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1. Resumen ejecutivo

El informe detalla las inversiones en el sector de la ciberseguridad
en Espafa, con un enfoque especial en el contexto macroeconémico
actualy la evoluciéon de estas inversiones desde el ejercicio 2018 hasta
2023. Los puntos clave abordados son los siguientes:

» Seanaliza el sector de la ciberseguridad
en Espafia en el contexto de suimportancia
creciente en el panorama tecnolégico global.

» Se revisan los cambios en los tipos de
interés y su impacto en las inversiones
en tecnologia y ciberseguridad desde
2020 hasta 2023.

» Se discute el impacto de la situacién
econdmica global, incluyendo factores
como lainflaciony el crecimiento econémico.

» Se ofrece un desglose detallado de las :
inversiones afio por afio, resaltando los Por dltimo'se presentan.lecciones
principales actores y tendencias. aprendidasyse proyectan tendencias
futuras, proponiendo estrategias
para fortalecer la resiliencia y la
innovacion en el sector.

» Se profundiza en los eventos y rondas
de financiacién significativas por
actor y geografia evaluando cémo las
condiciones econdmicas y las nuevas
amenazas haninfluido enlasinversiones.

r Este resumen ejecutivo destaca como las dindmicas macroeconémicas y
las condiciones especificas del mercado han influido en las inversiones en
ciberseguridad en Espaia, ofreciendo insights valiosos para inversores y
administracion publica. El informe proporciona una base sélida para mejorar el
entendimiento del contexto actual asi como las oportunidades y desafios futuros
en este campo.
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2.Introduccion

2.1. Objetivos del informe

El presente documento se presenta como respuesta a la necesidad del Instituto Nacional de
Ciberseguridad de contar con un mapeo y scouting de los principales actores del ecosistema
startup relacionados con el sector de la ciberseguridad. En un mundo cada vez mas digitalizado
y conectado, la ciberseguridad se ha convertido en una prioridad estratégica para empresas de
todos los tamafios y sectores. En Espafia, el sector de las startups ha experimentado un crecimiento
significativo, impulsado por la innovacion y el emprendimiento tecnoldgico.

Este informe surge para comprender mejor el ecosistema de inversién en ciberseguridad,
destacando los actores clave, las inversiones realizadas y las oportunidades de crecimiento

futuro.

La principal motivacién para desarrollar este informe es proporcionar
a los organismos publicos y otros interesados una vision detallada y
actualizada del panorama de inversion en ciberseguridad para startups
en Espana. Al identificar y analizar los diferentes tipos de inversores y
las rondas de inversion mads relevantes, buscamos proporcionar una
base sélida para la toma de decisiones estratégicas y la formulacion de
politicas que fomenten un entorno seguro y propicio para el desarrollo de
la tecnologia y la innovacién en el pais.
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El objetivo de este informe es doble:
primero, mapear de manera exhaustiva
los actores del ecosistema inversor en
ciberseguridad, incluyendo fondos de
capital riesgo, business angels y entidades
publicas. Segundo, evaluar el impacto de
estasinversionesenelfortalecimientode
las capacidades de ciberseguridad de las
startups espainolas. Ademas, se pretende
identificar las principales tendencias de
inversion y las oportunidades emergentes
que pueden ser clave para el avance
del sector en los proximos afios. Esta
informacién sera crucial para ayudar a
los decisores a comprender mejor c6mo
apoyar y potenciar la infraestructura
de ciberseguridad nacional a través de
iniciativas de inversion estratégica.




2.2. Descripcion del objetivo

Antes de abordar las caracteristicas y aspectos r
mas concretos del informe, estimamos
conveniente destacar y clasificar a los
diferentes actores y sus funciones dentro

del ecosistema nacional de innovacién y
emprendimiento emergente.

Esta informacion es esencial para
que se puedan establecer politicas
efectivas y para que los inversores

Detallar los diferentes actores dentro y emprendedores tomen decisiones

del ecosistema de startups en Espafia
proporciona una base clara para entender
como cada uno contribuye al desarrollo y
sostenibilidad de las empresas emergentes.
Al clarificar el rol de cada actor, desde
incubadoras hasta inversores, podemos
identificar donde hay oportunidades y qué
areas necesitan mas apoyo 0 mejora.

informadas. A continuacion,
exploramos los distintos tipos de
actores, las fases de desarrollo
de las startups y los diferentes
financiadores existentes en el
ecosistema.
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En el ecosistema de startups en Espafa existen diversos actores que desempefan
diferentes roles en el apoyo al desarrollo y crecimiento de nuestras nuevas empresas. A
continuacién detallamos cada uno de ellos:

» Startups

Son empresas en las primeras etapas de operacion, creadas para desarrollar un producto o
servicio Unico con potencial de mercado. Generalmente tienen un alto componente tecnoldgico
y buscan resolver problemas complejos de formas innovadoras. Internamente distinguimos
aquellas que estan construyendo un producto o servicio para un problema determinado e
identificado (encaje problema - solucion), de aquellas que estan tratando de encajar el producto
0 servicio desarrollado en el mercado (encaje solucion - mercado).

» Scaleups:

Empresas que han pasado la etapa inicial de startup, ya han validado que existe demanda
para su propuesta de valor y por lo general estan o empiezan a estar en fase de crecimiento
acelerado. Han validado su modelo de negocio y generalmente ya tienen traccion significativa
en el mercado, lo que implica un crecimiento rapido de ingresos y equipo.

» Incubadoras:

Apoyan a las startups en sus etapas mas tempranas, ayudando a los emprendedores a
desarrollar su idea de negocio mediante servicios como mentoria, espacio de trabajo y acceso
a redes profesionales.

» Aceleradoras:

Se enfocan en impulsar el crecimiento de startups que ya tienen un producto definido,
proporcionando recursos intensivos a corto plazo que incluyen capital semilla, mentoria y
monograficos o mentorizacion intensiva sobre algin tema o vertical concreto.

» Instituciones educativas:

Universidades y centros de formacion que juegan un papel fundamental en el ecosistema,
fomentando la cultura emprendedora y la innovacion a través de programas de educacion,
investigacion y colaboracion con empresas.

» Entidades publicas:

Organismos gubernamentales y semi-gubernamentales que ofrecen apoyo a través de
subvenciones, préstamos y programas especificos disefiados para fomentar la innovacion y el
crecimiento empresarial.

» Mentores:

Profesionales experimentados que ofrecen su conocimiento y experiencia para guiar a las
startups en diversas areas como estrategia de negocio, tecnologia, marketing y gestion.

INFORME - Informe dindmico de mapeo de actores del ecosistema startup de Espafia para el sector de la ciberseguridad




» Business Angels:

Individuos que, a titulo personal o
utilizando alguna de sus sociedades,
proporcionan capital para startups en
etapas iniciales a cambio de participacion
accionarial. Ademas de financiacion, suelen
aportar experiencia y redes de contactos, lo
que se conoce como Smart Money.

