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1. INTRODUCCION

Son muchas las startups que estdn detrds de los Gltimos cambios disruptivos en
determinados sectores, como por ejemplo Uber en el sector de taxi o Airbnb en el sector
de alojamiento. Una empresa emergente o startup no necesariamente esta ligada al &mbito
tecnoldgico pues pueden referirse a proyectos de cualquier sector, aunque normalmente
siempre estan relacionadas al dmbito cientifico-tecnoldgico. Histéricamente ha sido
Estados Unidos el pais referente en el éxito de estas empresas y actualmente comparte
podio con China®. Segun el informe “Startup Ecosystem Overview” (MWCapital, 2019)
Espafia por primera vez en la historia supera los mil millones de euros de inversion en
startups y contaba en 2018, con Madrid y Barcelona como ejes principales, con 4.115
startups y representando esto un crecimiento del 55% con respecto al afio 2016. Ademas,
segun dicho estudio, Barcelona es la tercera ciudad europea favorita para la creacion de
startups.

Dicho lo cual, se pueden diferenciar diversos tipos de inversores que entran en startups
dependiendo de la fase en la que estas se encuentren. El presente trabajo estara centrado
en los inversores individuales privados que invierten su propio patrimonio, Business
Angels (BA), y fondos de capital riesgo conocidos como Venture Capital (VC).
Considerando su creciente importancia, se ha dirigido la atencion sobre este sector con el
objetivo de comprender los criterios financieros y no financieros que guian a este tipo de
inversores a la seleccion de sus proyectos. Para ello, primeramente, se definiran y
compararan términos clave para una mejor comprension de este trabajo. A continuacién
de ello, se describiran los principales métodos de valoracion empleados por BAy VC, asi
como sus ventajas e inconvenientes a la hora de aplicarlos a startups.

A partir de ahi, y teniendo en cuenta todo lo analizado y reunido en el presente trabajo,
se desarrollara un analisis financiero a dos startups espafiolas (Holaluz Clidom S.A. y
Signaturit Solutions S.L.) a 2015. En este tipo de empresas, jovenes y aln no consolidadas
en el mercado, la decision de inversion no se deberia guiar Gnicamente por un analisis
financiero. Es por ello que ademds se presentard una propuesta de analisis
complementario a la valoracion financiera de las empresas basado en cuantificar
determinadas variables cualitativas. En su conjunto estos dos analisis pretenden aportar
una vision mas global de las compafiias que facilite la decisidn de invertir o no en ella.

Para lograr los objetivos descritos en el presente trabajo, el proceso de busqueda de
informacidn financiera de las empresas se ha llevado a cabo en el periodo comprendido
entre 2012 y 2015. La metodologia que se empleara para desarrollar el analisis
complementario se basara en la realizacion de una encuesta a profesores de CUNEF y
otros profesionales del sector. Ademas de una revision bibliografica de estudios y
articulos cientificos que analizan nuestro tema objeto de estudio.

Para finalizar el trabajo se recogeran las principales conclusiones extraidas del estudio
realizado, la aplicacion de la valoracién financiera y sobre el anélisis cualitativo.

L A agosto de 2020 el top 10 de startups mas valiosas del mundo la conforman 6 estadounidenses, 3 chinas y una india. (CB
Insights, 2020)
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2. ESTADO DEL ARTE

2.1 ;QUE ES UNA STARTUP?
2.1.1 Definicion de Startup

En el &mbito general se define que una startup es una compafiia que lleva un corto
periodo de funcionamiento, comercializa sus productos y servicios bajo el uso continuo
de las TIC’S y tiene muchas posibilidades de crecimiento en poco tiempo gracias a los
modelos de negocio escalables. El término “Startup” se inicia en la época de las
puntocom, para intentar describir las nuevas compafiias que estaban basadas en
tecnologias y capital de riesgo. Donde el capital inicial requerido es mucho menor que las
compafiias tradicionales, siendo inclusive el primer método de financiacion, parte del
capital propio de los emprendedores, familiares y amigos.

Varios autores determinan que en la actualidad los puntos de inflexién o claves para
poder ser reconocida como una startup son la escalabilidad y temporalidad. Entre ellos
destaca, David S. Kidder, autor con libros especializados en el tema, quien comenta:

“...cualquier nueva iniciativa empresarial original llevada a cabo por un
equipo fundador que se centre en un alto crecimiento, un perfil de
riesgo/recompensa, la «escalabilidad» o capacidad de crecimiento, y el
liderazgo del mercado...”. (Kidder, 2013)

Pero ¢por que compafiias que llevan més 5 afios operando en el mercado, con cierta
estabilidad y cuota de mercado, contintan siendo consideradas startups? Ciertos aspectos
que pueden indicar que la compafiia deja de ser una Startup son: su nivel de facturacion,
cantidad de empleados, establecimiento fijo donde operar, la venta o salida en bolsa, entre
otros. Mas alla de esto, no se tienen criterios establecidos para poder indicarlo.

2.1.2 Fases y etapas de financiacion

La vida de una startup se puede separar en distintas etapas, que se diferencian entre si
en el nivel de desarrollo de la misma y las distintas fuentes de financiacion a las que puede
optar.

Uno de los puntos méas importantes y que los emprendedores deben tomar como
premisa principal a lo largo del desarrollo del proyecto y crecimientos de este, es el
networking. Tener una amplia red de contactos no solo les permite ser reconocidos en el
mercado, sino que ademas les facilita que los inversores conozcan a la compafiia de
primera mano, nada mejor que establecer una buena relacién, que mas adelante puede
generar frutos. Si entre la red de inversores, la startup es conocida y muchos de ellos
piensan que es una buena inversion, habra mayores posibilidades de encontrar fondos en
las distintas rondas de financiacion.

A continuacién, se definird cada una de las fases y las distintas opciones de
financiacion.
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Fase Pre-semilla

En esta fase la startup no ha comenzado a operar y el plan de negocio no esta totalmente
definido, aunque es importante acotar que a lo largo del desarrollo este plan de negocio
puede verse modificado, tanto por agentes externos que influyan en la toma de decisiones
como también por situaciones internas de mejora.

En esta etapa los emprendedores recurren a las reconocidas 3F: Family, Friends and
Fools, es decir, familiares, amigos y tontos? para intentar obtener el capital necesario para
comenzar a operar y sufragar costes. Estos suelen aportar cantidades pequefas, entre 1k
€ y 10k €. En lineas generales en Espafia durante esta etapa se suele recaudar menos de
100k €.

Adicionalmente, durante esta fase y la siguiente los emprendedores tienen la
oportunidad de apuntar sus startups en aceleradoras las cuales ofrecen consejos de
profesionales con experiencia y pueden llegar también a ofrecer ayuda econémica e
incubadoras, las cuales ademas de proporcionar infraestructura suelen prestar
asesoramiento.

Fase Semilla

Durante esta etapa la compafiia tiene como objetivo validar su modelo de negocio y
que su producto o servicio satisfaga las necesidades del cliente, en otras palabras, que sea
viable en el mercado. Para ello existen distintas metodologias, no obstante, entre las mas
utilizadas podemos destacar el método “Lean Startup”.

A partir de esta fase la financiacion ya suele provenir de profesionales y a medida que
la compafiia vaya evolucionando tendré la oportunidad de conseguir mayores rondas de
financiacion.

Las plataformas de equity crowdfunding tienden a invertir durante este periodo e
inclusive en algunos casos desde la fase pre-semilla entre 1k € y 3k € aproximadamente
a cambio de participacion accionarial. Estas inversiones se realizan a través de
plataformas que clasifican y separan los proyectos mas atractivos.

Adicionalmente los emprendedores pueden solicitar fondos a partir de ayudas publicas
como ENISA (Empresa Nacional de Innovacion S.A). Mediante este préstamo se puede
acceder hasta el equivalente de los fondos propios que la startup disponga en el momento
que realizo la solicitud, por lo que esta debe estudiar bien el momento para solicitar dicho
préstamo.

Por su parte los emprendedores también pueden presentar su proyecto a los Business
Angels, donde no solo el beneficio sera econémico sino también les permitira ampliar su
red de contactos entre otros aspectos. El rango de inversion de los Business Angels se
encuentra entre los 20k € y 100k €. Mas adelante se desarrollara con mayor profundidad
la terminologia de Business Angels y su situacién actual en Espafia.

2 Inversores sin apego emocional que, sin ser expertos, apuestan por el proyecto.
3 k: miles
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Fase Temprana

Ya la startup cuenta con el feedback por parte de clientes, ha facturado, esté interesada
en mejorar los fallos y en establecer relaciones comerciales de cara al futuro. Es muy
relevante que en esta etapa se establezca una clara estrategia de marketing, venta y
contratacion de nuevo personal.

Como se menciond anteriormente, en esta etapa las redes de Business Angels y
plataformas de crowdfunding también invierten, ademas de ciertos Venture Capital que
se enfocan en las etapas iniciales de las Startups. Mas adelante se desarrollara con mayor
profundidad el Venture Capital.

Los inversores, ademas de facilitarle fondos a la compariia, les permiten obtener
nuevos clientes y fortalecer la red de contactos.

Fase de Crecimiento

A esta altura la startup cuenta con un flujo de ingresos y clientes recurrentes, su
planificacion estratégica de crecimiento esté establecida. Adicionalmente suele ser la fase
donde la plantilla de la compafiia crece sustancialmente.

En este punto es cada vez mas importante la financiacion externa, ya que como se
menciono anteriormente, las startups se caracterizan por su rapida escalabilidad, cuestion
que le permite adelantarse a sus posibles competidores y pasar de ser un pequefio proyecto
a ser un proyecto consolidado. Por lo que la necesidad de captar capital es cada vez mayor.
Con ello los flujos de caja comienzan a tener mucha relevancia. No es garantia de éxito,
pero si aumenta la posibilidad de encontrar inversores cuando la compariia genera flujos
de caja positivos.

Esta fase, conjunta a la préxima, se caracterizan por hitos de financiacion, los cuales
estan denominados por las letras del alfabeto: A, B, C, D.

Las rondas de financiacion de serie A comienzan durante esta fase, donde la
recaudacion se encuentra cerca de 1 MM €%, y va mayormente enfocada a la optimizacion
del producto o servicio y tener una base sélida para el usuario. Es importante acotar que,
en este punto, las exigencias por parte de los inversores suelen ser cada vez mayor.

Y debido a que la compafiia ha crecido, parte la toma de decisiones no dependera solo
de los fundadores sino de los nuevos accionistas de la compafiia.

Fase de Expansion

La compafiia cuenta con una cartera de clientes y cuota de mercado, suele expandir
sus fronteras y buscar nuevos mercados y nichos en los cuales irrumpir con fuerza. Esta
fase tiende a ser una de las mas arriesgadas, ya que dependiendo de la expansion puede
afectar positiva o negativamente a la startup.

4 MM: un millén
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Se levantan las rondas de financiacién de la serie B y C, las cuales estan destinadas a
la expansion del negocio y desarrollo de nuevos productos.

Adicionalmente existe una serie de rondas posteriores, instrumentos hibridos muy
particulares que se encuentran entre la deuda y capital, denominado como capital
mezzanine. Donde las operaciones son encabezadas por Bancos de inversion y sociedades
de capital riesgo.

Estas rondas estan enfocadas a la preparacion de la startup para el exit, ya que ha
Ilegado a su punto de madurez.

Etapa de Exit

Al llegar a esta etapa dependiendo de los objetivos de los fundadores, puede producirse
la venta de la startup o simplemente continuar con el negocio y convertirse en una
compafiia de alto valor y largo recorrido.

La venta, puede realizarse de varias maneras:

1. Mediante la venta de la participacion accionarial de los fundadores
2. Laintegracion de otra compaiiia
3. OPV salida a bolsa

Llegar a este punto implica un gran logro para los emprendedores ya que no es muy
habitual que las startups culminen el ciclo de crecimiento y financiacion. No obstante, la
experiencia que conlleva el recorrido merece también reconocimiento y gratificacion
tanto para los emprendedores como para los inversores que los acomparian.

Alguna de las salidas mas relevantes en los Ultimos afios han sido la compra de Alien
Vault; startup espafiola especializada en seguridad Informaética, por parte de AT&T en el
2018 por 615 MM €.

Y la startup Privalia; outlet online, en el 2016 por parte de Vente-Privee por 500 MME.
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Para un mejor entendimiento, se resume la informacion anteriormente expuesta
mediante el grafico que a continuacion se muestra:

lustracién 1: Ciclo de vida y financiamiento de una Startup

Fase Pre- ] Fase Fase de Fase de ]
. Fase semilla o . Fase de Exit
semilla temprana Crecimiento ~ Expansion
Expansion
P
Salida

Diversificacidn

Valle de la

Punto de equilibric
muerte =

~_— Inicio de las ventas

FFF VC, Socied Capital Privado Salidas a bolsa
Programas Piblicos  Eqty. Crowdfundin Equity Crowfunding . Fusiones
Incubadoras/Aceleradoras BA % BA Rondas & B C Mezzanine Adquisiciones

Fuente: Elaboracién propia

2.2 ¢ QUE ES UN BUSINESS ANGEL?
2.2.1 Definicion de Business Angel

Un Business Angel (Angel de los negocios), en adelante BA, es un individuo privado,
a menudo con un alto patrimonio, y generalmente con experiencia empresarial, que
invierte directamente parte de sus activos en negocios privados nuevos y en crecimiento.

Inicialmente, los objetivos de los BA eran las inversiones en la etapa inicial y la puesta
en marcha previa al producto, pero gradualmente comenzaron a apoyar proyectos mas
avanzados.

Los BA ademas de aportar el capital, suelen aportar experiencia y conocimiento al
proyecto, como se menciond con anterioridad.

Segun los autores del libro “Business Angels” de Pablo Garcia y José Gabriel Garcia,
se pueden distinguir cinco criterios principales a la hora de definir la politica de inversién
de un BA:

1. Sector: Normalmente se invierte en sectores que se conocen.

2. Fase: A lo largo de la vida de las startups, el BA decidira en qué fase entrar en el
negocio.
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3.

Importe: El rango de inversion es muy importante y diversificado. En aquellos
proyectos que se necesite de una gran inversion, esta se fracciona y se reparte
entre varios BA.

Zona geogréfica: Se suelen centrar las inversiones en zonas conocidas o cercanas
al lugar de residencia.

Implicacion del inversor: Los BA suelen ayudar a la startup con su conocimiento
y su networking, sin embargo algunos tienen Gnicamente el objetivo de obtener
rentabilidad y salir del negocio.

Més adelante se desarrollara en mayor detalle estos criterios de inversion.

El libro Business Angels, ha recogido seis tipos de perfiles de BA, que la Asociacién
Espafiola de Business Angels (AEBAN) clasifica como:

Virgin Angel: Persona con fondos disponibles que desea realizar su primera
inversion en el mundo de las startups. Normalmente su objetivo es aumentar la
rentabilidad ya obtenida de los mercados tradicionales.

Latent Angel: Inversor que, tras realizar una primera inversion, permanece sin
invertir al menos tres afos.

Wealth Maximising Angel: Persona con un gran nivel de recursos econémicos y
alta experiencia que combina simultaneamente diferentes inversiones en startups.

Entrepreneur Angel: Inversor con grandes recursos personales, muy activo y
con experiencia previa como inversor. Adicionalmente a la busqueda de
rentabilidad econdmica suele buscar satisfaccion personal en los proyectos.

