = recursos generados por el instrumento excluyendo las

aportaciones del beneficiario final / aportacion Fondos FEDER

Apalancamiento = 96.000.000 / 24.000.000 = 4,0
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A.

B.

Todas las empresas seran financiables independientemente de su
tamano

De implicar ayuda de estado, sera considerado compatible con el
mercado interior y no requerira notificacion siempre que cumpla todas
las condiciones establecidas en el articulo 21 del Reglamento 651/2014,
de Exencién por Categorias (ayudas a la financiacion de riesgo). De esta
forma, el instrumento estara exento de notificacion, cuando se
cumplan las siguientes condiciones (condiciones (a) a (e)):

e Capital o cuasicapital, o dotacidn financiera para proporcionar
inversiones de financiacion de riesgo directa o indirectamente a
empresas subvencionables.

Seran empresas financiables aquellas que en el momento de la inversion
inicial sean pymes no cotizadas y cumplan, al menos, una de las
condiciones siguientes:

Que no hayan operado en ningun mercado.

Que lleven operando en cualquier mercado menos de siete afios a partir
de su primera venta comercial.

Que necesiten una inversion inicial de financiacion de riesgo que, sobre
la base de un plan de negocio elaborado con vistas a introducirse en un
nuevo mercado geografico o de productos, sea superior al 50% de la
media de su volumen de negocios anual en los ultimos cinco anos.

También podran financiarse inversiones de continuidad en empresas
financiables, incluso transcurridos siete afios desde la primera venta
comercial, cuando cumplan todas las condiciones siguientes:

- Que la financiacion no supere los 15 millones de euros.

- Que en el plan de negocio original estuviera prevista la
posibilidad de realizar inversiones de continuidad.

- Que la empresa beneficiaria no haya quedado vinculada a otra
empresa distinta del intermediario financiero o del inversor
privado independiente que proporciona la financiacién de riesgo,
a menos que la nueva entidad cumpla las condiciones de
definicién de pyme.



En el caso de las inversiones de capital y cuasicapital en empresas
financiables, las medidas de financiacién Unicamente podran
proporcionar apoyo al capital de sustitucion si éste se combina con nuevo
capital que represente, al menos, un 50% de cada serie de inversiones
en las empresas.

Como maximo podra emplearse el 30% del total de las aportaciones de
capital del intermediario financiero y del capital comprometido no exigido
a efectos de gestion de liquidez.

El importe total de la financiacién de riesgo otorgada a cada empresa
financiable en forma de capital o cuasicapital no puede exceder de 15
millones de euros.

El instrumento debera movilizar financiacion adicional de inversores
privados, a nivel de intermediarios financieros o de empresas
financiables, alcanzando como minimo, los umbrales sefialados en el
apartado 6, donde se hace referencia a la estructura del instrumento.

Cuando la inversion en capital o cuasicapital se ejecute a través de
intermediario financiero y se destine a las empresas en las diferentes
fases de desarrollo, pero no se prevea participacion de capital privado al
nivel de dichas empresas, el intermediario alcanzara un % de
participacion privada que represente, como minimo, la media ponderada
basada en el volumen de inversiones individuales de la cartera

subyacente y resultante de la aplicacién de los % de participacién minima
de cada una de las inversiones antes relacionados.

Las inversiones en capital o cuasicapital deben ejecutarse
necesariamente a través de intermediarios financieros.

Los intermediarios financieros, inversores o gestores de fondos deben
seleccionarse mediante convocatoria abierta, transparente y no
discriminatoria. En caso de no ser la financiacion en condiciones de
mercado, se podrian establecer acuerdos adecuados de reparto de
beneficios y pérdidas, en virtud de los cuales la participacion asimétrica
en los beneficios tendra preferencia sobre la proteccion frente a pérdidas.

En caso de reparto asimétrico de pérdidas entre inversores publicos y
privados, la primera pérdida asumida por el inversor publico no podra
superar el 25% del total de la inversion.

Las decisiones de financiacion deberan tener caracter lucrativo. Ej.
Existencia de estrategia de salida clara y realista, inversion basada en
plan de negocio viable, medidas de diversificacion de riesgo, etc.