» Fondos de Venture Capital

Fondos de inversién por lo general de
capital cerrado, que gestionan el capital
de otros inversores (denominados por lo
general limited partners) para invertirlo y
ponerlo a trabajar en las startups o scaleups
que Mas conviccion generen a cambio de
una participacion significativa y con una
estrategia de salida.
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» Redes de business angels:

Las redes de Business Angels son grupos
organizados de inversores individuales
que buscan invertir en empresas
en etapas tempranas con un alto
potencial de crecimiento. A diferencia
de los inversores individuales que actuan
solos, las redes de Business Angels suelen
proporcionar un enfoque mas estructurado
y colaborativo para la inversion. Las redes
permiten a los Business Angels compartir
conocimientos, experiencias y recursos.
Esto puede incluir la evaluacion conjunta de
oportunidades de inversion y la distribucion
de riesgos entre varios miembros.

» Fondos de Corporate Venture Capital
(CvVO)

El Corporate Venture Capital es la inversion
de capital corporativo directamente en
startups externas. Las empresas establecidas
utilizan el CVC como una estrategia para
acceder a nuevas tecnologias, productos
y mercados, fomentando la innovacion vy
manteniendo la competitividad. A traves del
CVC, las corporaciones buscan impulsar la
innovacion interna complementandola con
innovaciones externas. Esto les permite estar
a la vanguardia en tecnologias emergentes y
tendencias del mercado.




3. Metodologia

Con el fin de asegurarnos la mayor rigurosidad y precision en la elaboracién del presente
informe sobre el ecosistema de inversion en ciberseguridad es importante seguir una
metodologia clara y utilizar fuentes de informacién fiables. El equipo de Startupxplore para
la elaboracién del presente informe ha utilizado la siguiente metodologia:

» 1. Recopilacién inicial de datos:

Se han realizado encuestas y entrevistas directas con inversores, emprendedores y otros
actores clave del ecosistema. Ademas se ha realizado un analisis exhaustivo de bases de datos
propiasy existentes, informes de mercado y otras publicaciones. Entre otras se han consultado
las siguientes fuentes:

» Fundacién para la innovacion de Bankinter

» Comunidad Startupxplore (fuente propia)

» Dealroom

» Crunchbase

» Pitchbook

» Orbis

» Informes de la industria de capital riesgo: ASCRI / SpainCAP
> INCIBE

» Webs corporativas de startups/scaleups

» Webs publicas de inversores

» 2. Andlisis cuantitativo y cualitativo

Se han utilizado herramientas para consolidary analizar los datos recopilados tales como la lista
de empresas potenciales, la lista de inversores, el tamafio de las inversiones y su distribucion
geografica. Por otro lado, se ha realizado una evaluacion de las diferentes entrevistas y
encuestas realizadas asi como un analisis interno de tendencias.

» 3. Validacion de datos

Se han aplicado técnicas de muestreo para seleccionar subconjuntos de datos y aplicar
validacion de la informacion obtenida de diferentes fuentes para asegurar su veracidad y
fiabilidad.

» 4. Informe

Una vez integrada toda la informacion, se ha realizado una vision general del estado actual,
se ha completado la informacion resultante afladiendo graficas y se ha preparado el presente
informe para que de una manera estructuraday con el mayor nivel de claridad posible se facilite
el andlisis del ecosistema y su incorporacion permita tomar decisiones basadas en datos por
parte de los diferentes stakeholders.
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4. Actores del ecosistema inversor

En cualquier ecosistema de innovacion y en concreto en el de la ciberseguridad,
comprender quiénes son los inversores y como operan resulta fundamental para
analizar su nivel de madurez y potencial de desarrollo.

Este apartado del informe detalla los distintos tipos de inversores que interactuan con las
Sstartups o scaleups, desde fondos de capital riesgo y business angels hasta entidades publicas y
programas de corporate venture capital.

Cada categoria de inversor aporta un enfoque unico y estratégico que
influye significativamente en su desarrollo.

4.1. Fondos de VC

Los fondos de Venture Capital (VC) juegan un papel fundamental en el ecosistema de
ciberseguridad, proporcionando no solo capital necesario para el crecimiento y la
escalabilidad, sino también un soporte estratégico esencial para las startups. Estos
fondos suelen intervenir en fases de desarrollo donde el riesgo aun es considerable pero el
potencial de crecimiento y retorno de la inversion es alto. En el ambito de la ciberseguridad, los
fondos de VC son cruciales debido a la alta demanda de soluciones innovadoras que requieren
inversiones significativas en tecnologia y desarrollo de producto.

Principales fondos de VC internacionales especializados en el sector de la ciberseguridad
cuya tesis de inversion recoge scaleups de ciberseguridad espafolas:
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Principales fondos de VC nacionales con exposicion al sector de la ciberseguridad:
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4.2. Business angels

Los Business Angels son inversores individuales que aportan capital a startups en sus
etapas mas tempranas, con mucha frecuencia en momentos donde el riesgo es muy
elevado y el acceso a otras formas de financiacion es limitado. Estos inversores no solo
proporcionan recursos financieros, sino que también ofrecen mentorias, experiencia y acceso
a redes de contactos que son fundamentales para el desarrollo inicial de una empresa.

En el campo de la ciberseguridad, donde la rapidez en la innovacion y la adaptacion a nuevas
amenazas son cruciales, los Business Angels desempefian un papel vital en el apoyo y éxito
de nuevas empresas emergentes que buscan transformar el mercado.

Durante la elaboracion del presente informe han destacado como principales Business Angels
del sector:

» Sergio Lépez:

Se concentra en inversiones como business angel en startups en fases iniciales y
en empresas que puedan ser sinérgicas con el grupo Hiberus. Entre sus inversiones
destacan empresas tecnologicas y ha mostrado interés en el ambito de la ciberseguridad.
Inversor de fases iniciales en Bosonit.

» Yago Arbeloa

Presidente de la Asociacién de Inversores y Emprendedores de Internet, Yago invierte
a través de la aceleradora SeedRocket y ha mostrado interés en startups tecnoldgicas,
incluidas aquellas enfocadas en ciberseguridad.

» Carlos Blanco

Reconocido como uno de los mejores Business Angels en Espaia, Carlos ha invertido
a través de Nuclio Venture Builder, que se centra en empresas tecnoldgicas, incluyendo
aquellas en el sector de la ciberseguridad.

Durante la realizacion del informe se han detectado varios conjuntos de business
angels cuyos incluido en el informe y 5 redes de business angels (AEABAN,
Seedrocket, BigBAN, WA4STEAM e Impulse4Women) que han mostrado su apoyo
a recibir propuestas de inversion del sector de la ciberseguridad en Espafia. Estas
redes de business angels tampoco han querido proporcionar informacion sobre las
identidades de Business Angels particulares por sus politicas internas relacionadas
con la proteccion de datos, pero estdn abiertas a colaborar con la administracion
publica para difundir potenciales nuevas inversiones entre sus asociados.
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4.3. Acceleradoras

En el ecosistema de emprendimiento nacional, las aceleradoras juegan un papel muy
relevante al proporcionar no solo capital, sino también soporte, mentoria y acceso a
redesy circuitos de inversion que permiten el crecimiento de las startups. Este apartado del
informe se centrara en analizar cOmo las aceleradoras espafiolas estan impulsando el desarrollo
de empresas emergentes en el sector de la ciberseguridad, un area de creciente importancia
ante los desafios de seguridad digital que enfrenta nuestra sociedad. Exploraremos su impacto,
las estrategias que implementan y como facilitan la conexion entre innovadores tecnologicos y
mercados, fortaleciendo asi el tejido empresarial y tecnoldgico del pais.