Income Seeking Angel: Inversor de pequefias cantidades que en muchos casos
busca la generacion de ingresos via, por ejemplo, de un empleo en la direccién de
la compafiia.

Corporate Angel: Compariias que realizan regularmente inversiones de tipo
Angel, para las que en muchos casos no es necesaria la rentabilidad tan alta que
buscan los inversores individuales (Ortega, 2010).

Segun los autores de “Business Angels”,

“los BA juegan un papel importante en la economia. En muchos
paises, constituyen la segunda fuente mas grande de
financiamiento externo en empresas recientemente establecidas,
después de familiares y amigos. Son cada vez mas importantes
como proveedores de capital de riesgo y contribuyentes al
crecimiento econémico y los avances tecnoldgicos.”
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2.2.2 Business Angel en Espafia

En Espafa, existen varias redes de BA, cuya labor consiste en captar BA y
emprendedores con proyectos novedosos con el fin de ponerlos en contacto. Una de las
mas conocidas es la Asociacion Espafiola de Business Angels (AEBAN) que se ha
encargado de reunir a las principales redes de BA del pais y en la actualidad cuenta con
un total de 35 redes. Estas, a su vez, asocian cerca de 2.000 inversores, en el ultimo afio
movilizaron recursos por valor de 40 MM €.

En el afio 2018 el 68% de los inversores superaban los 45 afios y donde el 60.2% de
estos inversores son principalmente altos directivos, fundadores y profesionales de la
consultoria. Donde uno de los sectores mas atractivos para invertir sigue siendo el del
software, representando un 56%, porcentaje que confirma el modelo de negocio exitoso
y con una alta capacidad de innovacion. Se cree que esta cifra va a seguir en aumento
debido a factores como el teletrabajo y nuevo entorno de distanciamiento social, que
permite generar nuevas oportunidades de emprendimiento interesantes para adecuarse al
nuevo estilo de vida, que seguramente llamaran la atencion de los BA.

A este le sigue el sector de las finanzas y banca que representa el 31% de inversién
debido al alto potencial de revalorizacién ante escenarios de subidas de tipos de interés
mientras que los sectores de Energia y Medioambiente, Hardware y Media representan
cada uno un 6%. Sin embargo, se espera que el sector de la energia y medioambiente vaya
incrementado su peso debido a cambios en la legislacion y la transicion energética hacia
fuentes renovables.

En la ilustracién que se muestra a continuacién puede visualizarse con mayor detalle
el desglose:

lustracion 2: Sectores en los que invierten

Software 56%

Logistica 12%

Media 6%

Biotecnologia Salud 13%

[0)
Hardware 6% 16%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AEBAN
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Con respecto a la cuantia disponible anualmente para invertir, se puede destacar que
el 67% de los miembros de las redes que forman el AEBAN disponen de menos de
100.000€ para invertir en startups, siendo la media de aportacion de cada inversor en 2018
de 37.600€.

llustracion 3: Cantidad disponible anualmente para invertir en startups

Mas de IM€
500.000€ - IM€
300.001€ - 500.000€
200.001€ - 300.000€
100.001€ - 200.000€
75.001€ - 100.000€
50.000€ - 75.000€
25.001€ - 50.000€
Menos de 25.000€

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de AEBAN

Adicionalmente, el AEBAN publicé el porcentaje que representa en media las
inversiones realizadas con respecto al patrimonio total.

Se puede visualizar en la gréfica que se muestra a continuacion que la minoria de los
BA invierten mas del 50% del patrimonio, representando Unicamente el 1% mientras que
el 69% de los BA suelen invertir entre el 1% y 10% de su patrimonio.

lustracion 4. Patrimonio dedicado a invertir en startups

Hasta el
5%
33%

Mas del 51%
1%

Entre 21%-50%
17%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de AEBAN
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2.3 ¢QUE ES UN VENTURE CAPITAL?

En este apartado siguiendo la informacion aportada por el libro de “Venture Capital
and the Finance of Innovation” (Andrew Metrick, 2010) se dara una definicion sobre el
concepto de Venture Capital, en adelante “VC” y se desarrollara la actividad que llevan
a cabo los inversores de capital riesgo.

2.3.1 Definicion de Venture Capital
Las 5 principales caracteristicas de un VC son:

1. Un VC es un intermediario financiero, lo que supone que adquiere el capital
procedente de los inversores y lo emplea para adquirir un portafolio de empresas.

2. Un VC solo invierte en compafiias privadas, esto supone que las compariias no

pueden negociarse publicamente, en la bolsa pablica.

Un VC monitoriza y ayuda a las compariias que se encuentran dentro de su cartera.

El objetivo principal del VC es maximizar sus retornos financieros ya sea

mediante su desinversion a traves de una venta o bien una oferta publica inicial

(OPV).

5. Generalmente el principal método de ejecucion de un VC es inyectar liquidez,
financiando el crecimiento interno de la compafiia.

~ow

Los fondos de VC actian como intermediarios financieros, ya que realizan funciones
semejantes a las de un banco, pero estos en vez de emplearlo para préstamos de personas
individuales y de empresas, hacen inversiones de capital en un portafolio, también
Ilamado grupo o cartera de compafiias.

Normalmente un fondo de VC esta organizado como una sociedad limitada, “LP o
Limited Partnership” con los capitalistas de riesgo o inversores actuando como el socio
principal (GP o General Partner) del fondo y los inversores como los socios limitados en
funcién del capital comprometido en el fondo.

Si las inversiones son rentables y con resultados positivos los VC de manera eventual
venderan su participacion en la cartera de compafiias, devolvera el dinero que le haya sido
prestado por los socios limitados en funcién de su compromiso, una vez que el GP haya
vendido una parte o participacion de la compafiia o compafiias que componen su
portafolio.

El socio Principal o GP para invertir en una cartera de compafiias, hace llamadas de
capital, denominadas capital calls a su socios limitados (Limited Partners) los cuales en
funcién de su compromiso en el fondo invertiran una determinada cantidad de capital para
adquirir la compafiia o compafiias que el fondo considere, también puede ser, por que la
compaiiia necesite mas liquidez y mediante “add-on o follow on” seguiran invirtiendo en
dicha compafiia, esperando maximizar su valoracion y con ello su retorno.

Debido a la necesidad de desinvertir, los VC evitan inversiones en negocios de estilos
de vida también conocidos como “lifestyle businesses” (compafiias que podrian
proporcionar un buen beneficio a los empresarios, pero tienen pocas oportunidades para
una venta u OPV).
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Estas tienden en focalizarse en industrias de alta tecnologia en las que los nuevos
productos pueden entrar en el mercado potencial y facilmente o incluso crear grandes
mercados.

Las actividades del VC se pueden dividir en tres principales grupos:

e Inversion
e  Supervision
e Salida/Desinversion.

La inversion comienza con la busqueda de los VC de nuevas oportunidades y no
finaliza hasta que un contrato se haya firmado, es decir, se haya invertido en una nueva
compafiia. Una vez iniciada la inversion, el VC comenzara a trabajar con la compafiia y
a llevar a cabo actividades que comprenden el grupo de supervision.

Muchos VC estan de acuerdo en que estds actividades proveen las mejores
oportunidades para afiadir valor y son la principal fuente de ventaja comparativa en un
VC exitoso. Las actividades finales van encaminadas a la estrategia de venta o de salida
de la compafiia.

Histéricamente la OPV ha sido la fuente de recurso mas lucrativa a la hora de
desinvertir en una compafiia.

2.3.2 Rondas de financiacion

En cuanto a las rondas de financiacion, podemos distinguir las series A, B, C o Growth
Capital, 0 Mezzanine Capital dentro del VC, segln el cual la empresa ve incrementado
su capital dando la entrada a nuevos socios.

Estas series solo tienen sentido cuando la empresa ya ha empezado a obtener ingresos,
por lo que previamente las startups tienen que buscar otra fuente de financiacion que
respalde su actividad.

Serie A

La compafiia genera ingresos, aun sin beneficios, se ofrece por primera vez a los
inversores externos. Su volumen de inversion suele ser inferior a5 MM €.

Serie B

Se caracteriza por una mayor valoracion de la compafiia, la compafiia ha avanzado en
su negocio. Su volumen de inversion entre 5 MM €y 20 MM €.

Serie C 0 Growth Capital

Caracterizado por una etapa de crecimiento e inversion. Su volumen de inversién suele
ser entre 20 MM € - 250 MME.

Private Equity o Mezzanine Capital

Se trata de emplear un tipo de hibrido entre deuda y acciones, una vez que la startup
ha agotado todo el capital procedente de la Venture Capital inicial, con el fin de
evolucionar a la siguiente etapa, su salida a bolsa. Su volumen de inversién es superior a
250 MM € (Schenk, 2015).
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2.3.3 Venture Capital en Espafia

En este apartado se realizara un breve andlisis del sector en Esparia, cuales han sido
las operaciones que se han cerrado entre 2018 y 2019, a partir de la informacion
suministrada por el informe de actividad de Venture Capital y Private Equity en Espafia.
(Asociacion Esparfiola de Capital, Crecimiento e Inversion, 2019)

Se ha conseguido alcanzar el maximo historico durante el afio 2018, de inversion en
startups tanto nacional como a nivel internacional.

Respecto al conocido “apetito inversor” 305 startups recibieron financiacion por parte
de VVC por primera vez en su historia.

Se ha visto incrementado el tamafio de las rondas en capital semillay series Ay B. La
financiacion de empresas en fase semilla llevada a cabo por VC nacionales privados ha
sido la mayor en los ultimos 5 afos.

Mientras que el late stage venture se redujo respecto a 2017 al no llevarse a cabo
ninguna inversion por encima de los 20 MM €.

Los fondos internacionales se centraron en la financiacion de startups en sus fases mas
maduras. Catalufia destaco por llevar a cabo el mayor nimero de inversiones en late stage
Venture.

El sector publico tiene un papel como Limited Partner (LP) de startups a través de
fondos de VC privados.

Algunos de los VC mas importantes son los siguientes:

¢ Nivel nacional:
o Technology Investment Group
o Sabadell Venture Capital
o Bankinter (Intergestora)
o Kibo Ventures.

e Nivel internacional:
o Idinvest Partners
o Cathay
o Mangrove Equity Partners
o Point Nine Capital

e Sector publico:
o Seed Capital Bizkaia
o Sodena, Sodical
o Gestion Capital Riesgo Pais Vasco

Los sectores TIC, Digital y Consumo obtienen una mayor captacion de financiacién e
inversion por parte de los VC, concentraron el 71% de la inversion en 2018.
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En los dltimos afios el sector que estéa teniendo cierto impacto y experimentando un
fuerte crecimiento es el de Ciencias de la Vida, atrayendo a numerosos fondos de VC.

En cuanto a los éxitos que ha tenido lugar el mercado espafiol cabe destacar las
siguientes desinversiones:

La venta de Alien Vault citada con anterioridad, una de las mas grandes en el sector
tecnoldgico espariol, junto con otras desinversiones en startups como Stat Diagndstica,
Ticketea, Captio Tech, entre otras.

2.4 ¢EN QUE SE DIFERENCIAN LOS BA Y VC A LA HORA DE INVERTIR EN
STARTUP?

En el siguiente apartado se desarrolla brevemente las diferencias al momento de
invertir con respecto a:

Etapas
Rangos
Rentabilidad
Sectores

Etapa en la que entra cada uno y por qué

Como se ha definido previamente, los BA, suelen invertir en las primeras fases de una
startup. Ocasionalmente invierten en la fase pre-semilla (cuando el producto ain no esta
concebido), pero en términos generales invierten en la fase semilla.

El inversor puede ser una persona en solitario o bien un grupo de personas, las cuales
se caracterizan por aportar sus propios conocimientos, su experiencia y su red de
contactos para ayudar a que la startup despegue. (Aguilar Fernado, 2017)

El motivo, se debe principalmente a su capital (capacidad de inversion), puesto que un
63,9% dispone de menos de 100.000 euros anuales para invertir, mientras que un grupo
reducido de BA, un 8,34% tiene una capacidad de mas de medio millon de euros
anualmente.

Mientras que el VC, entra a formar parte de la startup cuando ya ha finalizado la fase
seed, una vez que el producto ya posee un modelo de negocio, se esta comercializando y
ostenta de cierto éxito entre los usuarios, pero requiere de una inyeccion de capital
superior a la de un BA.

Los VC tienden a invertir un mayor volumen de inversion en comparacion con un BA.

El motivo por el cual los VC entran posteriormente se debe a que estos buscan
participar en los futuros ingresos que generen las startups, aparte de hacerse con derechos
de voto. Sin embargo, necesitan asegurarse un porcentaje de éxito en la startup en la que
se haya invertido, puesto que no solo invierten en una Unica startup, sino que invierten en
varias a la vez, con el objetivo de diversificar riesgos, obtener una alta rentabilidad ya sea
a traveés de la venta a otra empresa o su salida a bolsa. (Novoa Jaime, 2019)
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Rangos de inversion

Para los BA, no suele haber unos rangos cerrados de inversion, segun datos recogidos
en el “Informe Business Angels 2019 la inversion en startups: actividad y tendencias™ la
cantidad que invirtio cada inversor en una startup fue de 37.600 €, mientras que en 2018
los tickets mas habituales solian rondar los 20.000 €, ya que depende de la capacidad
patrimonial del inversor o grupo de inversores.

Mientras que los VC suelen tener una capacidad de inversion mayor y més clara. Se
pueden distinguir cuatro rondas de financiacion como se ha citado en el epigrafe de “Fases
y etapas de financiacion”.

Los cuales se dividen en Series A, con un ticket de inversion aproximado de $2 MM a
$15 MM, pero este rango se ha visto incrementado debido a las altas valoraciones que ha
sufrido la industria de alta tecnologia o empresas unicornio, las cuales son negocios
emergentes que han logrado valoraciones superiores a $1.000 MM antes de su salida a la
bolsa de valores.

Posteriormente se localizan las series B, las cuales se sitian con un ticket de inversion
en torno a $33 MM.

En relacion con los Gltimos rangos o “series” se encuentran las series C, en las que
intervienen los hedge funds, bancos de inversiones, firmas de capital riesgo o los grandes
grupos que componen el mercado secundario. Estos inversores inyectan sumas de
inversion superior a las citadas, y pueden partir desde la serie C, a la D, e incluso las series
E. (Nathan Reiff, 2020)

Rentabilidad esperada

Los BA mantienen todo el retorno obtenido desde su trabajo, tienen un coste mas bajo
de capital y pueden invertir en acuerdos que quizas para un VC no funcione. Mientras
gue un VVC suele esperar un nivel de rentabilidad superior.