Los intermediarios financieros deberan gestionarse sobre una base
comercial. Ej. Remuneracidn ajustada a mercado (seleccion mediante
licitacion), remuneracion vinculada a resultados, estrategia y criterios de
inversion, calendario de inversiones, presencia de inversores en 6rganos
de gobernanza del fondo de inversion (ej. Comité consultivo)



No se debera discriminar a los intermediarios financieros sobre la base
de su lugar de establecimiento o constitucién en cualquier Estado
miembro.

De implicar ayuda de estado, también sera considerado compatible con
el mercado interior y no requerira notificacion siempre que cumpla todas
las condiciones establecidas en la subseccion A de la seccién 11 del
capitulo Il (Ayudas regionales a la inversién y de funcionamiento) del
Reglamento 651/2014, de Exencion por Categorias (ayudas a la
financiacion de riesgo). De esta forma, el instrumento estara exento
de notificacion, cuando se cumplan las siguientes condiciones:

[e]

De implicar ayuda de estado podria tambien acogerse a un marco de
ayudas regionales para el periodo 2022-2027 previamente notificado a/
aprobado por la Comision Europea de acuerdo a lo establecido en las
directrices para ayudas regionales (Directrices sobre las ayudas
estatales de finalidad regional 2022-2027 - Comunicacion de la
Comision (2021/C 153/01)

Medidas especiales para pymes (De Minimis)

Cuando las ayudas de capital o cuasicapital sean a favor de pymes, que
no cumplan con las condiciones establecidas en el apartado anterior, aun
asi las mismas sera compatibles con el mercado interior y quedaran
exentas de notificacidn siempre que se cumplan todas las condiciones
siguientes:

- Anivel de las pymes, las ayudas cumplan con la normativa sobre
minimis esto es, con una aportacion maxima de 200.000 euros
por afio durante tres ejercicios, y,

- Las medidas movilicen financiacién adicional de inversores
privados independientes a nivel de intermediario financiero o
pyme, de tal manera que se obtenga un % total de participacién
privada que alcance como minimo el 60% de la financiacion de
riesgo proporcionada a la pyme.

7.1.2. Producto: Préstamos.

= Siguiendo la hoja de ruta predeterminada se procede a analizar si
el instrumento financiero de préstamo para proyectos de |+D de
innovacién y de transformacion tecnoldgica y digital es 0 no de
mercado y, en este caso, si podrian quedar exentos de autorizacion.

Entendemos que el préstamo para ciertos proyectos de
de innovacién y de transformacion tecnolégica podria no
ser de mercado por no cumplir con el principio del

operador privado en una economia de mercado, al
preverse una subvencion de principal sujeto a
condiciones especificas.

De no ser de mercado, es preciso analizar si estos préstamos podrian
quedar exentos de autorizacion por estar incluidos en alguna de las
exenciones establecidas por la Comision: reglamento de exencién por
categorias, 0 ayudas regionales.
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En un analisis preliminar, consideramos que el Instrumento Financiero
de Préstamos a Proyectos de I+D en empresas se encuadra dentro
de las ayudas a proyectos de investigacion y desarrollo (articulo 25 del
Reglamento), compatibles con el mercado interior.

En caso de que la financiacion no sea de mercado se exigira que el
Intermediario Financiero respete la normativa del Reglamento 651/2014

0 De Minimis o cualquier otra normativa aplicable como podria ser un
marco de ayudas regionales para el periodo 2022-2027 notificado y
aprobado por la Comisidon Europea. Las condiciones correspondientes
deberan exigirse y verificarse su cumplimiento en el momento de la
concesion de la financiacion al beneficiario final.

En la siguiente tabla se recogen las condiciones que, segun el
Reglamento de Exencion por Categorias deberan cumplir los préstamos
en su configuracion definitiva para quedar exentos de notificacion, bajo
las principales categorias del Reglamento 651/2014.



Tabla .1. Condiciones para la exencion de notificacion del Instrumento Financiero de préstamos I+D en empresas

Apoyo a PYME.