Durante la elaboracion del presente informe han destacado como principales Aceleradoras del

sector:

» 1. Wayra: Wayra es el brazo de
innovacion abierta de Telefénica, que
desde su fundacién en 2011 se dedica
a impulsar el desarrollo de startups
tecnoldgicas. Con presencia en varios
paises, Wayra ofrece a las startups
recursos como inversién, acceso a
tecnologias avanzadas y mentoria,
ademas de la oportunidad de integrarse
con las operaciones de Telefénica. Esto
proporciona a las startups un canal para
escalar sus operaciones a nivel global,
aprovechando la vasta red de clientes vy
recursos de Telefonica.

Wayra se enfoca en tecnologias
emergentes como loT, Big
Data, inteligencia artificial y
ciberseguridad, apoyando asi
la transformacioén digital y la
innovacién en el mercado.
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» 2. Lanzadera: Lanzadera es una
aceleradora de startups espafola
fundada por Juan Roig, presidente de
Mercadona, ubicada en Valencia. La
iniciativa, lanzada en 2013, tiene como
objetivo apoyar a los emprendedores
en el desarrollo y crecimiento de sus
empresas, proporcionando no solo
financiacion sino también acceso a
mentorias, formacién y una amplia red
de contactos empresariales. Lanzadera
ofrece varios programas de aceleracion que
se adaptan a diferentes etapas de madurez
de las startups, desde ideas en fase inicial
hasta empresas en expansion.

Su modelo se basa en el “modelo
de gestion de Mercadona” y estd
orientado a promover la innovacion,
la eficiencia y el compromiso a
largo plazo con los proyectos
seleccionados. Ademds de apoyo
logistico y estratégico, Lanzadera
también facilita el acceso a recursos
técnicos y espacios de trabajo
modernos en su campus en Valencia.




» 3. Cybersecurity Ventures: El programa
de aceleracion Cybersecurity Ventures,
organizado por el Instituto Nacional
de Ciberseguridad (INCIBE) en Ledn,
es una iniciativa clave para impulsar el
desarrollo de startups especializadas en
ciberseguridad. Lanzado inicialmente como
un proyecto piloto en 2015, el programa ha
evolucionado a lo largo de los afios con varias
ediciones que buscan fortalecer y acelerar
el crecimiento de empresas emergentes en
este campo critico. INCIBE, en colaboracion
con el Gobierno Regional de Castillay Ledn'y
otras entidades locales, proporciona recursos
valiosos como mentoria, financiacion y acceso
a una red extensa de contactos y potenciales
clientes, todo dentro del marco de un
programa intensivo que busca desarrollar
soluciones innovadoras y viables en el
mercado de la ciberseguridad.

Este programa no solo apoya la
creacion de nuevas empresas,
sino que también fomenta el
desarrollo del talento emprendedor
en Espafia, consolidando al pais
como un referente en el sector de la
ciberseguridad a nivel internacional.
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» 4. Seedrocket: SeedRocket es una
aceleradora de startups tecnoldgicas
situada en Espafia, conocida por su
programa intensivo de aceleracion que
busca impulsar el desarrollo de empresas
emergentes en el sector de la tecnologia,
incluyendo ciberseguridad. Desde su
fundacion en 2008, SeedRocket ha establecido
una plataforma robusta para emprendedores
que buscan no solo financiacion, sino
también mentoria avanzaday accesoauna
red extensa de inversores y empresarios
experimentados. El programa de aceleracion
de SeedRocketofrecealas startups seleccionadas
talleres, sesiones de formacion, y eventos
de networking, todo enfocado en refinar su
modelo de negocio y estrategia de crecimiento.
Ademas, las startups tienen la oportunidad de
trabajar desde el Campus SeedRocket, donde
pueden interactuar con otros emprendedores y
potenciales inversores.

Este entorno colaborativo y de apoyo
es ideal para startups que estdn en
las primeras etapas de desarrollo
y buscan escalar rapidamente
en el competitivo mercado de la
tecnologia. SeedRocket ha jugado un
papel significativo en la promocion
del emprendimiento tecnoldgico en
Espana, siendo uno de los primeros
impulsores del ecosistema startup
del pais.




» 5. Tetuan Valley: Tetuan Valley
es otra destacada aceleradora de
startups en Espafa, centrada en
impulsar el crecimiento de proyectos
emprendedores desde las fases
iniciales. Fundada en 2009, Tetuan Valley
ofrece un programa de pre-aceleracion
que se enfoca en el desarrollo de
habilidades empresariales y técnicas
para startups, especialmente aquellas
en el ambito tecnolégico, incluyendo la
ciberseguridad.

Elprogramade Tetuan Valley es conocido por
su formato de bootcamp de seis semanas,
durante el cual los emprendedores trabajan
intensivamente para validar sus ideas de
negocio, construir un producto minimo
viable (MVP) y prepararse para la fase de
lanzamiento o para buscar inversion. Los
participantes reciben mentoria de expertos
en diversas areas, talleres practicos vy
sesiones de pitch, todo diseflado para
equiparlos con las herramientas necesarias
para triunfar en el mercado.

Ademds de su programa de pre-
aceleracion, Tetuan Valley facilita
un ecosistema de apoyo continuo
mediante el acceso a una amplia
red de alumni, inversores y expertos
en tecnologia. Con sede en Madrid
y actividades en varias ciudades
esparfiolas, Tetuan Valley ha
contribuido significativamente al
desarrollo del espiritu emprendedor
en Espaia, ayudando a numerosas
startups a dar sus primeros pasos
hacia el éxito comercial.
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4.4. Entidades puablicas

En Espafia, las entidades publicas y semipublicas proporcionan un apoyo esencial a las
startups/scaleups, especialmente en areas tan intensivas en capital en sus inicios como
la ciberseguridad. Estos organismos ofrecen recursos que van desde financiacién hasta
acceso a redes de investigacion y desarrollo, facilitando asi el crecimiento de empresas.

Ejemplos de Entidades Publicas y Semipublicas
» Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial (CDTI)

Descripcion: El CDTl es una entidad publica empresarial del Ministerio de Ciencia e Innovacion
queimpulsalainnovacionyeldesarrollo tecnoldgico enlasempresas. Proporciona subvenciones
y créditos para proyectos de [+D.

Sitio web: www.cdti.es

Tipo de ayuda ofrecida: Subvenciones, créditos blandos, inversion en equity a través del
programa co-invierte, apoyo para la internacionalizacion de tecnologias y acceso a financiacion
de fondos europeos.