Tras la reunion mantenida con el Director de Operaciones de The Crowd Angel,
Joaquim Lépez Caussa (ver anexo 9.1), se puede discernir una de las clasificaciones méas
importantes dentro de una startup,” la escalabilidad” mencionada con anterioridad, en la
cual después de 5 afios, se espera obtener una rentabilidad de entre 10x-15x. Si un inversor
no ve viable que esto pueda pasar en una startup, no invertira en dicha compafiia.
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Sectores en los que tienen mayor peso

A pesar de que el movimiento de capital es muy similar, los BA tienden a focalizarse
mas en compafiias jovenes que los VC, sin embargo, ambos suelen invertir en sectores
muy similares, como es el tecnologico, pero cierto es que el abanico de los VC suele ser
mas amplio (Andrew Metrick, 2010)

Con todo lo anteriormente desarrollado se pueden destacar los siguientes aspectos:

e UnBA yun VC no son fases, sino actores de un proyecto.

e Los VC suelen formar parte de la compafiia a partir de las series A.

e Los BA podrian localizarse en la etapa pre-revenue, fase incipiente, también
conocido como fase idea.

e Una vez que la compafiia se encuentra en una fase de crecimiento, lo que seria la
ronda Seed, entran otros actores, como son las plataformas de crowdfunding o
redes de BA.

e Se produce la entrada de otros inversores como los Early-Stage VC.
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3. METODOS DE VALORACION

A traves de distintos métodos podemos conocer o estimar el valor de una determinada
empresa. Logicamente los principales interesados en conocer el valor seran los propios
duefios, sobre todo a la hora de dejar entrar nuevos accionistas y no malvender parte de
su participacion.

3.1 METODOLOGIAS DE VALORACION TRADICIONAL

De acuerdo con Damodaran (2009), los siguientes métodos tradicionales son los méas
usados para valorar una startup. Sin embargo, cuentan con ciertas limitaciones a la hora
de aplicarlos a este tipo de empresas.

3.1.1 Descuento de flujos de caja

Este método nos permite obtener el valor de una empresa mediante el descuento, a una
determinada rentabilidad exigida, de los cash flows de dinero estimados que la empresa
generara en el futuro. De acuerdo con Fernandez (2019), este es el Unico método
conceptualmente correcto para valorar una empresa, pues, segin destaca el autor, el valor
de las acciones proviene de la capacidad de la empresa para generar dinero a los
accionistas.

Se parte de la siguiente expresion:

CF, CF, CF; CF, + VT,
V= - S+ ERA -
I+K  (14K)*  (14K) (1+K)

Siendo CFi= los flujos estimados que generara la startup en el periodo i;

VTn=valor esperado de la empresa en el afio n (afio a partir del cual la startup consigue
un crecimiento estable);

K= tasa de descuento apropiada para evaluar el riesgo de la startup.

Tabla 1. Flujo de fondos y su tasa de descuento.

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA
CFac. Flujo para los accionistas Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
CFd. Flujo para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda
FCF. Flujo de fondos libre (free WACC?®. Rentabilidad exigida ponderada a
cash flow) deuda y acciones
CCEF. Capital cash flow WACC antes de impuestos

Fuente: Fernandez (2009)

5 Weighted Average Cost of Capital
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La tabla 2 muestra distintos tipos de flujos de caja que se pueden utilizar para valorar
una empresay su tasa de descuento apropiada. EI descuento de FCF nos permite obtener
el valor total de una empresa como la suma del valor de sus acciones més el valor de su
deuda financiera. En la siguiente tabla se resume el proceso de obtencion de los flujos de
caja libre.

Tabla 2. Proceso de calculo de los FCF

Ventas
- Coste de ventas
- Amortizacion
EBIT
- Impuesto sobre EBIT
Beneficio neto de la empresa sin deuda
+ Amortizacion
- Capex
- Incrementos de las NOF
Free Cash Flow

Fuente: Fernandez (2009)

La tasa de descuento WACC es una ponderacién de las rentabilidades exigidas a la
deuda y a las acciones. Se calcula mediante:

WACC= *Rd

*Re + (1-T)*

E+D E+D

No obstante, a diferencia de empresas con mas recorrido, la aplicacion de este método
a empresas jovenes, como una startup, conlleva a los siguientes “problemas”: determinar
los flujos de caja de los activos existentes, su crecimiento previsto (tanto de las nuevas
inversiones como de las actuales), la tasa de descuento a aplicar y el valor de la empresa
cuando esta tenga un crecimiento estable.

Flujos de caja

La ausencia de datos historicos de la empresa (estados financieros) no permite
determinar con exactitud el valor actual de los flujos de caja futuros y su comportamiento
a cambios econdmicos o de mercado. Ademas, las empresas jovenes incurren en grandes
gastos de captacion de clientes futuros. Es dificil, aunque critico, separar estos gastos para
establecer los gastos de operacion reales para determinar el valor de la startup.
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Crecimiento

Resulta dificil estimar el crecimiento de los ingresos y margenes debido a la falta de
un historico de ingresos o beneficios. Esto conlleva a que el valor de la compafiia dependa
de estimaciones de crecimiento, con los sesgos que esto conlleva. Es la calidad del
crecimiento, no el mismo en si, lo que genera influye en el valor de la compafiia.

Tasa de descuento

El enfoque clasico para evaluar el riesgo de una empresa, y por lo tanto determinar las
tasas de descuento, es mediante la disponibilidad de precios de mercado de titulos
emitidos por la empresa. Matematicamente significa realizar una regresion de los
rendimientos de las acciones contra los rendimientos de mercado para obtener la beta de
las acciones.

Valor terminal

Representa el valor presente de todos los flujos futuros més alla del periodo de
proyeccion explicita (Velez-Pareja & Tham, 2012). Este representa una gran parte del
valor total de la empresa, sobre todo en startups donde es normal que este represente mas
del 90% de su valor actual. Es por ello que la hipétesis de cudndo una startup alcanzara
un crecimiento estable, y sus caracteristicas, tendrd un enorme impacto en su valor.

3.1.2 Multiplos comparables

Las dificultades de aplicar el método de descuento de flujos de caja a empresas jovenes
llevan a los analistas a valorar estas empresas mediante otros métodos, como el de
maltiplos comparables. Basandonos en Ferndndez (2009), estos métodos tratan de
determinar el valor de una empresa mediante multiplos basados en magnitudes de la
cuenta de resultados u otro indicador de empresas similares del mismo sector. EI método
es rapido y facil, pero tiene escasa utilidad si se utiliza como Unico método de valoracion,
por lo que se combina con otros, como el descuento de flujos de caja. Uno de los ratios
mas utilizados para comparar es:

Price Earnings Ratio (PER)

Precio
PER= ———
Beneficio

Este ratio nos indica la relacion entre los beneficios y el precio por accion que se paga
en bolsa. Con él podemos valorar las acciones de una empresa multiplicando el PER (de
una comparable o del sector) por su beneficio neto anual.

Valor de las acciones = PER x beneficio

No obstante, la valoracién de startups mediante este método también se ve dificultada
por las mismas cuestiones que afectan al descuento de flujos de caja:
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¢Qué multiplos utilizar? En el caso de las startups, el uso de medidas como
ganancias, valor contable o ingresos pueden plantear problemas. Ya que, como hemos
mencionado, muchas son tan jovenes que no tienen beneficios, lo que carece de sentido
obtener el ratio PER. En estos casos podemos estimar el valor de la empresa mediante
otros maltiplos obtenidos a partir del precio de venta de empresas comparables. Si la
empresa tiene ingresos se le puede aplicar el maltiplo precio venta/ventas o, en ausencia
de ingresos, nimero de usuarios activos/ventas

¢ Cudles son las empresas comparables? En nuestro caso la comparacion ideal seria
con otras empresas jovenes del mismo sector, no obstante, estas no tienen precio de
mercado al no cotizar. Por lo tanto, podemos estudiar empresas comparables que coticen,
pero sus caracteristicas seran muy diferentes, con toda probabilidad, a una startup.

¢Cual es la mejor aproximacion al riesgo? En una empresa con mas recorrido los
indicadores de riesgo se basan en datos de mercado. En su defecto, se utilizan en
determinados casos la desviacion estandar de las cifras de beneficios e ingresos.

¢Como se controla la supervivencia? El valor de una empresa joven sera mayor
cuanto mas grande sea su probabilidad de supervivencia.
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3.2 METODOLOGIAS ALTERNATIVAS DE VALORACION

Las compafiias desarrolladas se valoran por métodos basados en sus resultados a partir
de los estados financieros. Sin embargo, las startups que buscan financiacion por estos
medios usualmente estan en una etapa preingresos o solo han demostrado la oportunidad
en el mercado con ganancias reducidas, como se ha mencionado en multiples ocasiones.

Por esto, se han desarrollado metodologias que incorporan criterios no financieros para
la valoracion de estas iniciativas. A continuacion, se detallan las técnicas mas
reconocidas.

3.2.1 Método Scorecard (Valoracion por puntos)

William H. Payne desarroll esta metodologia como Business Angel para evaluar
proyectos que solo cuentan con proyecciones financieras a partir de sus expectativas del
mercado.

En su publicacion “The Definitive Guide to Raising Money from Angels” del 2011
presenta el siguiente estandar de cémo este tipo de inversor valora criterios de una
empresa sin resultados.

Tabla 3. Criterios de financiacion de la metodologia Scorecard

Criterios de evaluacion

Equipo 30%
Oportunidad del mercado 25%
Producto / Servicio y 15%
Tecnologia

Marketing y vias de venta 10%
Competidores 10%
Otros factores 10%
TOTAL 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la publicacién de William Payne titulada “The Definitive Guide to Raising Money from
Angels”

Como se muestra anteriormente, los principales puntos que se valoran son el equipo
encargado de ejecutar la idea, la oportunidad que presenta el mercado y el producto /
servicio ofrecido. Enseguida se define cada uno.

Equipo (30%): Este es el principal criterio por evaluar en la etapa inicial de un
proyecto porque se valora la capacidad de ejecucion de sus integrantes frente al reto
planteado. Se toma en cuenta la experiencia previa en desarrollo de empresas y sus
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conocimientos del mercado identificado. Asimismo, los inversores valoran si el lider ha
sido capaz de cerrar los primeros hitos importantes del proyecto.

Oportunidad del mercado (25%): El nicho identificado debe ser escalable para que
sea atractivo para un inversor. Se obtendra una valoracion elevada si el equipo presenta
un escenario realista donde la empresa puede crecer exponencialmente en un tiempo
limitado.

Producto / Servicio (15%0): Se espera que el producto o servicio ofrecido sera el
principal indicador de la valoracion del negocio. Sin embargo, los inversores en esta etapa
valoran méas un equipo capaz de identificar y aprovechar un mercado a través de una idea.

3.2.2 Método Berkus

Este método fue creado inicialmente en los 1990°s por la dificultad que se presenta al
valorar compafiias en sus etapas iniciales. En el afio 2016, Dave Berkus realiz6 una
publicacion titulada “After 20 years: Updating the Berkus Method of valuation” donde
considera la evolucion de la metodologia y los mercados.

En resumen, en esta metodologia se asigna una valoracion financiera a cada uno de los
cuatro elementos principales de riesgo que enfrentan todas las empresas jovenes, después
de acreditar al empresario un valor basico para la calidad y el potencial de la idea. Dicho
método se destaca como un buen complemento a otros porque permite evaluar proyectos
sin un desempefio histérico

Actualmente, se agrega un valor de 500 k $ por cada uno de los siguientes elementos
de reduccion de riesgos:

Tabla 4. Criterios de evaluacion de la metodologia Berkus

Criterio Valoracion
agregada
Idea (valor base) 0 - $500.000
Prototipo / Tecnologia 0 - $500.000
(reduciendo riesgo de tecnologia)
Equipo capacitado 0 - $500.000

(reduciendo riesgo de capacidad de ejecucion)

Relaciones estratégicas 0 - $500.000
(reduciendo riesgo de mercado)

Lanzamiento de producto o ventas 0 - $500.000

(reduciendo riesgo de produccion)

Fuente: Elaboracién propia a partir de la publicacién de Dave Berkus titulada “After 20 years: Updating the Berkus Method of
valuation”
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Este esquema permite una valoracién maxima preingreso de 2.5 MM $y 2 MM $
anterior al lanzamiento. Por lo tanto, los inversores tienen la facilidad de asignar un valor
por debajo y tienen un limite maximo predeterminado en la metodologia.

3.2.3 Suma de Factores de Riesgo

A partir del método Berkus, surgié una metodologia que considera las oportunidades
de riesgo més frecuentes en el desarrollo inicial de una empresa. Se inicia con un valor
promedio de proyectos con caracteristicas similares y se ajusta asignando una calificacion
a cada uno de los factores estandar de riesgo considerados en el modelo. Dichos ajustes
se calculan por mdltiplos de 250 k $.

En el caso de estudio titulado “Caso BlogsterApp. Creacion de una startup y su
financiacion” se enumeran los riesgos considerados en el método y se especifica su
esquema de valoracion de la siguiente forma:

Tipos de riesgos

Riesgo de equipo

Estado del negocio
Riesgos legales/politicos
Riesgos de manufactura
Riesgos de ventas

Riesgos de obtencion de capital
Riesgos de competencia
Riesgos tecnologicos
Riesgos de litigios
Riesgos internacionales
Riesgos de reputacion
Riesgos de salida lucrativa

Valor del riesgo

Muy bajo = +500k
Bajo = +250k
Normal =0

Alto = -250k

Muy alto = -500k
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A continuacion, se presenta un ejemplo de como ejecutar el modelo.

1. Valoracion promedio de industria pre-money =1 MM $
2. Estimacion de riesgos

Tabla 5. Ejemplo ajustes por factor de riesgo

Tipo de riesgo
Riesgo de equipo
Estado del negocio
Riesgos legales/politicos
Riesgos de manufactura
Riesgos de ventas
Riesgos de obtencion de capital
Riesgos de competencia
Riesgos tecnolégicos
Riesgos de litigio
Riesgos internacionales
Riesgos de reputacion

Riesgos de salida lucrativa

Calificacion
Alto
Normal
Normal
Normal
Alto
Normal
Bajo
Bajo
Normal
Alto
Bajo
Alto
Total

financiacion”

3. Valoracién final = Valor inicial + Ajustes
Valoracion final =1 MM $ -250k $ = 750k $

3.2.4 First Chicago Method

El método “First Chicago” surgio a partir del modelo de Descuento de Flujos de Caja,
sin embargo, se obtiene el valor final por un promedio ponderado de la valoracion de tres

escenarios y su probabilidad de realizacion.

En una publicacion del medio digital Medium, se mencionan los siguientes pasos para

desarrollar la metodologia:

1.

Valor ajustado
-250K
0
0
0
-250K
0
+250K
+250K
0
-250K
+250K
-250K
-250K

Fuente: Elaboracion propia a partir de la publicacion del ESIC titulada “Caso BlogsterApp. Creacion de una startup y su

Definir los escenarios futuros de la startup: pesimista, normal y optimista. Los
supuestos de las proyecciones financieras deben adaptarse a las expectativas de
cada escenario.
Estimar el precio de desinversion o salida para cada escenario.
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3. Determinar la tasa de rendimiento requerida y luego calcular el valor para cada
escenario.

Estimar la probabilidad de cada escenario.

5. Calcular la suma ponderada.

&

lustracion 5. Ejemplo ponderacion método First Chicago

PESIMISTA
20MM €
OPFTIMIST Prob. 10%
A 200MM €
Prob. 75%

NORMAL
O0MM €
Prob. 13%

Valor = 165,5MM €

Fuente: Elaboracién propia

3.2.4 Método Venture Capital

El profesor Aswath Damodaran de Stern School of Business at New York University,
conocido como “el decano de la valoracion”, debido a que sus metodologias se aprecian
en el entorno académico y profesional, redactd un informe titulado “Valuing young, start-
up and growth companies: estimation issues and valuation challenges” en el afio 2019,
donde presenta alternativas de valoracion para empresas en fases tempranas de desarrollo.