1)
a)
b)
2)
1)

2)

Costes subvencionables:
los costes de la inversidn en activos materiales e inmateriales;
los costes salariales estimados relativos al empleo creado directamente por el proyecto de inversién, calculados a lo largo de un periodo de dos afios.
Tipos de inversiones:
Inversion en activos materiales o inmateriales para la creacion de un nuevo establecimiento, la ampliacion de un establecimiento existente, la diversificacion de la produccion
de un establecimiento en nuevos productos adicionales o un cambio esencial en el proceso general de produccion de un establecimiento existente, 0
la adquisicion de activos pertenecientes a un establecimiento, cuando se cumplan las siguientes condiciones
a. Que el establecimiento haya cerrado o habria cerrado si no hubiera sido adquirido,
b. que los activos sean adquiridos a un tercero no relacionado con el comprador,
Cc. que la operacion tenga lugar en condiciones de mercado.
Activos inmateriales:
a. se utilizaran exclusivamente en el establecimiento beneficiario de la ayuda;
b. se consideraran activos amortizables;
c. Se adquiriran en condiciones de mercado a terceros no relacionados con el comprador;
d. estaran incluidos en los activos de la empresa durante al menos tres afios.
El empleo creado directamente por un proyecto:
a) debera crearse en los tres afios siguientes a la finalizacion de la inversion;
b) se producira un incremento neto del nimero de empleados en el establecimiento de que se trate, comparado con la media de los ultimos 12 meses;
c) debera mantenerse durante un periodo minimo de tres afios a partir de la fecha en que se haya cubierto el puesto por primera vez.

Intensidad de ayuda:
a) Debera ser del 20 % de los costes subvencionables en el caso de las pequefias empresas;
b) del 10 % de los costes subvencionables en el caso de las medianas empresas
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Ayudas a PYME para servicios de consultoria.

1) Laintensidad de ayuda no debera exceder del 50 % de los costes subvencionables.
2)  Seran subvencionables los costes de los servicios de consultoria prestados por consultores externos.

3) Los servicios no consistiran en actividades permanentes o periddicas ni estaran relacionados con los gastos de explotacion normales de la empresa, como son los servicios
rutinarios de asesoria fiscal, los servicios juridicos periddicos o los de publicidad.

Proyectos de Investigacion

1) Categorias de proyectos:

a) investigacion fundamental;

b) investigacion industrial;

c) desarrollo experimental;

d) estudios de viabilidad.

2) Costes subvencionables de los proyectos:

a) Costes de personal: investigadores, técnicos y demas personal auxiliar, en la medida en que estén dedicados al proyecto;

b) los costes del instrumental y material, en la medida y durante el periodo en que se utilicen para el proyecto; en caso de que el instrumental y el material no se utilicen en
toda su vida util para el proyecto, Unicamente se consideraran subvencionables los costes de amortizacion correspondientes a la duracién del proyecto, calculados de
acuerdo con los principios contables generalmente aceptados;

c) los costes de edificios y terrenos, en la medida y durante el periodo en que se utilicen para el proyecto; en lo que respecta a los edificios, Unicamente se consideraran
subvencionables los costes de amortizacion correspondientes a la duracion del proyecto, calculados de acuerdo con los principios contables generalmente aceptados; en
el caso de los terrenos, seran subvencionables los costes de traspaso comercial o los costes de capital en que efectivamente se haya incurrido;

d) los costes de investigacion contractual, conocimientos y patentes adquiridos u obtenidos por licencia de fuentes externas en condiciones de plena competencia, asi como
los costes de consultoria y servicios equivalentes destinados de manera exclusiva al proyecto;

e) los gastos generales y otros gastos de explotacién adicionales, incluidos los costes de material, suministros y productos similares, que se deriven directamente del proyecto.

f)  Enlos estudios de viabilidad seran costes subvencionables los costes del estudio.