» Programa CDTI Innvierte

El programa INNVIERTE forma parte de la Estrategia Espafiola de Ciencia y Tecnologia y de
Innovacion, aprobada por Acuerdo del Consejo de Ministros, el 1 de febrero de 2013. Esta
Estrategia contiene los objetivos, las reformas y las medidas que deben adoptarse en todo el
ambito de la 1+D+i con el fin de impulsar su crecimiento e impacto, y es uno de los pilares sobre
los que se asienta el disefio de la politica del Gobierno en [+D+i para los proximos afios.

El programa INNVIERTE persigue promover la innovacion empresarial mediante el apoyo a la
inversion de capital riesgo en empresas de base tecnoldgica o innovadoras.

El programa se instrumenta a través de la sociedad de inversion colectiva de tipo cerrado
INNVIERTE Economia Sostenible SICC S.M.E., S.A,, auto gestionada y sometida a la supervision
de la Comision Nacional del Mercado de Valores

El CDTI-E.P.E, como promotor del programa INNVIERTE, es actualmente el accionista unico de
esta sociedad.

» Fondo ICO Next Tech

Fond-ICO Next Tech es una iniciativa conjunta del Instituto de Crédito Oficial y Axis con la
Secretaria de Estado de Digitalizacion e Inteligencia Artificial, recogida en el Plan Nacional de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia.

El fondo esta dotado con 4.000 millones de euros y nace con la vocacion de movilizar hasta
8.000 millones de euros en colaboracion publico-privada junto al sector de capital riesgo
espafiol que pretende conseguirlo a través de 3 ejes:
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» 1. Refuerzo de los instrumentos publicos de financiacion
» 2. Atraccidon de fondos internacionales

» 3. Potenciacion del sector de capital riesgo.

Este capital se canalizara a través de participaciones en empresas y con compromisos
de inversion en fondos especializados a través de sus gestoras, con inversiones

prioritariamente en los siguientes sectores digitales y de inteligencia artificial.

» Empresa Nacional de Innovacién, S.A.
(ENISA)

Descripcion: Como empresa publica,
ENISA financia proyectos empresariales
innovadores y viables a través de préstamos
participativos, que apoyan tanto el inicio
como la expansiéon de empresas, sin
requerir garantias adicionales.

Sitio web: www.enisa.es

Tipo de ayuda ofrecida: Préstamos
participativos para diversos niveles de
desarrollo empresarial.
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» Instituto Nacional de Ciberseguridad
(INCIBE)

El  Corporate Venture Capital es la
inversién.  Descripcién:  Dependiente
del Ministerio de Asuntos Economicos vy
Transformacion Digital, INCIBE se especializa
en fortalecer la seguridad informatica
nacional. Su trabajo es clave para el avance
de la ciberseguridad en Espafia.

Sitio web: www.incibe.es

Tipo de ayuda ofrecida: Formacion,
investigacion, desarrollo tecnoldgico en
ciberseguridad y coordinacion en respuesta
a incidentes de seguridad.
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5. Principales rondas de inversion

Antes de analizar el sector concreto de la '
ciberseguridad, creemos conveniente dar

un contexto macroecondémico que permita
entender el punto del ciclo en el que nos
encontramos. Desde nuestra experiencia,
el precio del dinero y los tipos de interés
tienen un impacto directo en la cantidad
de capital levantado o disponible por los
diferentes financiadores.

Analizando la evolucion histoérica de los
tipos de interés entre los afios 2020 a 2024
vemos cOmo hemos pasado por una época
2010 a 2016 y periodo post-COVID 2020-
2022 donde el precio del dinero ha estado
en minimos historicos:

Tipos de interés del BCE y la Reserva Federal

En%
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/\‘_/ 4'50
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w
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o

La horquilla de tipos actual de la Reserva Federal es del 5,25%-5,5& EL PAIS

El precio del dinero, impacta directamente en la rentabilidad del considerado como
activo libre de riesgo, el bono americano a 10 afios, entre 2021 a 2023 se han alcanzado las
mayores rentabilidades para los inversores mas conservadores de los Ultimos 15 afios. Gran
contraste con los afios 2020y 2021 donde las rentabilidades de este activo eran casi nulas.
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Ese exceso de liquidez en los afios 2020 y 2021, se canaliz6 hacia activos con mas riesgo,
y con potencial mas retorno que otros activos, lo que generé una situacién de exceso de
liquidez en el ecosistema a nivel europeo, y empujase a que los inversores comprasen unas
valoraciones muy superiores a la media histérica. Si lo observamos en las valoraciones de
las series C a nivel europeo en el informe de atémico de 2023, se ve claramente:

Serie C
[ Europe median
. Europe 5-year median 350
[l Europe 10-year median
US median
300
250
S 200
S
S L ¢ ) 4 4 ) 4 4
S
< 150
S
L L L L L
100
50

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Atomico

Podemos denominar 2023 el afio de la gran correccién en cuanto a valoraciones, al subir
tipos, los activos con menos riesgo vuelven a ser atractivos en términos de rentabilidad,
se reducen los fondos disponibles para activos de riesgo, y con una deuda mas cara, se
busca eficientar las operaciones de las empresas lo maximo posible. Esto sucede en todas
las empresas en todas las escalas, y o vemos en las empresas publicas cotizadas. La caida en
valoraciones de empresas cotizadas, frenazo en las salidas a bolsa y correccion en cuanto a multiplos
de valoracion hacen que ese espejo refleje en las empresas no cotizadas cercanas a ser unicornios.

Volviendo al informe de atémico, vemos como en 2023, las valoraciones de rondas mds
avanzadas de empresas en series B en adelante revierten a la media histérica en 2023.

En el ecosistema nacional, y segun los datos recogidos por la fundacion para la innovacion de
Bankinter, la evolucion del total de inversion durante el ciclo pre y post-COVID ha evolucionado
de la siguiente manera.
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Operaciones M € sede = ES € sede <> ES

5.000 M 5.
4.000 M 4...
3.000 M

2.000 M

1.000 M
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Evolucién de la inversion en startups en Espafia (tanto en € invertidos como en #
operaciones), segmentada por sede fiscal real de la startup

Merece la pena destacar la correlacion directa con lo experimentado a nivel europeo
en series mds avanzadas como veiamos con anterioridad. Si lo analizamos desde el
punto de vista de la inversion en startups por tamarios de ronda, vemos que el impacto
de las mega-rondas (rondas de inversion con tickets superiores a 50M€) es la principal
causa del incremento en la cifra de capital invertido total en el sector de las startups/
scaleups esparolas.
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Inversién en startups por tamafios de ronda

I 2020 [ 2021 2022 [ 2023 2024
3.000...

2.000...

1.000...

r1:0-500K r2:500K-1M  r3:1M-5M  r4:5M-10M r5:10M-20M r6:20M-50M  r7:50M

Corporativa de los rangos de tamano de operacion de inversion (en €),
segmentadas por afos.