En parte del informe se describe el proceso utilizado frecuentemente en el analisis de
este tipo de compafiias, conocido como el método de Venture Capital.

A continuacion, se enlistan los pasos sugeridos para ejecutar la técnica:

1. Estimar las proyecciones de beneficio futuras. Usualmente solo se proyectan entre
2y 5 afios para considerar las hipétesis propuestas y la expectativa de salida.

2. Obtener el valor de la compafiia en el horizonte futuro: se calcula por dos
alternativas:
o Multiplicando el beneficio proyectado en el periodo n por el ratio P/E
proyectado.
o Multiplicando el beneficio proyectado en el periodo n por el ratio
EV/Sales proyectado.
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3. Obtener el valor de la compafiia pre-money actual que es el valor de una empresa
antes de finalizar una ronda de financiacion.: se calcula por medio de la siguiente
formula.

Valor compaiiia en el periodo n

Valor pre- - jeti
alor pre-money (1+Tasa de retorno Ob_]ethO)n

La tasa de retorno objetivo se identifica a partir de la etapa en que se encuentra

la empresa.
Tabla 6. Tasas de retorno objetivo
Tasas de rendimiento
Etapa de desarrollo Tasa tipica de retorno objetivo
Startup 50-70%
Primera etapa 40-60%
Segunda etapa 35-50%
Oferta pablica de venta 25-35%

Fuente: Elaboracién propia a partir del informe de Damodaran

4. Calcular valor post-money: se obtiene sumando la inyeccion de capital esperada
a la valoracion pre-money estimada.

Valor post-money=Valor pre-money + Inyeccion de capital

Por ultimo, se calcula la participacidn proporcional de los nuevos accionistas
dividiendo el aumento de capital por el valor post-money de la empresa.
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4. ANALISIS FINANCIERO

Las técnicas de valoracion tradicionales generalmente presentan resultados poco
realistas debido a que sus célculos dependen de factores irregulares en una empresa joven.
Por lo tanto, en esta seccion se analizan dos empresas utilizando un procedimiento
descrito anteriormente Illamado el método Venture Capital.

Con el fin de asegurar la posibilidad de obtener informacion fiable en linea, se presenta
el punto de partida del analisis en el afio 2015. Ademas, este periodo permite estudiar dos
startups que en la actualidad han evolucionado exitosamente fuera de su etapa inicial,
conocidas como Holaluz Clidom S.A. y Signaturit Solutions S.L.

4.1 HOLALUZ CLIDOM S.A.

Compania fundada en Barcelona en el afio 2010. Centra su actividad en la
comercializacion de energia eléctrica de fuentes 100% renovable tanto a familias como a
compaiiias.

La valoracion monetaria de Holaluz Clidom S.A se realizara a través del método de
Venture Capital. Para obtener una mejor valoracion de Holaluz Clidom S.A se debe
conocer el entorno en el que opera. Actualmente en Espafia existen dos sistemas que
proveen energia eléctrica:

e El mercado regulado: existe una Gnica tarifa (PVPC®) regulada por el gobierno.
El precio varia cada hora en funcion en la oferta y de la demanda.

e EIl mercado libre: cada comercializadora es libre de proponer una tarifa a sus
clientes. Normalmente esta tarifa se revisa anualmente. Siendo este el caso de
Holaluz Clidom S.A.

A continuacion, se desarrollaran las hipétesis utilizadas para la proyeccion de la
compafiia:

Ingresos

Las siguientes hipotesis de crecimiento estan basadas desde un punto de vista de
desarrollo del modelo de negocio de Holaluz Clidom S.A, que es la comercializacion de
energias renovables:

e Tanto el G7 como el G20 firmaron acuerdos con el fin de fomentar la inversion y
el acceso a las energias renovables, el hito méas relevante fue el acuerdo firmado
en Paris por el cual 195 paises acordaron limitar el calentamiento global muy por
debajo de los 2°C.

e Lainversion global en energias renovables aumentd un 5% mas que en el 2014
(REN21, 2016).

® Precio Voluntario al Pequefio Consumidor
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e El consumo final eléctrico en energias renovables aument6 un 3,8% con respecto
al afo anterior (Ministerio de industria, 2018).

e Aumento del precio de la luz en los ultimos 5 afios de 31% Yy en el Gltimo afio un
4,78% (CNMC Blog, 2015) (Roca, 2015).

e El precio de energia ofrecido por Holaluz Clidom S.A en el 2015 fue 0.12 €/ KWh
(Benitez, 2015).

En la siguiente tabla se resume la estimacion realizada respecto a los ingresos de
explotacion, considerando las hip6tesis mencionadas anteriormente. A partir del coste del
mercado y los ingresos de la empresa en el 2015, se calculé el consumo energético de sus
clientes en ese periodo. Luego, se proyectaron las variables de coste y consumo con las
hipdtesis de crecimiento y se obtuvo la evolucion de los ingresos.

Tabla 7. Proyeccion de los ingresos de explotacion de Holaluz Clidom S.A.

Prevision
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Coste

(€/KWh) 0,12 € 0,13€ 0,13€ 0,14€ 0,14€ 0,15€
Consumo

KWh 567.299.892 | 587.155.388 | 607.705.826 | 628.975.530 | 650.989.674 | 673.774.313
Ingresos de
explotacién 68.075.987€ | 73.826.570€ | 79.089.401€ | 85.247.266€ | 91.884.579€ | 99.038.670€

Fuente: Elaboracién propia

Gastos

Debido a la naturaleza del negocio, los gastos mas relevantes de la compafiia son los
directamente relacionados con su actividad, representando aproximadamente un 90% de
los ingresos brutos. Por otro lado, se proyecta que el gasto de personal pase de un aumento
significativo de 125% hasta solo un 2%, ya que cuenta con el personal necesario y
capacitado para poder continuar con las operaciones y manejar una posible expansion del
negocio.

Para visualizar el resto de las proyecciones, tanto del Estado de Pérdidas y Ganancias
como el Balance General, ir al apartado de anexos 9.2y 9.3
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Después de finalizar las estimaciones futuras de los estados financieros de la empresa,
se desarrolla el célculo de la valoracion a través de los siguientes pasos asumiendo una
inversion de capital de 4 MME.

1. Obtencidn del valor de la compafiia para el afio 2020.

Para este calculo es necesario el P/E ratio. Este ratio se obtuvo a través de la
informacién facilitada por Bloomberg con respecto al sector en que desarrolla su
actividad econdmica Holaluz Clidom S.A. (ver anexo 9.10).

Valor compaiia,_,, = Beneficio proyectado x P/E

2020 2020

Valor compaiia,,,, = 3.357.593 € x 16,7

2020

Valor compaiia,,, = 56.071.796 €

2020

2. Obtencién de la valoracion actual pre-money.

Se obtiene calculando el valor actual del valor estimado de la compafiia en 2020. Por
lo tanto, el denominador se eleva a una potencia igual a 5.

Segun el informe de valoracion mencionado anteriormente de Aswath Damodaran, la
tasa de retorno objetivo se identifica a partir de la etapa en que se encuentra la empresa.
En este caso, Holaluz Clidom S.A se puede clasificar entre la “primera etapa” y “segunda
etapa” estableciéndose una tasa de retorno del 40%, debido a que cuenta desde hace 5
afios con flujos de ingresos y mas de 50.000 clientes. Ademas, Holaluz Clidom S.A tiene
una clara planificacién estratégica, dentro de la cual adicional a otros aspectos considera
su expansion a la comercializacion de gas natural.

Valor compaiiia,

(1 + Tasa de retorno objetivo)5

Valor pre-money ,, s =

56.071.796 €

Valor pre-money ,,s = (1+ 40%)5

Valor pre-money ,,, . = 10.425.678 €
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3. Célculo del valor post-money y participacion de los nuevos accionistas.

Tomando como premisa que Holaluz Clidom S.A esperaba conseguir 4 MM €
procedentes de una ronda de financiacion del fondo de capital riesgo Axon Partners
Group, su valor post-money es:

Valor post-money,, ; = Valor pre-money, . + Inyeccion de capital
Valor post-money, . = 10.425.678 € + 4.000.000 €
Valor post-money, . = 14.425.678 €
A partir de esta ampliacién de capital, se obtiene la participacion proporcional de los

nuevos accionistas dividiendo el aumento de capital por el valor post-money de la
empresa.

Inyeccion de capital

Participacion nuevos accionistas =
Valor post-money,

4.000.000 €

Partici .y .. -
articipacion nuevos accionistas 14.425.678 €

Participacion nuevos accionistas = 27,73 %

Como se puede observar la valoracion esperada post-money de la compafiia en el 2015
es de 14.425.678 €, representando su participacion accionarial un 27,73% del total. Este
porcentaje es interesante para los inversores, ya que tendrian mayor control y voto en
cuanto a la toma de decisiones y un porcentaje mayor de retorno al momento de
desinversion. Sin embargo, conlleva también un porcentaje de riesgo elevado. Si la
compafiia no obtiene los resultados esperados e incumple con los objetivos, la pérdida
seria relevante.
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4.2 SIGNATURIT SOLUTIONS S.L.

Compaiiia fundada en Barcelona en el afio 2013. Encargada de desarrollar un software
de firma electrénica, ademas de proporcionar un conjunto de herramientas basadas en la
nube: firma digital, identificacion y entrega electronicas certificada. Permitiendo a las
empresas enviar y firmar contratos legalmente vinculantes desde cualquier dispositivo y
ofreciendo un servicio que garantizan la seguridad legal de las transacciones digitales.

Como se menciond con anterioridad, el negocio de Signaturit Solutions S.L se centra
en la comercializacion de herramientas que permitan el uso de la firma digital con validez
legal. Para esto, es vital cumplir con la regulacion existente. En el 2014 se aprobd el
reglamento eIDAS. Gracias a este, la firma digital es legal y vigente dentro de Europa,
haciendo que este negocio despegue con rapidez debido a su principal linea de negocio.

La digitalizacién empresarial unida a las nuevas tendencias del mercado apoya el
crecimiento de la empresa debido a la importancia de la firma digital en los procesos
internos corporativos. Este efecto continuara evolucionando exponencialmente gracias a
los nuevos héabitos en el mundo de los negocios.

De lo anterior mencionado, se obtienen dos hipotesis para estimar el crecimiento de
las ventas y demés variables:

e Aprobacion de la firma digital por la Unién Europea
¢ Nuevos habitos en el mundo de los negocios

Analizado todo lo anterior, se prevé un aumento considerable del negocio de firmas
digitales y por ende del negocio de Signaturit Solutions S.L.

Al igual que con Holaluz Clidom S.A., se implementar4 el método de Venture Capital
para la valoracion de esta empresa.

A continuacidn, se desarrollaran las hipdtesis consideradas para proyectar su evolucion
y asignar un valor la compafiia.

Ingresos

Segun un articulo titulado “La startup Signaturit Solutions S.L desarrolla una solucién
de firma electrénica para el movil con validez legal” publicado en el 2014 por la revista
digital Tecnohotel news, el precio base de suscripcién por el servicio de firmas es 15 € al
mes. A partir de este importe, se proyectd un crecimiento anual constante de 6 € hasta
finalizar en un plan de 60 € al mes. Este ultimo valor coincide con el plan estdndar actual
segun la pagina web de la empresa.

El crecimiento de sus ingresos depende principalmente del nimero de usuarios que
contraten el servicio. En el desarrollo de esta valoracion se consideré una evolucion
incremental donde el numero de clientes nuevos anual se duplica en cada periodo.
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En la siguiente tabla se resumen los valores estimados para proyectar los ingresos de

la empresa.
Tabla 8. Proyeccion de los ingresos de explotacion de Signaturit Solutions S.L
Prevision
2014 2015 016 0 018 019 020
Precio
Suscripcion 15€ 21€ 27€ 33€ 38 € 44 € 50 €
mensual
Cantidad
de usuarios 1.262 1.578 2.210 3.472 5.998 11.050 21.153
Cantidad
de usuarios 316 631 1.263 2.526 5.051 10.103
nuevos
Ingresos de
explotacion 227.234€| 394.532€| 707.060 €| 1.354.247€| 2.759.156 €| 5.856.306 €| 12.691.545 €
Fuente: Elaboracién propia
Gastos

Debido a la naturaleza del negocio, los costes de la empresa se resumen en los gastos
recurrentes operativos y de mantenimiento de las herramientas, al igual que los costes
fijos de la plantilla. A pesar de que no se publica informacion detallada de la composicién
de sus gastos, se estima que la empresa podréa reducir significativamente el peso de sus
costes sobre las ventas porque contard con la estructura inicial requerida para crecer
exponencialmente el nimero de usuarios sin inversiones significativas adicionales.

No obstante, se espera que el gasto en personal aumente significativamente afio a afio
debido al esfuerzo requerido para impulsar y expandir el negocio.

Para visualizar el resto de las proyecciones, tanto del Estado de Pérdidas y Ganancias
como el Balance General, ir al apartado de anexos 9.6 y 9.7.
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Después de finalizar las estimaciones futuras de los estados financieros de la empresa,
se desarrolla el célculo de la valoracion a través de los siguientes pasos asumiendo una
inversion de capital de 600k €.

1. Obtencidn del valor de la compafiia para el afio 2020.

A traveés de la informacion facilitada en la plataforma de Bloomberg, se obtuvo el P/E
del sector en que desarrolla actividad econdmica, siendo este de 20.1. (ver anexo 9.11)

Valor compaiiia, ,, = Beneficio proyectado,,, x P/E

Valor compaiia,,, = 7.599.710 € x 20,1

2020

Valor compaiiia,,, = 152.754.173 €

2. Obtencidn de la valoracion actual pre-money.

Se obtiene calculando el valor actual del valor estimado de la compafiia en 2020. Por
lo tanto, el denominador se eleva a una potencia igual a 5.

Segun el informe de valoracion mencionado anteriormente la tasa de retorno objetivo
de Signaturit Solutions S.L se puede clasificar entre las fases “startup” y “primera etapa”
estableciéndose una tasa de retorno del 60%, por su alto nivel de riesgo ya que es una
compafiia con poco recorrido, que no cuenta con un liderazgo y cuota mercado.

Valor compaiiia,,

(1 + Tasa de retorno objetivo)5

Valor pre-money ,, . =

152.754.173 €
(1 +60%)°

Valor pre-money ,, . =

Valor pre-money ,,, . = 14.567.773 €
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3. Célculo del valor post-money y participacion de los nuevos accionistas.

Bajo la premisa que Signaturit Solutions S.L esperaba conseguir 2.8 MM €
procedentes de una ronda de financiacion conformada por Banco Sabadell, Nero
Ventures, Faraday Venture Partners y Boyser, con el objetivo de fortalecer al equipo tanto
técnico como comercial, de actualizacion y mejora del software para brindar un servicio
mas acertado y seguro, ademas de buscar posicionarse dentro del mercado europeo, su
valor post-money es de:

Valor post-money,, ; = Valor pre-money, . + Inyeccion de capital
Valor post-money, ; = 14.567.773 € + 2.800.000 €

Valor post-money, . = 17.367.773 €

A partir de esta ampliacion de capital, se obtiene la participacién proporcional de los
nuevos accionistas dividiendo el aumento de capital por el valor post-money de la
empresa.