4)  Laintensidad de ayuda:

1. del 100 % de los costes subvencionables, para la investigacion fundamental;

2. del 50 % de los costes subvencionables, para la investigacion industrial;

3. del 25 % de los costes subvencionables, para el desarrollo experimental;

Actualizacién de la evaluacién ex ante de los Instrumentos Financieros para el periodo 2021-2027 de la Junta de Andalucia



4. del 50 % de los costes subvencionables, para los estudios de viabilidad.

5. Las intensidades de ayuda para la investigacion industrial y el desarrollo experimental podran aumentarse hasta un maximo del 80 % de los costes subvencionables, como
se indica a continuacién:
a. en 10 puntos porcentuales en el caso de las medianas empresas y en 20 puntos porcentuales en el caso de las pequefias empresas;
b. en 15 puntos porcentuales si se cumple alguna de las siguientes condiciones:

i. que el proyecto implique una colaboracion efectiva: entre empresas, al menos una de las cuales sea una PYME, o se desarrolle en al menos dos Estados
miembros, o en un Estado miembro y en una Parte Contratante en el Acuerdo EEE, y que ninguna empresa corra por si sola con mas del 70 % de los costes
subvencionables, o

ii. entre una empresa y uno o varios organismos de investigacion y difusién de conocimientos, asumiendo estos como minimo el 10 % de los costes
subvencionables y teniendo derecho a publicar los resultados de su propia investigacion,

iii. que los resultados del proyecto se difundan ampliamente por medio de conferencias, publicaciones, bases de libre acceso o programas informaticos gratuitos
o de fuente abierta.
c. Las intensidades de ayuda para los estudios de viabilidad podran incrementarse en 10 puntos porcentuales en el caso de las medianas empresas y en 20 puntos
porcentuales si se trata de pequefias empresas.

Infraestructuras de investigacion

—_

Cuando una infraestructura de investigacion desarrolle actividades econdémicas y no economicas, la financiacion, los costes y los ingresos de cada tipo de actividad se
consignaran por separado, sobre la base de principios de contabilidad de costes aplicados con coherencia y justificables objetivamente.

El precio que se cobre por el funcionamiento o la utilizacidn de las infraestructuras debera corresponder al precio de mercado.

El acceso a las infraestructuras estara abierto a varios usuarios y se concedera de forma transparente y no discriminatoria.

Seran costes subvencionables los costes de inversion en activos materiales e inmateriales.

La intensidad de ayuda no debera exceder del 50 % de los costes subvencionables.

Cuando una infraestructura de investigacion reciba financiacion publica para actividades tanto econémicas como no econdmicas, los Estados miembros crearan un mecanismo
de supervisidn y recuperacion con objeto de garantizar que no se exceda de la intensidad de ayuda aplicable.

S ok w

Innovacion en PYME

1. Costes Subvencionables:

a. los costes de obtencidn, validacion y defensa de patentes y otros activos inmateriales;
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C.

La intensidad de ayuda no debera exceder del 50 % de los costes subvencionables.

En el caso particular de las ayudas para servicios de asesoramiento y apoyo en materia de innovacion, la intensidad de ayuda podra incrementarse hasta el 100 % de los
costes subvencionables a condicidn de que el importe total de las ayudas para estos servicios no sea superior a 200 000 EUR por empresa en cualquier periodo de tres
anos.

los costes de envio en comision de servicio de personal altamente cualificado procedente de un organismo de investigacion y difusion de conocimientos o una gran
empresa, que trabaje en actividades de investigacion, desarrollo e innovacion en una funcién recientemente creada en la entidad beneficiaria y que no sustituya a otro
personal;

los costes de servicios de asesoramiento y apoyo en materia de innovacion.

Innovacion de procesos

1.

Se podra financiar a grandes empresas si colaboran de manera efectiva con PYME en la actividad objeto de ayuda y si las PYME con las que colaboran corren con un
minimo del 30 % del total de los costes subvencionables.