Con este contexto, pasamos a examinar
como han evolucionado las inversiones
en el sector de la ciberseguridad en
Espafia, examinando las rondas de
inversion mas significativas realizadas
en el sector en los ultimos afios.
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A nivel macro, entre los ejercicios 2018 a 2023, se han invertido 610 millones de euros en
un total de 40 operaciones en el sector de la ciberseguridad en ESPANA. De los cuales,
merece la pena destacar que 430 millones de euros se han invertido en empresas de
origen espainol o fundadas por espafioles cuya sede principal NO se encuentra en Espaia.

Evolucion interanual del volumen de inversién

#Operaciones [ € sede = ES € sede <> ES

20M 10

8

15M
6

10M
4
2
0 0

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Tabla resumen de las inversiones en ciberseguridad en Espafia por fase de compafiia lideradas
por inversores nacionales:

Seed 51M
Serie A 17,6 M

Serie B 202 M
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Definimos una ronda local de inversién, cuando la inversidn esta liderada por inversores
nacionales, una ronda de inversién mixta, cuando la ronda de inversion esta liderada o bien
por fondos nacionales o internacionales pero participan los dos tipos de inversores, por
ultimo una ronda extranjera esta liderada en exclusiva por inversores extranjeros. Desde
el punto de vista de fase, definimos una inversion en fase SEED o semilla, como aquella inversion
destinada a la creacion de producto, fase early como la destinada a encajar el producto en el
mercado y series A, series B o siguientes letras como rondas de financiacion orientadas a escalary
hacer crecer la compafiia.

En la serie histérica analizada, el numero de operaciones de inversion mixtas
es del 45%, el 50% por inversores locales y unicamente el 5% de los deals estd
liderado por fondos extranjeros.

Inversién por origen de los fondos

# Operaciones

45% 84,7%

Invertidos

M Extranjero M Local Mixta

Corporativa del % que representan los inversores nacionales e internacionales en n°

de operaciones (exterior) y volumen de € invertidos (interior)

pL
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Por lo tanto como primeras conclusiones a la vista de los datos, podemos identificar que el
sector de la ciberseguridad desde la perspectiva de la inversion, esta liderado por fondos
de inversion internacionales que ven en empresas espafolas, o empresas fundadas por
espafioles con sede en el extranjero un activo de valor que merece la pena financiar.
En cuanto a la tipologia de inversor que invierte en estas compafiias, podemos destacar los
fondos de VC, Business Angels, redes de BA, fondos de private Equity o corporaciones las que
lideran estas rondas de inversion.

Bl vc Private Equity Il Corporate I Publico
BAN [ Pledge Fund / Club Crowdfunding Family Office
Business Angel
500
400
300
200
100

2010 2011 2022 2023

A la vista de los grdficos, merece la pena
destacar que los fondos de private equity
en los ejercicios 2021 y 2022, lideraron la
inversion en el sector con un agregado de
309 millones de euros invertidos, lo que
representa un 50% de la inversion en el
sector en los ultimos 4 ejercicios.
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6. Distribuicion geografica
de los inversores

Analizaremos la distribucion geografica de los inversores en ciberseguridad que mas invierten en
Espafa, identificando las regiones mas activas en términos de inversiones. Este analisis permitira
visualizar las areas de alta concentracion de actividad inversora y potencial desarrollo empresarial,
ofreciendo una vision del dinamismo regional en este sector.

En términos de origen del capital, de los 610 millones de euros invertidos en el periodo,
567 millones de euros se corresponden con inversidn extranjera, representando este ultimo
actor un 92% del total invertido en el sector a pesar de liderar Unicamente el 5% de las
operaciones. Esto quiere decir que la inversion mixta, es decir, el signaling que realizan nuestros
financiadores locales y la calidad de nuestras empresas es muy fuerte, y consigue movilizar el
ahorro privado extranjero para que sea invertido en el pais.

Analizando el mix de inversion segun el origen geografico de los fondos:

Mix de inversién segun origen de los fondos

I North America Domestic Europe [ Rest World

S [

2022
2021 |
2020 |
2018
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Evolucién del mix de inverrsion por origenes de los fondos por afio y region agrupada.
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Vemos que los principales inversores extranjeros que invierten en el pais provienen de Estados
Unidos, Francia y Reino Unido como principales:

o
Q
—_
wn

# Operaciones

United States

N
o|lo

France

(%]

United Kingdom

w

Alemania

w

Luxembourg

Portugal

Canada

II

-

Netherlands

Desde la perspectiva de la tipologia de rondas por tamafo, vemos una clara
tendencia que indica que las rondas de inversion mds grandes estdn lideradas
por fondos de Estados Unidos, las series Ay B la presencia de fondos con sede en
Europa juegan un papel clave y que en las fases iniciales, los fondos nacionales
dominan el espacio.

Por otro lado, analizando el origen geografico de las compafiias que han recibido
inversidn, vemos un claro dominante tanto desde la perspectiva de euros invertidos
como de numero de operaciones cerradas.

Inversion por ciudades

# Operaciones [l € sede = ES € sede <> ES

500.00... 15
400.00...

10
300.00...
200.00...

5
100.00...

By — :

Madrid Zaragoza Zaragoza Valladolid Murcia
Barcelona Pamplona Donostia Vigo

Corporativa de inversion segun ciudad donde startup tiene la sede (incluyendo € total de

inversién y nimero de operaciones), segmentado si la sede fiscal real de la startup estd
en Esparia.
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Madrid, se convierte en la region que mas capital de inversién tanto nacional como
extranjero recibe en el sector de la ciberseguridad. Tendencia que se repite afio a afio
en los ultimos 4 ejercicios:

Corporativa interaunual de inversion por ciudad

I 2020 [N 2021 2022 [ 2023
250 M
200 M
150 M
100 M

50 M

=l = — || -
Madrid Barcelona Zaragoza Pamplona Bilbao

Corporativa de inversién captada en total segun la ciudad donde

la startup tiene sede.

La representacion geografica de los dos graficos anteriores es la siguiente:

Mapa de ciudades por inversién captada

BILBAO
% DONOSTIA
CD/ PAMPLONA

o

VALLADOLID
j é ZARAGOZA
VIGO O/

BARCELONA

{‘ MURCIA

MADRID

1.000.000 434.485.000

Mapa de inversion total captada en las distintas ciudades de Espafia

INFORME - /nforme dindmico de mapeo de actores del ecosistema startup de Esparia para el sector de la ciberseguridad




Analizando la distribucion geografica de inversion por ciudad y nimero de operaciones,
obtenemos el top 10 de regiones receptoras de inversion en el sector de la ciberseguridad:

Volumen de inversién por ciudad Numero de operaciones por ciudad

Il Madrid
‘ | [ Bilbao
Barcelona
I Donostia
Vigo
Pamplona
Il Zaragoza

I Murcia
Valladolid

Volumen total de inversion captada Numero de operaciones de inversion
por startups con ses en cada ciudad. en startups con sede en cada ciudad.