Inyeccion de capital

Participacion nuevos accionistas =
Valor post-money,, s

2.800.000 €

P I't . .y o 1 t B S —
articipacion nuevos accionistas 17367773 €

Participacion nuevos accionistas = 16,12 %

La valoracion estimada post-money para el afio 2015 de la compafiia es de 15.167.773
€, por lo que la nueva ampliacién de capital representara un 16,12% del total. De igual
manera a como se menciond en el apartado anterior de Holaluz Clidom S.A, es interesante
para los inversores tanto por el hecho de tener mayor importancia su opinién al momento
de tomar decisiones dentro de la comparfiia como también los retornos esperados tanto por
pago de dividendo como al momento de desinversion. No obstante, el riesgo de pérdida
también es mayor.
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5. PROPUESTA DE ANALISIS COMPLEMENTARIO

Después de haber desarrollado y analizado los distintos criterios y métodos utilizados
que sirven de apoyo para tomar la decision de invertir en una startup, se plasma una
propuesta de andlisis complementario, tomando como base las metodologias ya existentes
que pueda ser utilizado tanto por BA y VC al momento de examinar cualquier candidato.

5.1 DISENO

La propuesta de analisis complementario se basa en cuantificar entre el 1y 5 cada una
de las variables cualitativas que a continuacién se describen. Con este analisis se obtendra
una calificacion global de la compafiia que complementara la valoracion cuantitativa,
sirviendo como guia al momento de tomar la decision si invertir en la startup o no.

o1 2 s a5

Cumple con Cumple con
No cumple con las minimas la mayoria de Cumple con todos
. . . Adecuado 4 . -
los requisitos. exigencias las exigencias los requisitos.
requeridas. requeridas.
Variable Concepto Fuente
Equipo Al momento de evaluar una startup, el (Ramiro, 2020)

equipo es un aspecto fundamental que
analizar. Donde se tomaran en
consideracidn distintos criterios para poder
colocar la puntuacién. Podemos destacar
entre estos: equipo con experiencia dentro
del sector, conocimientos técnicos, grupo
heterogéneo, clara visibilidad de lider.

Escalabilidad Con la globalizacion y expansion del (Ramiro, 2020)
mercado digital, ha cobrado mayor
importancia el potencial de crecimiento que
se espera de una compaiiia, ya que no solo se
espera que pueda tener cierto grado de
competencia local sino también a nivel
internacional.
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Variable

Concepto

Fuente

Idea

Engloba el producto y/o servicio que la
startup esté desarrollando, cudn innovador
es y ademas de la etapa en la que esta idea
se encuentra; en desarrollo, visibilidad de
viabilidad en el mercado, testeo o
comercializacion.

(Ramiro, 2020)

Plan de negocio

Se expresa de manera coherente la
planificacion de la empresa en su conjunto,
teniendo en cuenta todas sus partes
esenciales y su adecuada interaccion entre
ellas. Debe reflejar el contenido del
proyecto, su implementacion y desarrollo.

(Viniegra, 2007)
(Zorita, 2015)

Riesgos

Cada startup estd vinculada a riesgos
asociados a su sector o estructura de
negocios que afectardn su valoracion final.
Al considerar estos factores, los riesgos mas
altos disminuyen la valoracién, mientras que
los mas bajos aumentan el valor de la
empresa. Generalmente se equilibran dichos
riesgos con su contraparte, por ejemplo, un
equipo eficiente mitiga el riesgo de
ejecucion.

(Silva, 2017)

Facturacion

Se refiere a facturacion el total de ventas que Elaboracion propia

ha hecho la startup en un periodo concreto sin
restar los costes derivados de estas ventas. La
puntuacion dependera para:

e BA haya facturado al menos en los
ultimos 12 meses.

e VC haya facturado al menos en los
ultimos 36 meses.

Regulacion

Entendido como “facilidad de hacer
negocios”. Hace referencia a la medicion de
las regulaciones existentes de la actividad
empresarial en el pais donde se va a invertir.
Comprender esta legislacion puede llegar a
ser de vital importancia para el éxito de la
empresa.

(Mongay, 2013)
(Mena, 2010)
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Variable Concepto Fuente

Sector El entorno en el que se desarrolla una startup ~ (Maurya, 2012)
es uno de los factores determinantes de su
valoracion. Este elemento considera el
potencial esperado del mercado, el balance
entre la oferta y demanda y los principales
competidores.

Facilidad de exit Facilidad de desinvertir en la compafiia en  (Sabater, 2017)
cuestion, mientras menor periodo de tiempo
de inversion y mayor rentabilidad esperada,
mejor puntuacion.

Distribucion Cdémo se reparten las  (Ramiro, 2020)
accionaria acciones/participaciones entre los titulares

de estas. Cuanto mayor porcentaje de

participaciéon  accionarial tengan los

fundadores de la empresa, mayor

puntuacion. Mientras las

acciones/participaciones estén mas

repartidas, menor valoracién tendra esta.

Responsabilidad Aspecto centrado en la aportacion a la (Gil, 2018)
Social economia, sociedad y medio ambiente. Este
Corporativa comportamiento es popular en el mercado
actual y les permitird acceder a nuevas
rondas de financiacion. Durante la
valoracion de una startup aun es un
elemento débil, excepto en grupos donde su
misién es desarrollar iniciativas de esta
naturaleza.

Para determinar el peso de las variables sobre la puntuacion global de la empresa, se
ha realizado una encuesta a profesores de CUNEF y a profesionales del sector. EI grupo
consultado incluye participantes en redes de Business Angels, expertos en evaluacion y
ejecucion de operaciones corporativas y pioneros en plataformas digitales de recaudacion
de fondos.

Se obtuvo un total de 10 respuestas y las conclusiones son las siguientes:

Se destaca por encima del resto de variables al equipo, los encuestados han calificado
esta como la mas importante, con un 23,50% de peso, seguido de esta la escalabilidad de
la startup con un 14,32% y la idea, con un 10,28%.

La variable de Responsabilidad Social Corporativa (RSC) adquirié el menor peso, con
un 3%. Este resultado valida que, a pesar de la importancia que han cobrado los objetivos
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sociales y medioambientes en los dltimos afios, aun no se valora significativamente a la
hora de invertir.

Estos resultados permitirdn ponderar las calificaciones asignadas por variable para
obtener la calificacion global de la startup.

En la siguiente gréfica se presenta el peso promedio establecido por los resultados de
la encuesta en orden ascendente.

llustracion 6: Resultado encuesta

RSC mm
Distribucion accionarial
Sector

Facilidad de exit
Regulacion
Facturacion
Riesgos

Plan de Negocio
Idea
Escalabilidad
Equipo

0

X

5% 10% 15% 20% 25%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de datos encuesta
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5.2 APLICACION
5.2.1 Holaluz Clidom S.A.

En la siguiente tabla se califica cada variable considerada en el andlisis propuesto.

Variable Justificacion Puntuacion
Equipo Equipo con gran envergadura dentro del sector. 4
3 ingenieros industriales:

Carlota Pi COO y desarrollo de negocio: fundadora
de Holaluz Clidom S.A con trayectoria en el sector
energético en RWE y Nexus Energia.

Por otro lado, Ferran Nogué CEO: socio fundador
de LANAI Partners (red de Business Angels).

Y por daltimo Oriol Vila CEO: con amplia
trayectoria como consultor tecnologico en el sector
de energetico.

El equipo estd altamente capacitado por su
experiencia profesional, pero su base profesional es
igual. Por lo tanto, se penaliz6 la calificacion
maxima con 1 punto.

Escalabilidad Para el 2015 la cuota de generacion de energias 5
renovables en Espafia representd un 37.5% vy la
inversion en este tipo de energia aumentd un 5% con
respecto al afio anterior. Se espera un aumento
relevante en los proximos afios y busqueda de
expansion internacional por lo que se asignd la
puntuacion maxima.

Idea Comercializacion de energia 100% renovable desde 3
hace 5 afos.

Se valora positivamente la disponibilidad en toda
Esparfia a excepcién de Ceuta y Melilla.

La empresa esta trabajando en generar confianza en
los clientes por la nueva fuente de energia. Para el
2015, cuenta con mas de 50.000 usuarios, pero
podria ser mas alto para justificar el interés del
mercado.
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Variable Justificacion Puntuacion

Plan de negocio  Definen una estrategia de ventas clara para acceder 4
al mercado de energias y competir con las
compariias existentes. Segun un articulo titulado
“Alternativas ‘low cost’ para la factura de la luz”
del diario digital “Informacion”, su tactica se
resume en atraer al publico que busca una solucion
responsable y cautivar al resto con precios
competitivos.

Tienen unos objetivos claros de crecimiento y su
estrategia para lograrlo. Se le ha colocado una
puntuacion alta, pero menor a la maxima porque se
deberia contar con el plan de negocios detallado
para otorgar una calificacién perfecta.

Riesgos Uno de los principales riesgos a los que se enfrenta 4
esta comparfiia es del sector; en el que podemos
destacar el aumento de la competencia: Las
comercializadoras con importante cuota de
mercado, tales como Acciona e Iberdrola que
promocionan nuevas lineas de negocio a partir
energia 100% limpia presupone un riesgo de
adquirir nuevos clientes.

Adicionalmente la normativa, a pesar de que en los
ualtimos 10 afios se han realizado modificaciones
con la busqueda de fomentar el uso de esta tipologia
de energia, aln queda trayecto por recorrer.

Facturacion Facturacion de aproximadamente 70 MM € y con 5
expectativa de crecimiento.

La compafiia cumple con el criterio minimo de
facturacion tanto para BA como VC.
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Variable Justificacion Puntuacion

Regulacion Es una actividad regulada con una alta complejidad 4
del marco normativo y fiscal espafiol.

Por otro lado, segun el resumen del plan de energias
renovables 2011-2020 del IDAE, se tiene como
objetivo para el afio 2020 gue la cuota de consumo
general de energia final a partir de energias
renovables represente el 20% como estipula las
Directivas Europeas.

A pesar de su complejidad, gracias a las exigencias
de la Unién Europea sobre la disminucién de los
niveles de contaminacion y cuidado al
medioambiente, es muy posible que las barreras de
entrada disminuyan, y los incentivos para invertir,
comerciales y utilizar este tipo de energias
aumenten, para de esta manera buscar llegar a los
objetivos planteados. De esta manera la puntuacion
que se le coloca una puntacion sera elevada mas no
la méxima.

Sector Sector energético especializado en energias 5
renovables.

Con mayor buasqueda del cuidado al ecosistema,
este sector tiene muchas posibilidades de mejora y
crecimiento.

De acuerdo con el Ministerio de Industria, los
competidores de Holaluz Clidom S.A los podemos
clasificar en Comercializadoras de Referencia (e.g.
Iberdrola y Repsol) y Otras comercializadoras (e.g.
Podo, PepeEnergy y Gesternova). La principal
diferencia radica en que las de referencia son las
Unicas que pueden ofertar tarifas reguladas (PVPC).

Se califico la variable con la puntacién maxima por
su potencial en el sector energético global.
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Variable
Facilidad de exit

Distribucion
accionaria
Responsabilidad

Social
Corporativa

Obijetivos claros de crecimiento, expansion y salida
a bolsa entre 4/5 afios.

Se tienen como opcidn de exit:

o Venta de participacion a posibles
inversores.
o Salida a bolsa

Con esta informacion se espera que se puedan tener
alta rentabilidad en un periodo maximo de 5 afios,
que es cuando se espera salir a bolsa. Por lo que la
puntuacion que se coloca a continuacion es de 4,
por encontrarse en el limite de tiempo.

Distribucion 100% fundadores. Es por esto se
otorgo la calificacion maxima.

Tiene como naturaleza la buasqueda de la
sostenibilidad, no dafio al medio ambiente,
contribuyendo ademas en la economia del pais y
creando conciencia en la sociedad sobre el uso de

la energia de manera eficiente y responsable.

4

Puntuacion

Después de asignar la puntuaciéon a cada variable, se ponderan los resultados para
obtener la calificacion global de la empresa bajo este analisis. En la siguiente tabla se

presenta el calculo desarrollado.

Tabla 9. Resultado analisis cualitativo Holaluz Clidom S.A.

., Puntuacion
Puntuacion Peso Global

Equipo 4 24% 0,9
Escalabilidad 5 14% 0,7
Idea 3 10% 0,3
Plan de Negocio 4 9% 0,4
Riesgos 4 9% 0,4
Regulacion 4 7% 0,3
Facturacion 5 7% 0,4
Sector 5 6% 0,3
Facilidad de exit 4 6% 0,2
Distribucién accionaria 5 5% 0,3
Responsapllldad Social 5 30 0.2
Corporativa

Total 100% 4,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del analisis cualitativo
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La empresa obtuvo una calificacion global igual a 4,2 puntos. Esta puntuacion servira
de apoyo en la evaluacion de una posible inversion porque demuestra los elementos
fuertes y débiles de la entidad en desarrollo. A continuacién, se presenta un diagrama que

muestra graficamente las calificaciones por variable.

lustracion 7. Diagrama radar de Holaluz Clidom S.A. por variable

Equipo
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Facilidad de exit  ® ®  Plan de Negocio
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del analisis cualitativo
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5.2.2 Signaturit Solutions S.L.

En la siguiente tabla se califica cada variable considerada en el andlisis propuesto.

Variable

Justificacion

Puntuacion

Equipo

Equipo en plena expansion y apogeo. Fundado por
tres miembros:

Juan Zamora CEO: amplia experiencia en el sector
financiero, programacién y gestion de equipos.
Cofundador de MeritsApp.

Javier Martinez Fernandez CTO: con amplia
experiencia en el desarrollo e implementacion de
programas informaticos.

Y Salvador Severich, CMO: con amplia
experiencia como responsable comercial en
distintas startups.

Se ha asignado la calificacion maxima debido a que
es un grupo heterogéneo con experiencia diversa y
relevante para el proyecto.

5

Escalabilidad

En 2015 abrio una ronda de financiacion de
600.000 euros, la cual se completd con la
aportacion de 350.000 euros por parte de la red de
Business Angels (ESADE BAN).

Sus oficinas se situan en Amsterdam con tres
empleados y en Barcelona con nueve empleados.
Fuerte prevision de crecimiento en Europa y
expansion en Latinoamérica entre el afio 2016 y
2017.

Doce meses después de su creacion el nimero de
firmas solicitadas ha crecido exponencialmente al
igual que su alcance internacional.
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Variable

Justificacion

Puntuacion

Idea

Optimiza el proceso de firma, permite digitalizar un
proceso, reduciendo sus costes de envio e
impresion y acelerando sus ciclos de facturacion.
En 2015 ya contaba con 1.200 clientes entre pymes
y auténomos en mas de 100 paises.

No se le otorga la puntuacion méaxima debido a la
desconfianza sobre la validez del servicio.

4

Plan de negocio

La compafiia tiene una mision clara: proporcionar
una solucién tecnoldgica de referencia para facilitar
la aceptacion de cualquier relacion contractual,
desde un trato resolutivo con otros clientes.

Entre los objetivos en el medio plazo localizamos,
(1) la busqueda de incrementar su penetracion en el
mercado mediante la captacion de nuevos clientes,
(2) potenciar su internacionalizacion (3) seguir
mejorando su producto con la integracién de
programas de terceros.

Por lo anteriormente indicado se puede concluir que
Signaturit  Solutions S.L  tiene un claro
conocimiento de la situacion actual del negocio,
hacia donde quieren dirigirse y como conseguirlo.