2. Costes subvencionables:

a.

b.
c.
d

4. Laintensidad de ayuda no excedera del 15 % de los costes subvencionables si se trata de grandes empresas y del 50 % de los costes subvencionables en el caso de las PYME

Costes de personal;

los costes de instrumental, material, edificios y terrenos, en la medida y durante el periodo en que se utilicen para el proyecto;

los costes de investigacion contractual, conocimientos y patentes adquiridos u obtenidos por licencia de fuentes externas en condiciones de plena competencia;
gastos generales y otros gastos de explotacion adicionales, incluidos los costes de material, suministros y productos similares, que se deriven directamente del
proyecto.
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= En particular en el caso de I+D, ademas de las condiciones anteriores,
el Reglamento establece otras tres condiciones, que deben cumplir los
préstamos para proyectos de 1+D (solo en caso de llevar asociada
ayuda publica):

a) El reglamento s6lo se aplicara si las ayudas tienen un efecto
incentivador, es decir, si antes de comenzar a trabajar en el
proyecto 0 actividad, el beneficiario ha presentado por escrito una
solicitud de ayuda, con el siguiente contenido: nombre y tamafio
de la empresa; descripcion del proyecto (incluidas fechas de inicio
y finalizacion); ubicacion del proyecto, lista de costes del proyecto;
tipo de ayuda (préstamo) e importe de la financiacion publica
necesaria para el proyecto.

precision, sin necesidad de efectuar una evaluacion del
riesgo.

Por tanto, (1) de cumplirse las condiciones expuestas y
(2), dado que puede calcularse el ESB previamente y sin
necesidad de una evaluacién de riesgo, sobre la base del

tipo de referencia vigente en el momento de la
concesion, consideramos que los préstamos para
je 1+D ira I T

por estar incluidos en la exencién mencionada.

En cualquier caso, y para estar sometido al reglamento de exencion,
el componente de subvencién atribuido a la reduccién del principal
debe respetar los siguientes limites:

Categorias % Coste total elegible

Ademas, antes de otorgarse, debera verificarse por el Investigacion fundamental 100%
glte:.rneela.rlof.ﬂnzlar;lmelro quiI la doc(;{;ngntamon presentada por el Investigacion industrial 50%
estinatario final de la ayuda acredita: Desarrollo Experimental 250

= . 5

= Bien un aumento sustancial del alcance del proyecto o thec;llxena empresa .|nnova:ora ;_8;’
actividad gracias a la ayuda, o édiana .e’mpresa Innovacora 0°

= Un aumento sustancial del importe total invertido por el :;‘Ynla‘éac'o" en procesos en 50%
beneficiario en el proyecto o actividad gracias a la ayuda, o Infraestructuras de 50%

= Una aceleracién sustancial del ritmo de ejecucion del proyecto investigacién °

0 actividad de que se trate.

u
b) Ademas, y lo que resulta mas relevante, de acuerdo con el articulo
5 del Reglamento, las ayudas deben ser_transparentes, es

decir, su ESB debe poder calcularse previamente con

El reglamento 651/2014, también recoge como categoria de ayudas
exentas de notificacion, en su articulo 14, a las denominadas “ayudas
de finalidad regional” 0 ayudas regionales a la inversién o para
realizar inversiones iniciales. Estas ayudas se encuentran asimismo
reguladas, en el ambito territorial de Andalucia, para el periodo de

Actualizacion de la evaluacion ex ante de los Instrumentos Financieros para el periodo 2021-2027 de la Junta de Andalucia



programcion 2014-2020, por el Decreto 114/2014, de 22 de julio, que
se establece el marco regulador de las ayudas a empresas que se
concedan por la Administracion de la Junta de Andalucia para la
realizacion de Inversiones de Finalidad Regional, y, en su caso, la
nueva regulacion que resulte de aplicacion para el periodo 2021-2027.

De acuerdo con ambas normas, quedarian exentas de notificacion a
la Comisidn, las ayudas concedidas por la Junta de Andalucia y sus
entidades instrumentales que tengan por objeto contribuir al desarrollo
econdmico de Andalucia mediante el apoyo a la inversion y la creacion
de empleo en un contexto sostenible, facilitando la cohesion
econdmica, social y territorial de nuestra region con la Union Europea.