Para cada una de las principales regiones, las empresas receptoras de inversion son las
siguientes:

1. Madrid

/ ™
Devo - 380.310.000€
Kymatio

Smart Protection Enthec

Revelock Icloud Compliance

Datos 101

Devo, 4iQ, Smart Protection, Revelock, Datos 101, Kymatio, Enthec e Icloud
Compliance han sido las principales empresas de ciberseguridad de Madrid en
recibir inversion en la serie 2020-2023.
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2. Bilbao

4 N

Opscura, Ironchip, Nymiz y Alias Robotics han sido las principales empresas de
ciberseguridad de Bilbao en recibir inversion en la serie 2020-2023.

3. Barcelona

4 )

RedPoints - 74.000.000€
Build38

Redpoints, Build38 y Blueliv han sido las principales empresas de ciberseguridad
de Barcelona en recibir inversion en la serie 2020-2023.
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4. Donosti - San Sebastian

4 N

Hdiv Security

Countercraft y Hdiv Security han sido las principales empresas de ciberseguridad
de Donosti en recibir inversion en la serie 2020-2023.

5. Vigo
4 )\
G J

AliCE Biometrics y AuthUSB han sido las principales empresas de ciberseguridad
de Vigo en recibir inversion en la serie 2020-2023.
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4. Pamplona

Veridas ha sido la empresa de ciberseguridad de Pamplona en recibir inversion en
la serie 2020-2023.

5. Zaragoza

IriusRisk ha sido la empresa de ciberseguridad de Zaragoza en recibir inversién en
la serie 2020-2023.

Guia - Como construir software seguro para mi start-up




4. Murcia y Valladolid

4 N\

Xygeni - 4.000.000€

Xygeni y Biometric Vox han sido las principales empresas de ciberseguridad de
Murcia y Valladolid en recibir inversién en la serie 2020-2023.

Guia - Como construir software seguro para mi start-up




7. Principales Startups/ Scaleups

Este punto se centrara en identificar y describir las startups y scaleups mas destacadas en
el sector de la ciberseguridad en Espafa, incluimos las principales rondas de inversidn
anunciadas publicamente en medios y sobre las cuales se ha elaborado este informe:

Fecha Startup Chudnd Inversores Link a fuante  Inversidn
22 |un2023  Ayoeni ialladoiid Invasting Proft Wisely (IPW] Link 4M€
12 may 2023 Enther Solfinns Madrid Drapar B1. Bulinel, Arahipelagn Next, Conexo Ventures Lin TME
(AT abr 2023 Meridas Pamglona BEVA, Das-Nara Link 15ME
7 feb 2023 Budis Barcslona Tikehau Capital, Caixs Capiial Rise, eCapital Link 13ME
7 feb 2023 Opacura EBilbao Anzu Partners, Dreamet, Mundi V. - Aima Mundi Ins, Link BIME
14 now 2022 RedPainls Barcslona Irs Venhoes, Surnmit Partners, Eight Roads Link 20ME
5 oct 2022 InlusRisk Zaragoza Paladin Capltal, Swanisab, Inveready, 360 Capital, Bright Pixel Capltal Link 20ME
126 jul 2022 Irenehip Bilbao Abanca, Eato Vertures, Inveready, CDTI, Businass Angel Link 21M€
2 jun 2022 Deva Madrid Eurareo, Bessemer Venlure Partrers, General Atlantic, Kibo Venlures - Fund 11, 13A1 Cap Venture Link GIME
| 27 abr 2022 Datos 101 Madrid Faraday Venlures. Bewater Funds. Link 700 mil €
29 mar 2022 Dates 101 Madrid Bewater Funds Li 500 mil €
11 ene 2022 Nyl Bilbao Archipelaga Nexl, Kalonks Venture Pariners, ESADE BAN, Enisa Link 50 mil €
15 now 2021 Mymilz Bilbac Halonda Venture Partners, ESADE BAN, Archipslago Next Link €
26 ocl 2021 Dava Madrid TCV, Genaral Atlantic, Eurszao, Bessemer Venture Pariners, Insight Vaniurs Parnars, Georgian, Kibo Vantures - Fund 1l Link 2155 M€
29 jul 2021 |Cloud Complinn: Madrid Angeds Capital Ink €
19 eng 2021 Buiid 38 Barczlona Calxa Capltal Risc, eCapltal Link AMeE
28 dic 2020 Al Jeg ‘Wayra, Talsfinica Yentures Link o€
18 nav 2020 Smart Pratection Madnd Hright Capital, Swaniaab, COTI, Bankintes, Hauta - Nauta Tech Invest V, JME VG - JME Vertures Fund Il Big Sur Vientures, Telefonica Verfures Link MME
142 now 2020 Weridas Pamglona BEVA, Das-Nara Link aMe
| & nov 2020 ALICE Blometric Vigo Mundi V. - Alma Murd| Ins., XesGalicia, Vigo Activo Link 15M€
|20 oet 2020 4 Madrid ForgePaint Capilal, Benhameu Global Vertures (BGV), CE Capital. Adara - Adara Ventures Il Link 2520 M€
30 sept 2020 [rusRisk Zaragars Paladin Capital, 360 Capital, Swaniaab, JME UC - IME Venturss Fund I, Bright Pixed Capital Link 5TIME
15 sept 2020 Davo Madrid Geocrgian, Insight Venture Partners, Bessemer Venture Partners Link 5064 M &
|22 jul 2020 AuhUSE Vigo Maring Instruments, XaeGalica, Vigo Activo Link 250 mil €
118 jun 2020 Hyrralic Madred JME VE - JME Ventures Fund |11, BStartup Link 750 mil £
17 jun2020  Countsreraft  Donostla Adara - Adara Ventures Ill, Red Electrica, eCapital, Wayra, Orza Capital, Evolution Equlty Parinsrs Link EME
126 may 2020 [ronchip Bilbao Easo Vaniures, Inveroady Link 500 mil €
22 may 2020 [atos 101 Madrd Bewater Funds Linke 00 mil €
2 abr 2020 Hyrmatio Madrid Dozen {The Crowd Angel), Wayra Link 500 mil €
(2 dic 2019 Ravalock Madrid Seaya - Seaya lll, Conexo Ventures, Inversady, Ten Eleven Ventures Link 094 ME
1 sepl 2019 Smart Protection Madrid Nauta - Nauta Tech Invest ¥, JME VG - JME Venfures Fund 11l Wayra, Bankinter, Big Sur Venlures Link H2ME
1 jun 2019 Alies Robotes  Bilbao Baron Capiial Link 750 mil €
1 abr 2019 RadPeints Barcalona Summit Partners, Mortheone, Mangrove Capital Partners, Sabadell, Eight Road Ventures Link MME
1sept 2018 Hiiv Securily  Donostia Adars - Adara Vertures Il Link TME
A jun 2018 Deva Macdnd Irsight Venture Parinesrs, Kibo Verdures - Fund 11| Link 24 ATME
1may2018  RadPoints Sabadell, Mangrove Capital Pariners Link ME
1 mar 2018 Gountereraft Doroatia Adars - Adara Ventures Ill. Wayra, Orza Capital, Evelution Eguity Partners Link 2ZME
1 ek 2048 Biomelre Vox  Murcis Muroa Emprende, Serban Blometsics, [nnocells Link 1ME
1feb 2018 Blusliv Barczlona ento, Telefdnica Ventures, Kibo Venlwres - Fund Il Link 4Me
1 ene 2018 BadPants Sabadall, ar Capital Pariners Link MMME
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Los principales inversores que han cubierto buena parte de las rondas anteriormente
mencionadas han sido:

Inversor Tipo Inversor Sede Fases # operaciones cyber

Wavra Corporate Madrid Seed, Serie A, Serie B, N/D 5

ara - Adara Ventures Hi VG Madrid Serie C, Serie B, Serie Growth, Serie A, Seed 4

| Kibo Ventures - Fund Il VG Madrid Serie Growth, Serie C, Sere B, Serie A 4
Inversady VC San Sebastidan  Serie Growth, Serie B, Serie C, Serie A, Seed, N/D 4

|JME VC - JME Ventures Fund Il VC Madrid Serie Growth, Serie B, Seed, Serie A 4
eCapital VC Minster Serie A, Serie B 3
Archipelago Next VC Las Palmas Seed, Serie A, N/D 3

Telefénica Ventures Corporate Madrid Serie B, Serie A, Seed, N/D 3

-Swanlaab VC Madrid Serie B, Serie Growth, Serie C, Serie A 3
| Bewater Funds VC Madrid Seed, Serie A, N/D 3
Northzone VG London Serie Growth, Serie C, Serie B, N/D, Serie A 3

Mangrove Capital Partners VG Luxembourg Serie C, Serie B, Serie A 3

| Sabadell Corporate Barcelona Serie B, Serie C, Serie A, N/D, Seed 3
| Bessemer Venture Partners VC San Francisco  Serie Growth, Serie A 3
Insight Vienture Partners VC New York Serie C, Serie Growth, Serie B, N/D 3

Easo Ventures VG Donostia Serie A, Serie B, Seed, N/D, PreSeed 2

'Orza Capital VC Donostia Serie B, Serie C, Serie A, Seed, N/D 2
| Geargian Ve Toronto Serie Growth 2
General Atlantic Private Equity  Mew York Serie Growth 2

| XesGallcia Publico A Coruna Serie B, Serie A, Seed 2
| Evolution Equity Partners VC Cleveland Serie A, Serie B 2
Vigo Activo Publico Vigo Serie A, Seed 2

360 Capital Ve Paris Serie Growth, Serie B, Serie C, Serie A 2

Mauts - Nauts Tech Invest Y VC Barcelona Serie B, Serie A, Serie C, Seed, N/D 2

;Cunexa Ventures VC Madrid Serie C, Serie B, Serie A, Seed, N/D 2
| Eurazeo Private Equity  Paris Serle Growth, Serie C, Serie B 2
Caixa Capital Risc Corporate Barcelona Serie C, Serie B, Serie A, Seed 2

Das-MNano Corporate Pamplona Serie A, Serie B 2

Kalonia Venture Partners Corporate Barcelona Serie A, N'D, Seed 2

Paladin Capital Ve Washington D.C Serie B, Serie C 2

Big Sur Ventures VC Madrid Serie B, Serie Growth, Serie C, Seed, Serie A 2

BBVA Corporate Madrid Serie B, Serie Growth, Serie A, Serie C 2

:m Publico Madrid Serie Growth, Serie B, Serie C, Seed, N/D, Serie A 2
:ESADE BAN BAN Barcelona Seed, Serie A, N/D 2
Bankinter Corporate Madrid Serie B, Serie A, Seed 2

Bright Pixel Capital Ve Porto Serie B, Serie C 2

| Mundi V. - Alma Mundi Ins. VC Madrid Serie Growth, Serie A, Serie B, Serie C, Seed 2
Summit Partners Ve Boston Serie C 2

| Enisa Publico Madrid Serie A, Serie B, Seed 1
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Seaya - Seaya lll VC Madrid Serie Growth, Serie B, Serie C, Serie A, N/D 1
BStartup Corporate Barcelona Seed, Serie A, Serie B 1
Draper B1 Ve null Seed, Sere A, Serie B 1
Dreamit ViC Mew York Serie B 1
Vento VG Barcelona Serie A 1
I1SAl Cap Venture ViC Paris Serie Growth 1
Faraday Ventures Pledge Fund / ClMadrid Serie B, Serie A, Seed 1
Red Electrica Corporate Madrid Serie B |
TCV Private Equity  California Serie Growth 1
Iris Ventures VC Barcelona Serie C, Serie B, Serie A 1
Bullnet vC Madrid N/D, Serie B, Serie A, Seed 1
Innocelis Corporate Barcelona Serie A 1
Anzu Partners Ve Washington D.C. Serie B 1
Eight Roads Ve Bermuda Serie C 1
Murcia Emprende Pdblico Murcia Serie A 1
Ten Eleven Ventures VC San Francisco Serie B 1
Angels Capital Family Office  null Serie B, Serie A, Seed, N/ID 1
Dozen (The Crowd Angel) Crowdfunding Barcelona Serie A, Serie C, Seed, Serie B 1
Abanca Corporate A Coruna Serie B, Serie A, N'D 1
Knight Capital ViC Amsterdam Serie B 1
| Business Angel Business Ange! Madrid Serie A 1
Benhamou Global Ventures (BGV) VG Palo Alto Serle C 1
Marine Instruments Corporate Vigo Seed 1
Baron Capital Ve \itoria-Gasteiz Seed 1
Investing Profit Wisely (IPW VG Madrid Serie A 1
Serban Biometrics Corporate Madrid Serie A 1
ForgePoint Capital Ve San Francisco  Serie C 1
Eight Road Ventures VC Bangalore Serie C 1
C5 Capital VG London Serie C 1
Tikehau Capital VG Paris Serle Growth, Serie B 1
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8. Rol de la mujer en el
ecosistema de inversion

A pesar de las crecientes oportunidades
en el sector de la ciberseguridad, la
participacion de las mujeres tanto
en el emprendimiento como en la
inversion sigue siendo notablemente
baja. Esta situacion persiste a pesar de
las contribuciones significativas que las
mujeres podrian aportar al sector. Las
barreras no son Unicamente financieras
sino también culturales y educativas,
donde las mujeres enfrentan estereotipos
de género y una representacion minoritaria
en campos tecnoldgicos y de ingenieria, que
son fundamentales para la ciberseguridad.

Ademas, el ambiente en las empresas
de tecnologia y los circulos de inversion
todavia puede ser percibido como no
inclusivo o directamente hostil hacia
las mujeres, lo cual desincentiva su
participacién. Estudios han mostrado
que equipos diversos no solo mejoran
el ambiente laboral sino que también
impulsan la innovacion y el rendimiento
financiero. Sin embargo, el porcentaje de
mujeres en roles de liderazgo y posiciones
de toma de decisiones en el ambito de la
Ciberseguridad sigue siendo bajo, lo que
limita la diversidad de ideas y enfoques en
este campo.