Riesgos

Podemos considerar como riesgo principal la
legalidad, y regulaciones existentes, asi como la
competencia a la que se enfrenta la compafiia, ya
que dentro del sector se localizan firmas con cuota
de mercado y trayectoria relevante, tales como:
Docusign, fundada en 2003, Adobe Sign, fundada
en el 2006, SingNow, fundada en el 2012 y
Lleida.net comienza a cotizar en el MAB en 2015
fundada en 1995. Se puede acontecer que Se espera
una mayor entrada de compafiias en el sector.

Es por ello por lo que se coloca una puntuacion
baja.

Facturacion

Medio millon de euros en 2014, espera alcanzar los
dos millones en 2017.

La compafia cumple con el criterio minimo de
facturacion tanto para BA como VC.
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Variable

Justificacion

Puntuacion

Regulacion

Se requiere cumplir con las regulaciones existentes
tanto en la Union Europea- Reglamento (UE)
N?2910/2014, como en los Estados Unidos, E-SIGN,
UETA Acts.

El objetivo del reglamento N2 910/2014 es facilitar
cualquier tipo de transaccién electronica entre los
ciudadanos, empresas y  administraciones
publicasy alcanzar un  mercado  Unico
digital. Promoviendo asi el crecimiento de mercado
y legalidad plena dentro de la UE. Por ello se le
otorga la puntuacion alta, mas no la maxima ya que
queda un largo camino por recorrer.

4

Sector

Sector de las Tecnologias de la Informacién y la
Comunicacion.

Desarrollo de un Software de Firma Electrénicay
certificacion digital de documentos. Sector poco
desarrollado para el momento, que puede tomar
fuerza en el futuro.

Existen competidores con una fuerte presencia y
recorrido dentro del sector a nivel nacional e
internacional, como se ha citado anteriormente:
Docusign, Adobe Sign, SignNow y Lleida.net.

A pesar de que es un sector que tiene muchas
oportunidades de mejorar y crecer, cuenta con
barreras significativas.

Facilidad de exit

Entre las posibles opciones de salida de dicha
inversion se distinguen:

La adquisicion de Signaturit Solutions S.L por
competidores que posean cierta envergadura o
empresas que requieran la solucion para agilizar sus
procesos internos y cierre de negocios con clientes.

O la venta de participaciones a fondos de inversion.

Se espera que su rentabilidad no sea muy elevada,
debido a su crecimiento y cuota de mercado. Es por
ello por lo que la puntuacién mas acorde es de un 3.
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Variable

Justificacion

Puntuacion

Distribucion
accionaria

Los fundadores tienen el 80% de participacion y el
20% restante se distribuye entre el Banco Sabadell,
la aceleradora holandesa Startbootcamp y la
incubadora de empresas Incubio.

Los fundadores cuentan con la mayoria de la
participacion dentro de la compafiia, sin embargo
20% del control de la compafiia estd a manos de
entidades, lo que dificulta la toma de decision.

4

Responsabilidad
Social
Corporativa

Su principio se basa en la busqueda de obtener el
mayor rendimiento posible de las opciones que
ofrece la nueva era digital, ya que con este tipo de
aplicacion se reducen los costes a nivel de
impresion de papel, lo que favorece el medio
ambiente y entre otros el ahorro de tiempo por parte
de los usuarios ya que no se tendran que ver
obligados a desplazarse de sus puestos de trabajo o
pagar por un mensajero para poder firmar
documentos.

Demostrando de esta manera un claro compromiso
con la sociedad, el medioambiente y apoyando la
economia del pais.
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Después de asignar la puntuacion a cada variable, se ponderan los resultados para
obtener la calificacion global de la empresa bajo este analisis. En la siguiente tabla se
presenta el célculo desarrollado.

Tabla 10. Resultado andlisis cualitativo Signaturit Solutions S.L.

Puntuacion Peso Pug}gggllon
Equipo 5 24% 1,2
Escalabilidad 4 14% 0,6
Idea 4 10% 0,4
Plan de Negocio 4 9% 0,4
Riesgos 2 9% 0,2
Regulacion 4 7% 0,3
Facturacion 5 7% 0,4
Sector 3 6% 0,2
Facilidad de exit 3 6% 0,2
Distribucién accionaria 4 5% 0,2
s w0
Total 100% 4.0

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del analisis cualitativo

La empresa obtuvo una calificacion global igual a 4,0 puntos. Esta puntuacion servira
de apoyo en la evaluacion de una posible inversion porque demuestra los elementos
fuertes y débiles de la entidad en desarrollo. A continuacion, se muestra graficamente las
calificaciones obtenidas por cada variable.

llustracion 8. Diagrama radar de Signaturit Solutions S.L. por variable
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados del analisis cualitativo
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6. RESULTADO ANALISIS HOLALUZ CLIDOM S.A Y SIGNATURIT

SOLUTIONS S.L

En el presente apartado se plasman los resultados obtenidos y el analisis realizado para

Holaluz Clidom S.A y Signaturit Solutions S.L.

Desde el punto de vista cuantitativo, las valoraciones obtenidas para sendas compafiias

son las siguientes:

Criterios financieros y no financieros de seleccion de proyectos de startups por parte de Business

Para el afio 2020 la compafiia Holaluz Clidom S.A posee un valor de 56.071.796 €
mientras que la compafiia Signaturit Solutions S.L presenta un valor de 152.754.173
€; siendo este superior al generado por Holaluz Clidom S.A.

Dicha diferencia se debe principalmente a las hipotesis utilizadas para realizar las
proyecciones de ambas compafiias para el 2020, segun la cual, el beneficio generado
por parte de Signaturit Solutions S.L, es superior al beneficio generado por Holaluz
Clidom S.A:

Signaturit Solutions S.L 2020: 7.599.710,10 €
Holaluz Clidom S.A 2020: 3.357.592,59 €

Ademas, esta valoracion se ve directamente influida por el ratio PER (P/E), el cual
para el sector en el que donde desarrolla su actividad comercial y econémica de
Signaturit Solutions S.L es superior:

Signaturit Solutions S.L 2020: 20,1x
Holaluz Clidom S.A 2020: 16,7X

Las empresas presentan un valor pre-money en el 2015 de 10.425.678 € por parte de
Holaluz Clidom S.A 'y de 14.567.773 € por parte de Signaturit Solutions S.L.

A pesar de que para Signaturit Solutions S.L se ha escogido una tasa de retorno del
60%, con motivo de la etapa de madurez en que se encuentra y por su elevado nivel
de riesgo al ser reciente en el mercado su valoracién pre-money es mayor que la de
Holaluz Clidom S.A que presenta una tasa de retorno de un 40%, también por la etapa
de madurez en la que la compafiia se encuentra y el incremento experimentado por
sus ingresos en los ultimos 5 afios, ya que su resultado esperado para el 2020 y el ratio
P/E del mercado que es considerable mayor que para Holaluz Clidom S.A.

Con respecto al valor post-money en el 2015 de ambas compafiias se ha tenido en
cuenta las siguientes premisas:

o Financiacion esperada por Holaluz Clidom S.A de 4 MM € a partir del fondo Axon
Partners Group. Teniendo como resultado un valor post-money de 14.425.678 €,
representando asi la participacion de los nuevos accionistas un 27,73%.

o Financiacion esperada por Signaturit Solutions S.L de 2,8 MM € a partir de una
ronda de financiacion conformada por el Banco Sabadell, Nero Ventures, Faraday
Partners y Boyser. Teniendo como resultado un valor post-money de 17.367.773
€, y representando la participacion de los nuevos accionistas un 16,12%.
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Pese a que Signaturit Solutions S.L obtuvo una mayor valoracion post-money, la
participacion de los nuevos accionistas es inferior a la obtenida por parte de Holaluz
Clidom S.A, con motivo de que la inyeccion de capital y la proporcion de esta con
respecto a su valoracion pre-money obtenida es menor en relacion con Holaluz Clidom
S.A.

Asimismo, estos porcentajes, implican cierto control y derecho de voto en cuanto a la
toma de decisiones dentro de la firma y mayor porcentaje de retorno en el momento de
desinversion, pero también implica cierto riesgo.

Para mejor visualizacion, a continuacion, se muestra una tabla con los datos obtenidos
en el anélisis cuantitativo

Tabla 11. Resumen resultados financieros

VALORACION | HOLALUZ CLIDOMS.A SIGNATURIT SOLUTIONSS.L |

Valor Compafiia 2020 56.071.796 € 152.754.173 €
Valor Pre-money 2015 10.425.678 € 14.567.773 €
Valor Post-money 2015 14.425.678 € 17.367.773 €
Nuevos accionistas 27,73% 16,12%

Ronda Financiacion

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados del anélisis cuantitativo

Desde el punto de vista cualitativo, la compafiia Holaluz Clidom S.A presenta una
puntuacién global de 4,2 mientras que la compafiia Signaturit Solutions S.L un 4,0.

En las siguientes lineas se resaltaran aquellas cualidades e impactos favorables tanto
por factores externos e internos que fortalecen la puntuacién a Holaluz Clidom S.A con
respecto a Signaturit Solutions S.L:

e La escalabilidad: Holaluz Clidom S.A logra un 0,7 en su puntuaciéon global
mientras que Signaturit Solutions S.L un 0,6; debido al potencial que presenta la
compafiia. Si bien es sabido que Signaturit Solutions S.L tiene sede en varias
nacionesy es de reciente creacion, su crecimiento esperado no es tan notorio como
en Holaluz Clidom S.A.

e El sector: el mercado energético y mas especifico en energias renovables se
encuentra en apogeo y con campo para desarrollarse por lo que se le otorg6 una
puntuacion global de 0,3. Mientras que Signaturit Solutions S.L obtuvo una
puntuacion global de 0,2 con motivo de la desconfianza que presupone este tipo
de firmas al consumidor y su plena validez.

e La distribucién accionarial: Signaturit Solutions S.L obtuvo una puntuacion de
0,2 sobre la puntuacion global, con motivo de que los fundadores poseen el 80%
de las acciones y el 20% restante se encuentra distribuido entre el Banco Sabadell,
Startbootcamp e Incubio, lo que podria dificultar la toma de decisiones. Mientras
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que Holaluz Clidom S.A se le otorgd la puntuacion méxima al poseer los
fundadores el 100% de las participaciones.

En el caso analizado, Signaturit Solutions S.L presenta una mayor valoracion a nivel
de compaifiia, sin embargo, la participacién de los nuevos accionistas es inferior a la
obtenida por Holaluz Clidom S.A, la cual, a pesar de presentar una menor valoracion tiene
una mayor puntuacion a nivel cualitativo.

Una vez analizada la parte financiera y cualitativa de ambas compafiias, estas poseen
cierto atractivo para invertir ya que los resultados obtenidos son positivos, con una
puntuacion en el &mbito cualitativo elevada, ademas de unas proyecciones y valoraciones
financieras favorables.
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7. CONCLUSIONES

Segun la informacion analizada podemos concluir que la buena evolucion del
sector de las startups en Espafa se puede observar en el crecimiento de la actividad de las
redes de Business Angels y de los Venture Capital. Se observa que ambos tipos de
inversores prefieren invertir en empresas de &mbito tecnolégico, como el software. Ante
este crecimiento se hace estrictamente necesario para los inversores el uso de
determinados criterios para seleccionar sus inversiones. Es destacable que los Business
Angels, por sus caracteristicas y en la fase en la que invierten, dan mayor importancia a
las caracteristicas cualitativas en este tipo de empresas, ya que muchas de ellas son
incipientes. Mientras que para los Venture Capital cobran mas importancia los criterios
financieros sobre todo por sus elevados rangos de inversidn y por entrar en empresas con
una mayor solidez en el mercado.

Con respecto a los métodos de valoracidn se destaca, entre todos, el descuento de flujos
de caja por ser considerado como el unico método conceptualmente correcto para valorar
una empresa. No obstante, es de dificil aplicacion a empresas jovenes debido al
desconocimiento del comportamiento futuro de la compariia ante posibles volatilidades
en el mercado y la falta de datos historicos debido a su corta trayectoria, por lo que se
dificulta obtener una estimacion apropiada de su valor. Ante esto, existen otros métodos
de valoracion alternativos que se ajustan a las caracteristicas de estas empresas
destacando entre los estudiados el método Venture Capital, por su utilidad y facilidad de
aplicacion, para las empresas con acceso limitado a su informacidn financiera.

El analisis financiero de Holaluz Clidom S.A. y Signaturit Solutions S.L. se ha llevado
por el método anteriormente mencionado. Es un método sencillo de aplicar y la dificultad
radico en el desarrollo y justificacion de las hipotesis de crecimiento de ambas compafiias.
Para ello se ha analizado y estudiado las caracteristicas de sus respectivos negocios, sector
y otras variables que pudieran afectar los ingresos y gastos de cada una, en definitiva, de
sus beneficios esperados. Fue Holaluz Clidom S.A la que mayor dificultad present6 en
este sentido por pertenecer a un sector muy regularizado y complejo.

Una vez cubierta la parte financiera, la propuesta de analisis complementario se centra
en cuantificar los criterios no financieros. Las encuestas realizadas han permitido
discernir que los criterios que mayor importancia reciben son el equipo, la escalabilidad
del negocio y la idea. Por contraparte, la que menor importancia recibe son la
responsabilidad social corporativa, la distribucion accionaria y la facilidad de exit.

Con las ponderaciones obtenidas de la encuesta, se procedié a puntuar cada criterio
con el objetivo de aplicar esta propuesta a las compafias anteriormente mencionadas y
realizar una comparacion entre ambas. Este analisis complementario permitié una vision
méas global de las mismas contribuyendo en la toma de decision de inversion, no
guidandose exclusivamente por la valoracion financiera. Como resultado se obtiene una
muy buena valoracion para ambas, no obstante, Holaluz Clidom S.A se sitta por encima
de Signaturit Solutions S.L al obtener una valoracién global mayor favorecida por su
escalabilidad y su sector.
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Como conclusidn final, los métodos de valoracion financieros buscan ser objetivos
bajo unas determinadas hipdtesis. No obstante, aplicados a startups podemos obtener
valoraciones que difieren mucho entre ellas, lo que incrementa la incertidumbre en la
decision de inversion. Dicho lo cual, una valoracion cualitativa, aunque esta sea muy
subjetiva, reduce la incertidumbre generada en el inversor por las valoraciones financieras
dispares.
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9. ANEXOS

9.1 PREGUNTAS FORMULADAS DURANTE LA ENTREVISTA REALIZADA A
JOAQUIM LOPEZ CAUSSA (DIRECTOR DE OPERACIONES EN THE CROWD
ANGEL)

e Descripcion de quién es Joaquim Lopez Caussa.

Actualmente es jefe de operaciones en The Crowd Angel (COO), posicion que lleva
ejerciendo desde enero de 2019. Anteriormente fue el director de inversiones dentro de la
misma firma durante 3 afios y 11 meses.

Participd en la negociacion de diversas compafiias como son Glovo, Ad-pure,
Deliberry, Shopery, Cuideo entre otras.

Sin embargo, el momento en el que se inici6 en el mundo de las inversiones en startups
fue a través de su puesto de analista de inversiones en Rocket Internet Gmbh en el afio
2014.