De acuerdo con la normativa citada, las ayudas exentas se otorgarian
a empresas para la realizacion de los siguientes proyectos:

a) Proyectos de inversion inicial, en el caso de pymes.

b) Proyectos de inversion inicial a favor de una nueva actividad
econdmica en Andalucia, en el caso de grandes empresas.

En virtud del Reglamento 651 y el Decreto 114/2014, se entiende por:

Inversion inicial:

a) Unainversion en activos materiales e inmateriales relacionada
con:

1°. La creacion de un nuevo establecimiento.

2°, La ampliacion de la capacidad de un establecimiento
existente.

3°. La diversificacion de la produccion de un establecimiento
en productos que anteriormente no se producian en el
establecimiento, o

4°, Una transformacién fundamental en el proceso global de
produccion de un establecimiento existente, o

b) Una adquisicion de activos vinculados directamente a un
establecimiento, siempre que éste haya cerrado, o lo hubiera
hecho de no haber sido adquirido, y sea adquirido por un
inversor no relacionado con el vendedor. La mera adquisicion
de acciones de una empresa no se considera inversion inicial.

Inversion inicial a favor de una nueva actividad econdmica:

a) Una inversion en activos materiales e inmateriales relacionada
con:

1°. La creacion de un nuevo establecimiento, o

2°. La diversificacion de la actividad de un establecimiento,
siempre y cuando la nueva actividad no sea la misma o
similar a la realizada previamente en el establecimiento, o

b) La adquisicion de los activos pertenecientes a un
establecimiento que haya cerrado, o lo hubiera hecho de no
haber sido adquirido, y es adquirido por un inversor no
relacionado con el vendedor, siempre y cuando la nueva
actividad que se vaya a realizar utilizando los activos
adquiridos no sea la misma o una actividad similar a la
realizada en el establecimiento antes de la adquisicion.



Por su parte, la normativa indicada considera que seran costes
subvencionables:

a) Los costes de inversion en activos materiales e inmateriales

b) Lo salariales estimados derivados de la creacion de empleo como
consecuencia de una inversion inicial, calculados durante un
periodo de dos afos.

c¢) Una combinacion de los dos anteriores, que no exceda del importe
de uno u otro, tomando como referencia el importe mas elevado.

En el caso de proyectos de |+D en el marco de una empresa no se
trataria de proyectos de inversién inicial en el sentido definido por
el articulo 14 del Reglamento 651/2014 o por el Decreto 114/2014 de
Andalucia.

b)

Consideracion del régimen de ayudas a través De Minimis.

No obstante lo anterior, se ha considerado oportuno analizar si el
instrumento financiero de préstamo para impulsar la [+D+i+D puede
quedar exento al amparo de la normativa de minimis, ya que, en este
caso, la Junta de Andalucia podria optar por una u otra via de exencion.

De acuerdo con el articulo 4 del Reglamento 1407/2013, las ayudas
consistentes en préstamos se consideraran ayudas transparentes de
minimis si se cumplen las siguientes condiciones:

a) El beneficiario no esta incurso en un procedimiento de
insolvencia colectiva ni retine los requisitos para ello segun su
derecho interno y,

b) El préstamo esta garantizado por una garantia que abarque al
menos el 50% del mismo y ascienda, bien a 100.000 euros a lo
largo de 5 afios, bien a 500.000 euros a lo largo de 10 afios.

Si el préstamo concedido es de cuantia inferior (como ocurriria en
el caso de los proyectos de 1+D inferiores a 175.000 euros oy tiene
una duracién inferior a cinco o diez afios respectivamente, su
equivalente de subvencion bruta se calculara como una parte
proporcional del limite maximo (200.000 euros), o

c) EIESB se ha calculado sobre la base del tipo de referencia
aplicable en el momento de la concesion.

e Por ultimo, el ESB asi calculado no debe exceder de 200.000
euros durante cualquier periodo de tres ejercicios fiscales.