Por otro lado, existen numerosos ejemplos de mujeres que han logrado romper
estas barreras y han contribuido significativamente al sector. Mujeres lideres en
ciberseguridad han desarrollado tecnologias innovadoras, fundado startups exitosas y
liderado grandes iniciativas que demuestran el potencial no explotado. Estas lideres no
solo han superado los desafios sino que también sirven como modelos a seguir para
las nuevas generaciones de mujeres interesadas en la tecnologia.
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Ejemplos a nivel internacional:

Shira Rubinoff: Shira es una experta reconocida en ciberseguridad y ha fundado dos empresas.
La primera, Prime Tech Partners, es una incubadora de tecnologia innovadora. La segunda,
SecureMySocial, es una tecnologia patentada que advierte a las personas en tiempo real si estan
haciendo publicaciones en las redes sociales que pueden dafiarlas.

Eva Galperin: Como Directora de Ciberseguridad
en la Electronic Frontier Foundation y fundadora
de la organizacion global de ciberseguridad
Project Zero, Galperin es una defensora de la
seguridad en linea y la privacidad en Internet.

Katie Moussouris: Katie es una experta en
seguridad informatica que creo el primer
programa de recompensas de errores para
Microsoft. También es la fundadora de
Luta Security, una empresa que ayuda a las
empresas a interactuar con los investigadores
de seguridad para proteger mejor sus
sistemas.

Adrienne Hall: Adrienne es la directora
general de Microsoft's Cyber Defense
Operations Center. Ella dirige los equipos de
seguridad encargados de proteger los sistemas
y servicios de Microsoft en todo el mundo.

Patricia Titus: Patricia ha ocupado puestos
de liderazgo en seguridad en varias empresas
importantes, incluyendo CISO en Symantec
y Unisys. Actualmente es la CISO de Markel
Corporation.
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Ejemplos en Espafia:

Nuria Oliver: Es una ingeniera de
telecomunicaciones, cientifica de datos y
divulgadora tecnoldgica. Ha trabajado en

Microsoft Research y DataPop Alliance. Es una
de las voces mas reconocidas en inteligencia
artificial y big data, aplicada a la ciberseguridad.

Carmen Torrano: Es la directora de
investigacion en ElevenPaths, donde lidera
un equipo de expertos en ciberseguridad. Ha
trabajado en la deteccion de amenazas y en
la respuesta a incidentes.

Maria José Talavera: Dirige la filial espafiola
de VMware, una empresa lider en el sector de
la ciberseguridad, y es una de las mujeres mas

influyentes en el sector tecnoldgico espafiol.

Ana Freire: Es profesora e investigadora en

la Universitat Pompeu Fabra. Su trabajo se

centra en el desarrollo de nuevos métodos

y técnicas para la privacidad y seguridad de
los datos.

Marta Beltran Poveda: Es una experta en
ciberseguridad y blockchain, y es profesora en
la Universidad Rey Juan Carlos. Ha colaborado

en varias iniciativas relacionadas con la
ciberseguridad y la innovacion tecnoldgica.

Maria Parga: Es la presidenta del Consorcio
Alastria, que busca desarrollar la tecnologia
blockchain en Espafia, con un enfoque
especial en la ciberseguridad.

Para cambiar esta dindmica, es fundamental que tanto las empresas privadas
como las instituciones publicas implementen politicas que fomenten la inclusién y
la igualdad de género. Esto podria incluir programas de mentoria, becas destinadas
a mujeres en campos de STEM y medidas que aseguren un ambiente de trabajo
mads inclusivo. Ademas, es crucial que los inversores reconozcan el valor de la
diversificacion de sus portafolios al incluir empresas lideradas por mujeres, lo que
podria llevar a una mayor equidad y rendimientos potencialmente superiores.

Dentro del ecosistema nacional merece la pena destacar la labor realizada por
WA4STEAM e Impulse4Women como redes de business angels que trabajan para
visibilizar y fomentar la inversion privada de mujeres en el ecosistema startup.
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9. Conclusiones principales

Detallamos a continuacion las principales conclusiones, los hallazgos clave, las tendencias observadas
en el informe asi como alguna reflexion adicional sobre el sector.

Sobre el volumen de inversion y andlisis de concentracion de rondas observamos que aunque el sector
de la ciberseguridad es crucial para la infraestructura tecnoldgica, las inversiones no se distribuyen
uniformemente a lo largo de las diferentes fases de madurez de una startup, afectando a la
capacidad de crecimiento y escalabilidad.

Aunque hay cierta actividad en las etapas iniciales, se observa una debilidad significativa en las
rondas de crecimiento, con una concentracion de inversiones en megarrondas limitadas a pocas
empresas, muchas de las cuales finalmente trasladan sus sedes fuera de Espafia. Poniendo de
manifiesto la necesidad de mas apoyo local e institucional en las fases de escalado de empresas.

Observamos también una diferencia de comportamiento entre inversores nacionales e
internacionales, variando las dinamicas de inversion en el sector de la ciberseguridad de manera
muy significativa entre fases. Los inversores nacionales muestran reticencia a comprometer grandes
tickets de capital, a menudo debido a la falta de casos de éxito visibles y una percepcion de alto riesgo.
En contraste, los fondos internacionales lideran las rondas mas significativas de crecimiento, creando
oportunidades para fortalecer alianzas estratégicas entre inversores nacionales e internacionales.

Desde el punto de vista de fortalezas y debilidades del ecosistema, vemos que si bien hay un
conjunto de empresas tractoras especializadas en ciberseguridad y que ofrecen sus servicios,
soluciones y productos de una manera global, no vemos reflejo en el ecosistema de venture
capital nacional de ciberseguridad en términos de inversién y nimero de operaciones realizadas.
Iniciativas como las de CDTI con su programa invierte, el ICO o la mision de Incibe, son pasos positivos
hacia el fortalecimiento del ecosistema startup de ciberseguridad, que permitiran que las empresas
emergentes se asienten en el pais y no emigren a tierras angloparlantes cuando crezcan.

No obstante, se echa en falta modelos de Corporate Venture Capital, innovacion abierta y
operaciones de M&A lideradas por las grandes empresas tractoras nacionales, en este sentido,
creemos que las grandes corporaciones pueden desempefar un papel muy relevante en la
dinamica del ecosistema de ciberseguridad al actuar como catalizadores de innovacién y
desarrollo, no solo invirtiendo en startups de ciberseguridad sino también facilitando desarrollos
tecnoldgicos y colaboraciones estratégicas que pueden servir de modelo y referente a seguir.

En un mundo cada vez mas digitalizado, en el que la soberania tecnolégica y digital son pilares
fundamentales de la seguridad nacional, la inversion en el sector de la ciberseguridad refuerza
la independencia tecnolégica y permite asegurar, vigilar y monitorizar frente a ataques nuestras
infraestructuras criticas. Debemos considerar nuestras pequefias empresas tecnoldgicas del sector
como inversiones estratégicas en las que la participacion publico privada debe jugar un papel clave y
que en cada ejercicio debe ser mayor, con el fin de poder proteger nuestra soberania digital asi como
impulsar la competitividad global de nuestro pafs.
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