Asimismo, podemos destacar su preparacion y estudios en ESADE, en The University
of Western Ontario-Richard lvey School of Business, ESCP Europe y en Asian Institute
of Technology, realizando diversos programas de formacion empresarial.

e Preguntas formuladas

1. ¢Cbémo funciona The Crowd Angel? ¢;Como se diferencia de Business Angels
tradicionales?

Joaquim: The Crowd Angel, nosotros somos una plataforma de equity crowdfunding.
Lo que hacemos es agrupar inversores, un Business Angel tradicional por naturaleza es
una persona sola, invierte su propio dinero, la mayoria de nuestros inversores son BA.
Esto es un canal méas para invertir en startups. Un BA invierte su tiempo y demas en
startups. Nosotros agrupamos cualquier tipo de inversor.

The Crowd Angel no es una tipica plataforma al uso, nace dentro del grupo de capital
de riesgo (Inveready), uno de los principales fondos de VC en Espafia, es una gestora de
mas de 400 millones de euros.

Nosotros como plataforma nacemos dentro de él, aplicamos la profesionalidad o
metodologia del Venture capital al Equity Crowdfunding, la mayoria de las plataformas
no hacen esto.

El perfil del inversor; nosotros tenemos un ticket minimo de 3.000 euros y ticket medio
por inversor de més de 6.000 euros, es un ticket medio elevado para un BA.

En cuanto a la relacion que tenemos con estas compaiiias; la mayoria de las
plataformas son mas transaccionales, “Market Place”, ponen en contacto inversores y
startups, y se hace el cruce. Nosotros estamos en todas las compafiias, entramos en el
consejo de administracion de cada una de ellas, gestionamos este ticket de inversion de
todos nuestros inversores juntos dentro del capital, hacemos la funcion de un VC pero
con inversores pequefos.
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Luego, esta légicamente el filtraje de las operaciones, en la mayoria de las plataformas
practicamente no existe filtro, es un mero formulario, las empresas aplican, hacen la mejor
camparia posible, todo es mas automatizado.

Nosotros tenemos un equipo de analistas importante, acabamos invirtiendo entre 10-
20 al afio, aunque el filtro es mas grande, la efectividad es muy alta, acabamos financiando
el 95% de lo que publicamos en la plataforma, la mayoria de las plataformas son mas
faciles de aplicar, pero luego se financia un 20-30%, nuestro modelo dentro del
crowdfunding; nos definimos més como un Venture Capital que como una plataforma al
uso.

- ¢ Pero qué opciones tiene uno para invertir en startups?

Un BA suele ser un Unico individuo, pero tienes que hacerte todo el trabajo, necesitas
acceso, necesitas seleccion, necesitas una buena negociacion, un pacto de socios robusto,
tienes que salir con una marca personal muy fuerte, los deals te tienen que venir a ti, hacer
el andlisis y la seleccidn es muy dificil, tener buenas condiciones en los pactos de socios
es muy complicado, el Portfolio Management es muy complicado, tiene una segunda
opcidn que son los BAN (Business Angels Network) ¢estos que hacen?. Se juntan, pero
de las cuatro opciones que hemos dicho, lo que te dan es acceso. Lo que hacen es reunirse
una vez al mes o cada dos meses se retinen y dentro de alli si ven algo interesante se ponen
en contacto entre ellos. Una red de Business Angels, (BAN) no se si conocéis ESADE.
ESADE tiene una de las principales redes Espafia como Esade BAN, pero hay muchas de
este tipo.

- El siguiente nivel, sigue siendo dificil desde una red, para entrar como BA tu solo,
como minimo tienes que aportar entre 25.000 y 30.000 euros, muchos no tienen acceso a
ello.

- ¢Cual es la tercera opcidén? La que lideramos nosotros en Espafia, la del equity
crowdfunding, te damos acceso, en nuestro caso, no lo hacen todas, analizamos todos los
proyectos, preparamos una documentacién muy extensa y preparada de lo que montamos,
te negociamos el deal, la operacion de inversion no solo es la valoracion sino también el
pacto de socios, de hecho, muchas veces es mas importante que la valoracion.

Te negociamos el deal como tal, la Ultima parte es el Portfolio Management, es todo
lo que pasa desde que inviertes en la compafiia hasta que desinviertes en la compafiia.
Esta, por un lado, la gestion de juntas, consejo, participacién en todo esto y por tltimo la
gestion del dinero, la reinversion en las compafiias que ya estan funcionando. Nosotros
hacemos los dos primeros puntos, pero no podemos obligarte, te doy consejo, sobre
cuando creo que tienes que hacer una post-inversion, cuando creo, esto no lo tiene
ninguna otra plataforma.

-La cuarta manera de invertir, que cumpla las cuatro cosas es a través de un VC para
formar parte de ellos. El ticket minimo es a partir de 300.000 euros, es muy alto y que
ademas pierdes el factor de seguir de cerca a los emprendedores.

Tenemos inversores que han invertido mas de 600.000 euros, pero que podrian invertir
si quisieran en un fondo de VC para que se lo gestionen, pero quieren participar, formar
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parte méas directa de la compafiia. Un BA como tal tiene el factor éste de casi casi en
términos de hobby, quiero estar en las compafiias, quiero presentarles contactos que tengo
de potenciales clientes...

El BA invierte en fases muy muy inicial, fase pre-revenue, fase Seed/Early Seed,
nosotros solemos invertir en fase seed, series A, B. Mientras que los VC algunos en fase
seed y sobre todo en series A, B, nuestro ticket de inversion es entre 200.000 y hasta
2.000.000 euros.

2. ¢En qué sector invierten mas y por qué? ¢Se invierte mas a nivel nacional o
internacional?

Joaquim: Empiezo por la segunda pregunta al ser mas répida. A nivel nacional e
internacional nuestro foco es mas nacional y la razon es regulatoria, por una parte, ya que
nosotros no podemos invertir fuera de Europa, e incluso dentro de otros paises de Europa
cada pais tiene cierta regulacion distinta a nivel de procesos notarios, legales y de
momento solo nos centramos en Espafia. Esto es un tema regulatorio, pero iré a un tema
mas practico de porque solo se invierte en Espafia de momento, qué es un tema de
proximidad. Al final en el Venture Capital es habitual que en fases iniciales su inversion
sea muy de proximidad porque te interesa relacionarte con la compafia, estar cerca y
luego ya cuando son rondas méas grandes de 30millones si que hay inversién internacional.
Pero las inversiones iniciales en cada pais suelen ser muy “local”, no solo del pais sino
en regiones especificas.

Nosotros a diferencia de los fondos de inversion, desde el dia cero hasta el afio diez
que es normalmente la duracion de un fondo los inversores son siempre los mismos. Esto
en The Crowd Angel no pasa de la misma forma, porque yo puedo hacer 2 inversiones en
2 compafiias y que en ninguna se repita los inversores y esto a mi como crowdfunding me
da una flexibilidad que un fondo no tiene, los inversores del fondo son siempre los
mismos Yy la tesis de inversion es bastante mas cerrada, es decir, que deben tener una
tipologia de inversion muy definida. Por ejemplo solo compafiias SaS en fase Seed y
como minimo 1 millén de euros, es muy especifico. Nosotros somos muy abiertos, verdad
es qué nuestra especialidad es la tecnologia l6gicamente, porque son modelos que tienden
a ser mucho mas escalables, y al final casi el 90% de lo que hemos invertido es en
tecnologia, pero dentro de la tecnologia se invierte dentro de un abanico muy amplio de
posibilidades, desde SAS hasta compafiias de servicios como GLOVO. Hemos empezado
a abrir en otros sectores como el Biotech, en el cual hemos hecho un par de operaciones
y algunos temas industriales muy especificos si vemos que tienen mucho potencial.

Al final lo méas importante de una startup es la escalabilidad, donde al final de 5 afios
esperas tener una rentabilidad del 10x-15x, si tu desde un principio no te crees que esto
pueda pasar en una startup ya no la consideras una startup.

3. ¢Cbmo ve la inversidn en startups a nivel nacional tanto antes como una vez que
se ha producido el COVID-19? ;Qué impacto cree que tendra en Espafia?
¢Comparandola con Europa?

Joaquim: La inversion en Espafia, concretamente desde hace 5 afios el crecimiento ha
sido muy “importante”, la aparicion de muchos fondos, el crecimiento en nimero de
startups, la superior calidad de las compafiias, grandes éxitos. Ya tenemos los unicornios,
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y va por muy buen camino el ecosistema. Con el COVID se produce un parén, de
momento se ha frenado. Con respecto a la inversion, se siguen haciendo inversiones,
nosotros desde que se ha cerrado marzo hemos cerrado 2 operaciones y una se encuentra
en proceso de cerrarla, pero en condiciones normales habrian sido mas, se siguen
haciendo cosas, pero l6gicamente es un freno en las inversiones y es un freno por 2 cosas,
no solo porque hay menos inversores dispuestos a invertir sino sobre todo porque a nivel
de proyectos o de empresas te tienes que replantear muchas cosas. Nosotros por ejemplo
teniamos un par de deals que ya lo teniamos todo estructurado que eran del sector XXX,
la facturacion ahora ha caido un 90% y por ende no hemos seguido adelante con estas
inversiones. Ahora al menos por un tiempo en la inversion tienes que afiadir unos checks
adicionales a la lista para el anélisis de compafiias que tienen que ver con el COVID. Por
ejemplo, ¢;coémo le afecta a esta compafiia?, ¢a los clientes de la compafiia?, entre otros.
Hay algunas que su correlacion ha sido positiva, mientras que en otras donde la afectacion
es mas 0 menos neutral y hay otras que se han visto muy afectadas. Todo lo relacionado
con e-learning, digitalizacion, cuidados de personas se van a ver beneficiados por esta
situacion.

4. ¢La regulacion actual favorece las inversiones en Startup? ¢Le parece que
existen aspectos a mejorar?

Joaquim: Hay cosas que estan bien, pero hay cosas que se pueden mejorar, hay 3
cosas importantes que se pueden mejorar: mejorar los incentivos de inversion en fases
iniciales. En Espafa el dinero que inviertes en compafiias de nueva creacion tiene una
deduccion del 30% de la declaracion de la renta, pero como tiene ciertos limites al final
lo que se termina deduciendo es un importe muy pequefio. En otros paises de Europa las
deducciones son bastante mayores, que al final es un incentivo a que haya personas
invirtiendo en compafiias en fases iniciales. Mejorar esto por un lado ayudaria mucho.

Otra que es muy relevante tiene que ver también con un tema de fiscalidad, al final
todo tiene que ver con impuestos entre otras cosas. Fiscalidad para los incentivos a
trabajadores, en Espafia las Stock options, y Startup fichan talento de grandes compafiias
0 de otras startups, determinadas startups fichan no solo con sueldo sino con Stock
options, pero en Espafia la fiscalidad de las Stock options es bastante mala, ya que cuando
se le da un Stock option al trabajador, tributariamente se toma como que ha recibido una
ganancia por algo que realmente no has vendido y por ende no ha cobrado.

Al final debemos pensar que Barcelona y Madrid no compiten entre ellos y con
Valencia, Bilbao, sino que compiten con Londres, Paris, Berlin, compiten con los XXX
europeos y por esto se tienen que tener condiciones mejores porque al final lo que intentas
es atraer talento europeo a tus XXX. Hay que pensar que algunas de las grandes
compafiias y pequefias son fundadas por extranjeros; por la ciudad, condiciones, talento,
entre otros. Pero esto se tiene que potenciar.

Afecta mas al crowdfunding pero también a la inversion en etapas iniciales, a nivel de
plataforma se tiene prohibido vehiculizar a los inversores, ¢esto que quiere decir? Que en
vez de que los inversionistas inviertan en la SL y la SL sea quien invierta en la empresa.
Existen soluciones alrededor pero no son suficientemente eficaces.
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5. ¢Como llevan a cabo las co-inversiones con los Venture Capital. (Cudl es el fin
de dicha operacion?

Joaquim: No necesariamente se busca la rentabilidad coinvirtiendo, se hace para que
los Venture capital nos vean como un Venture capital mas, como un vehiculo més. La
Unica diferencia nuestra con respecto a un Venture capital es que levantan el fondo el dia
0, luego tiene el dinero, después lo posiciona, te encargas de buscar compafiias,
analizarlas, etc... y en The Crowd Angel encuentro una compafiia que me gusta y en vez
de tener el dinero ya en mano lo busco, lo pido, nosotros lo que queremos es que los
Venture capital, los inversores nos vean como un elemento de conversion, porque al final
invertir con otros es algo que siempre ayuda, ¢Quiere decir eso que coinvierta con otro
voy a tener mas rentabilidad? Para nada.

Equipo
6. ¢Queé perfil buscan en un emprendedor? (equipo, experiencia, etc.)

Joaquim: El equipo sobre todo en fases iniciales es uno de los pilares fundamentales
para decidir si invertir en una u otra compafiia. La gente piensa que el tipico emprendedor
es el chaval joven que acaba de salir de la universidad, eso no es para nada el perfil tipico;
el perfil tipico es una persona que tiene de 10 a 15 afios de experiencia laboral en un sector
concreto y que deja una multinacional donde trabaja porque detecta en su sector una
oportunidad. De media 35 afios. The Crowd Angel lo que pide en un emprendedor es:

e Experiencia en el sector: Hay que conocerlo por dentro.

e Buscamos equipo, no un emprendedor solo. Es una montafia rusa de emociones y se
necesita gente para apoyarse los unos a los otros. No solo buscamos un equipo,
buscamos un equipo multidisciplinar. La parte de venta, de producto tiene que estar
muy controlada por el equipo y otra muy importante la de negocio, muchos no saben
lo que es un balance o previsiones de cash Flow, una startup es finalmente una
empresa Yy necesita hablar en el idioma de los negocios y de la gestién. EI CEO tiene
que saber vender muy bien el proyecto tanto a inversores como empleados.

Stephanie: Si estamos en una startup que no esta en fase seed o preseed, mas bien esta
en fase early stage y ha pasado rondas de financiacion e inclusive parte de la participacién
de la compafiia estd a manos de los que invirtieron anteriormente, ¢Eso es un punto en
contra para The Crowd angel?

Mas tarde de cuando invertimos nosotros, el inversor espera que el equipo
emprendedor tenga como minimo el 50% de la compaifiia, si yo entro en la compafiia y
Veo que en esa compafiia hay alguien que tiene un porcentaje muy elevado y no es alguien
de los emprendedores que estad 100% dedicado (nosotros en el pacto de socios firmamos
3 aflos de permanencia en el proyecto por parte de los emprendedores), queremos que
cuando mas participacion tengan mejor. Si una compafiia tiene 40% de participacién en
manos de los emprendedores y el 60% restante en manos de los inversores ahi no
invertiria. Buscamos que los emprendedores tengan mayorias absolutas.
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7.

10.

Criterios financieros y no financieros de seleccion de proyectos de startups por parte de Business
Angels (BA) y Venture Capital (VC) con altos niveles de retorno.

¢ Cudles son los principales fallos que impiden el éxito de la operacion en el
momento de invertir?

Joaquim: Crear un producto donde no hay mercado, pricing, quedarte sin caja,
modelo de negocio no rentable, entre otros.

Previo a la inversion

¢ Qué diferencias ha visto a la hora de seleccionar y evaluar compafia entre
(Europa vs América)?