De los requisitos anteriores, se cumplen claramente el
primero y el tercero, ya que:

Los préstamos se otorgaran exclusivamente a
empresas solventes y,

El ESB se calculara sobre la base del tipo de
referencia aplicable en el momento de la concesion.
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e En cuanto si las ayudas otorgadas en forma de préstamo
excederan o no de la cuantia maxima de minimis (200.000), se ha
realizado una simulacion del calculo del equivalente de subvencion

bruta (ESB) para dos tipologias de proyectos (individuales, En conclusion y de acuerdo con la simulacién anterior:
proyectos estratégicos), con los siguientes datos de partida:
= Préstamos con interés bonificado con las siguientes 1. Los préstamos bonificados;-iinicamente cumplirian
caracteristicas: minimis para préstamos otorgados por una cuantia

maxima de 1.666.666,67 €.

Importes superiores superarian los 200.000 € de ESB
en un periodo de tres afos.

a) Tipo de interés propuesto para los préstamos:
Euribor 12 meses + 1,2%

b) Tipo de referencia de mercado vigente (a junio 2. Los préstamos combinados con tramo no

de 2021): Euribor + 400 pb reembolsable, entendiendo que el tramo reembolsable
c) Tramo tipo de interés bonificado: 280 pb se ejecuta en condiciones de mercado, tendrian un
limite maximo de 200.000 euros de subvencion durante
3 afios.

= Préstamos a tipo de mercado con tramo no
reembolsable. De acuerdo con lo establecido en el
apartado correspondiente.

Realizando los calculos correspondientes, los préstamos para proyectos
combinados cumplirian minimis para préstamos otorgados:

o Sise trata de un préstamo bonificado en las condiciones
establecidas en la simulacion, la cuantia maxima seria
de de 1,66 millones de euros, sin contar el tramo no
reembolsable.

o Sise trata de un préstamo no bhonificado con un tramo
no reembolsable, la subvencion bruta equivalente seria
la correspondiente a dicho tramo, con un limite maximo de
200.000 euros por ejercicio durante 3 afos.
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La especificidad de los préstamos combinados requiere una condiciones
de gestion propias, que se deben establecer de antemano:

La Junta de Andalucia firma el acuerdo de financiacion con el Banco
Europeo de Inversiones de acuerdo con las provisiones establecidas
en esta evaluacion ex ante.

El Banco Europeo de Inversiones debe seleccionar a Intermediarios
Financieros de ejecucidén capaces y dispuestos a gestionar
instrumentos financieros combinados, 0 no, con subvenciones.

Los acuerdos operativos que cubren los instrumentos financieros son
firmados por la Banco Europeo de Inversiones y los Intermediarios
Financieros

En la fase de implementacion de los instrumentos financieros, los
destinatarios finales presentan solicitudes de financiacion , que seran
analizadas por el Intermediario Financiero de acuerdo a la elegibilidad
y la viabilidad financiera proyecto a proyecto.

En caso de que haya subvencion, el contrato de préstamo firmado con
el beneficiario final especifica los factores desencadenantes y el monto
de la subvencién asociada.

Dependiendo del cumplimiento de las condiciones establecidas, se
activa la cladusula de subvencion en el contrato de préstamo.

En caso de haber subvencion, el gasto total elegible debe ser
equivalente al total de la cuantia financiada tanto a través de la
subvencién como del préstamo, de manera que se evite doble
financiacion de las operaciones. En ningtin caso se debe permitir
que el componente subvencion se utilice para amortizar o
cancelar los componentes de préstamo.

La remuneracion del BEI y de los Intermediarios Financieros seran de
aplicacion las comisiones establecidas por el reglamento para ese
periodo en el Reglamento De Disposiciones Comunes para el periodo
2021-2027.

Los Intermediarios Financieros seran seleccionados en base a una
convocatoria publica de expresiones de interés, que incluira entre sus
criterios el nivel de comisiones.

La presente evaluacion exante se actualizara en los términos
relativos a los objetivos politicos, prioridades de inversion,
indicadores y normativa de seguimiento para adecuarla a la
Programacion Operativa FEDER de Andalucia 2021-2027. En
cualquier caso, la 1+D, la innovacién y la transformacion digital
seran un eje clave en dicho Programa Operativo.