Joaquim: En Estados Unidos hay una aversion al riesgo menor que en Europa,
Ileva el Venture bastante mas tiempo, y aparte de esto en EE. UU, las valoraciones en
las fases iniciales son muy elevadas.

En estados Unidos si algo funciona en el mercado, es mucho mayor, y el mercado
de corporate también es muy grande. En Europa primero lo sacas a nivel Pais y luego
lo internacionalizas a otros paises.

En relacién con el tema de costes, en Estados Unidos para fichar un equipo de
programadores necesitas 1 millon de euros, en Europa 30-40 mil euros.

¢Como valoran el compromiso de responsabilidad social?

Joaquim: La verdad que es algo que vendemos a inversores particulares,
entendemos que hay algun tipo de inversor que le puede gustar mas y motivar a
invertir, con lo cual tiene valor, pero en el capital riesgo no se le da un valor especifico
a esto, en cambio hay algunos fondos de Venture capital que solo invierten en
compafiias de impacto social.

¢ Cuales son los criterios que tienen en cuenta para invertir?

= ¢ Cuales son los primeros pasos a la hora de seleccionar compafiias?

= ;Qué metodologias aplican? No tradicionales (Berkus, Scorecard, First
Chicago method...), ¢es posible la utilizacion de Metodologias tradicionales
(DFC, multiplos) en compariias con escaso recorrido?

» ;Cémo cuantifican/valoran la informacién cualitativa?

Joaquim: Nosotros tenemos que dar respuesta a tres preguntas. Primero, ¢el
proyecto es viable? Segundo, ¢tiene los elementos para que su ejecucion sea efectiva?
Tercero, ¢es un proyecto invertible?

Viabilidad del proyecto

e Evaluar si hay una necesidad en el mercado y si la solucion fue acogida por el
publico.

e Analizar competidores y comparar su servicio con la solucién propuesta

e Evaluar si el modelo de negocio es rentable a largo plazo

e Calcular la rentabilidad y coste por cliente en el tiempo de vida estimado de la
empresa.

e Determinar si el modelo propone ventajas competitivas que facilitan su
crecimiento en el futuro.
Capacidad de ejecucion.

e Evaluar estrategias de salida al mercado.
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11.

e Analizar los canales de captacion de clientes y su coste

e Estudio de indicadores historicos para determinar la capacidad de ejecucion del
equipo.

Proyecto invertible

Confirmar escalabilidad de la propuesta

Estudiar si tiene posibilidad de crecimiento nacional e internacional

Analizar el plan de negocios con los pasos trazados para su crecimiento
Valoracién de la startup.

Nosotros no usamos modelos de valoracion comunes como descuento de flujos,
scorecard, Berkus, First Chicago, entre otros. Para estimar la valoracion nos
basamos en los siguientes puntos:

e Meétodo Venture Capital donde calculamos el valor presente a partir de la
rentabilidad esperada como inversor y el valor futuro proyectado de la empresa.
La valoracion en startups no es un célculo exacto. Se evalla la propuesta por
varios “frameworks” para determinar un rango de la posible inversion e iniciar
negociaciones con el equipo. Si cierras un valor dentro de ese rango, es mas
importante el pacto de socios que la valoracion.

e Multiplos comparables que dependen del mercado y modelo.

e Se estudia cuanto puede ser la siguiente ronda de financiacion, es decir, en el
tiempo transcurrido espero que el valor de la empresa se haya multiplicado por un
factor. Con esto, se estudian los maltiplos en el presente y en el momento de la
segunda ronda para validar el modelo y determinar si el rango de la valoracion
actual es adecuado.

e Los métodos como scorecard y Berkus se enfocan en compafiias pre-revenue por
lo que no lo utilizamos ya que nos enfocamos en empresas con ventas y mercado
validado.

¢ Tienen una rentabilidad media objetivo de las inversiones? ¢Suele ser mayor o
menor a las de Business Angels y VC?

Joaquim: Determinamos la rentabilidad objetivo considerando que un 40% de los
proyectos no van a sobrevivir, un 20% se quedara en “holdings”, es decir, es rentable
para el equipo, pero no es invertible. Por lo tanto, en general no ganaras dinero en un
60% de tus inversiones. Incluso en la mayor parte del Venture Capital se considera
que no se ganara en un 80% de los casos.

De las empresas restantes (40%) se multiplicara un 15-20% por un multiplicador
de 20, 10-15% por un multiplicador de 7-10 y en el porcentaje restante se multiplicara
por un multiplicador mayor de 20-50. Estas ultimas son las que compensan y
demuestran que la inversion es asimétrica porque caeran muchas de las inversiones
iniciales, pero las pocas exitosas cubrirdn las pérdidas y te permitirdn obtener
beneficios. Respecto a la TIR estimada, se espera una tasa superior al 50% en los
proyectos méas exitosos.
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12. ¢ Se establecen algunas condiciones/clausulas con los emprendedores e inversores
a la hora de invertir?

Joaquim: Si, esto se resume en el pacto de socios. Este es un contrato con cinco
partes clave:

1.
2.

Definicion de participantes

Derechos politicos - Materias reservadas: Los inversores toman una posicion
minoritaria y equipo mantiene el control. Aqui se definen ciertas decisiones
que requieren la aprobacién de los inversores a pesar la distribucion
accionaria.

Derechos econdmicos: derecho de acompafiamiento (tag-along), derecho de
arrastre (drag-along), dilucion, entre otros.

Obligaciones del emprendedor: Permanencia, exclusividad y no competencia.
Manifestaciones y garantias: Mecanismos para compensar eventos
extraordinarios y responsabilidades del emprendedor frente a dichas
situaciones.

13. ¢ En qué momento, fase del proyecto, pasa de Business Angel a Venture Capital?
(tamafio de empresa, ronda de financiacion, etc.), si nos pudiera dar mas detalle
se lo agradeceriamos.

Joaquim: Un proyecto, un BA no es una fase, ni un VC. Hay distintos actores que
invierten, BA, personas por separado BANSs, plataformas de BA, fondos de Venture
Capital, depende mucho de la fase. Un BA individual, es fase pre-revenue, muy muy
inicial, fase idea. Cuando el proyecto, va cogiendo forma ya entran algunas redes de
BA, plataformas y demaés, luego ya empieza ese crecimiento, lo que seria la ronda
Seed. Posteriormente una segunda ronda Seed, en la que ya entran lo que se
consideran Early-Stage Venture capital. A partir de las series A en adelante los
Venture capital. Dentro de las fases, hay varias cosas que pueden pasar, en la que
participan PE, su salida a bolsa, la compra por otra compafiia, entre otros.
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9.2 PROYECCION DEL ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS HOLALUZ CLIDOM S.A
PROYECCION

Concepto 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos de explotacion 1.247.730,00 € 14.484.821,00 € 27.924.494,00 € 68.075.987,00 € 73.826.569,85 € 79.089.401,21 € 85.247.265,70 € 91.884.578,69 € 99.038.669,83 €
Cto ingresos de explotacion (%) 1919% 1061% 93% 144% 20% 18% 16% 14% 12%
Coste de ventas 1.198.024,00 € 14.111.393,00 € 26.147.303,00 € 65.780.460,00 € 70.598.867,10 € 74.840.71310 € 79.815.304,02 € 85.110.841,18 € 90.747.14552 €
% sobre ventas 96% 97% 94% 97% 96% 95% 94% 93% 92%
Margen Bruto 49.706,00 € 373.428,00 € 1.777.191,00 € 2.295.527,00 € 3.227.702,75 € 4.248.688,11 € 5.431.961,68 € 6.773.737,51 € 8.291.524,30 €
Gastos de personal 51.670,00 € 286.151,00 € 633.480,00 € 1.425.440,00 €  1.567.98400 €  1.599.34368 €  1.631.33055 €  1.663.957,16 €  1.697.236,31 €
Crecimiento (%) 5641% 454% 121% 125% 10% 2% 2% 2% 2%
Otros gastos/ingresos de explotacion 83.550,00 € 233.823,00 € 741.616,00 € 1.461.279,00 € 1.107.398,55 € 1.186.341,02 € 1.278.708,99 € 1.378.268,68 € 1.485.580,05 €
% sobre ventas 6,7% 1,6% 2,1% 2,1% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Amortizacion 18.549,00 € 36.803,00 € 65.543,00 € 168.595,00 € 269.724,25 € 356.039,44 € 453.14531 € 555.269,78 € 654.045,70 €
EBIT (104.063,00) € (183.349,00) € 336.552,00 € (759.787,00) € 282.595,95 € 1.106.963,98 € 2.068.776,83 € 3.176.241,88 € 4.454.662,25 €
Resultado financiero (4.234,00) € (6.079,00) € 11.534,00 € (63.020,00) € 6.377,60 € 7.302,18 € 9.998,30 € 14.798,61 € 2212787 €
Resultado antes de impuestos (108.297,00) € (189.428,00) € 348.086,00 € (822.807,00) € 288.973,55 € 1.114.266,16 € 2.078.775,13 € 3.191.040,49 € 4.476.790,12 €
Impuesto sobre sociedades - € - € (22.088,00) € (238.326,00) € (72.24339) € (278.566,54) €  (519.693,78) €  (797.760,12) €  (1.119.197,53) €
Tasa fiscal efectiva (%) 6,35% 28,96% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Resultado del ejercicio (108.297,00) € (189.428,00) € 370.174,00 € (584.481,00) € 216.730,16 €  835.699,62 € 1.559.081,35 € 2.393.280,37 € 3.357.592,59 €
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9.3 PROYECCION DEL BALANCE GENERAL HOLALUZ CLIDOM S.A

PROYECCION

ACTIVO 31/12/2012| 31/12/2013| 31/12/2014| 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020

Activo no corriente 197.660,00 € 189.198,00 € 522.713,00 € 1.371.142,00 € 1.716.403,75 € 2.104.827,24 € 2.513.325,13 € 2.908.428,80 € 3.249.288,45 €
Inmovilizado inmaterial 68.424,00 € 159.196,00 € 407.676,00 € 863.209,00 € 1.165.332,15 € 1.514.931,80 € 1.893.664,74 € 2.272.397,69 € 2.613.257,35 €
Inmovilizado material 3.234,00 € 20.002,00 € 60.034,00 € 215.688,00 € 258.825,60 € 297.649,44 € 327.414,38 € 343.785,10 € 343.785,10 €
Otros activos no corrientes 126.002,00 € 10.000,00 € 55.002,00 € 292.246,00 € 292.246,00 € 292.246,00 € 292.246,00 € 292.246,00 € 292.246,00 €

Activo corriente 675.573,00 € 2.447.213,00 € 7.386.538,00 € 9.745.023,00 € 10.779.022,81 € 11.322.364,85 € 12.658.436,35 €  14.881.203,45 € 18.164.074,17 €
Existencias - € - € 1.280,00 € 35.610,00 € 38.21843 € 40.514,73 € 43.207,71 € 46.07443 € 49.12562 €
Deudores 204.226,00 € 936.071,00 € 3.357.483,00 € 6.367.637,00 € 6.905.530,40 € 7.397.800,89 € 7.973.790,28 € 8.594.62593 € 9.263.799,56 €
Inversiones financieras a corto plazo 1.702,00 € 656.281,00 € 2.294.327,00 € 2.747.500,00 € 2.747.500,00 € 2.747.500,00 € 2.747.500,00 € 2.747.500,00 € 2.747.500,00 €
Tesoreria 469.645,00 € 854.861,00 € 1.733.448,00 € 594.276,00 € 1.087.773,98 € 1.136.549,22 € 1.893.938,36 € 3.493.003,09 € 6.103.648,99 €

TOTAL ACTIVO 873.233,00 €| 2.636.411,00 €] 7.909.251,00 €| 11.116.16500 €| 12.495.426,56 €| 13.427.192,08 €| 15.171.761,48 €] 17.789.632,24 €| 21.413.362,62 €

PASIVO 31/12/2012| 31/12/2013| 31/12/2014| 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020

Pasivo no corriente 371.529,00 € 453.942,00 € 766.577,00 € 686.343,00 € 1.586.343,00 € 1.486.343,00 € 1.386.343,00 € 1.286.343,00 € 1.186.343,00 €
Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros 371.529,00 € 453.942,00 € 730.460,00 € 685.509,00 € 1.585.509,00 € 1.485.509,00 € 1.385.509,00 € 1.285.509,00 € 1.185.509,00 €
Otros pasivos no corrientes - € - € 36.117,00 € 834,00 € 834,00 € 834,00 € 834,00 € 834,00 € 834,00 €
Provisiones n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

Pasivo corriente 309.708,00 €  2.179.901,00 € 6.685.656,00 €  10.639.414,00 €  10.901.94539 €  11.098.011,30 € 11.383.499,34 € 11.708.089,74 €  12.074.227,53 €
Deudas financieras n.d. 4.872,00 € 174.397,00 € 1.605.294,00 € 1.284.23520 € 963.176,40 € 642.117,60 € 321.058,80 € (0,00) €
Acreedores comerciales 262.112,00 € 1.705.321,00 € 3.830.785,00 € 8.024.091,00 € 8.607.680,19 € 9.124.804,90 € 9.731.351,74 € 10.377.00094 € 11.064.197,53 €
Otros pasivos corrientes 47.596,00 € 469.708,00 € 2.680.474,00 € 1.010.030,00 € 1.010.030,00 € 1.010.030,00 € 1.010.030,00 € 1.010.030,00 € 1.010.030,00 €

Fondos propios 191.996,00 € 2.568,00 € 457.018,00 € (209.591,55) € 7.138,61 € 842.838,23 € 2.401.919,58 € 4.795.199,95 € 8.152.792,54 €
Capital suscrito 303.300,00 € 303.300,00 € 303.300,00 € 303.300,00 €
Reservas - € 69.44345 €
Resultados de ejercicios (111.304,00) € (300.732,00) € 153.718,00 € (582.335,00) €

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 873.233,00 €| 2.636.411,00 €| 7.909.251,00 €| 11.116.165,45 €| 12.495.427,01 €| 13.427.192,53 €| 15.171.761,93 €| 17.789.632,69 €| 21.413.363,07 €

CUADRE 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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9.4 HIPOTESIS PARTIDAS BALANCE GENERAL DE HOLALUZ CLIDOM S.A

Inmovilizado inmate rial

68.424,00 € 159.196,00 € 407.676,00 € 863.209,00 €
Inmovilizado material 3.23400 € 20.002,00 € 60.034,00 € 215.688,00 €
% IM 451% 11,16% 12,84% 19,99%
% 11 95,49% 88,84% 87,16% 80,01%
INMOVILIZADO MATERIAL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
INICIAL 1.835,00 € 3.234,00 € 20.002,00 € 60.034,00 € 215.688,00 € 258.825,60 € 297.649,44 € 327.414,38 € 343.785,10 €
CAPEX 97.059,60 € 103.530,24 € 104.177,30 € 98.224,32 € 85.946,28 €
WRITE OFFS
D&A 837,14 € 4.107,93 € 8.412,92 € 33.704,72 € 53.922,00 € 64.706,40 € 74.412,36 € 81.853,60 € 85.946,28 €
FINAL 3.234,00 € 20.002,00 € 60.034,00 € 215.688,00 € 258.825,60 € 297.649,44 € 327.414,38 € 343.785,10 € 343.785,10 €
HIP CAPEX 45% 40% 35% 30% 25%
HIP WRITE OFFS
HIP D&A 46% 127% 42% 56% 25% 25% 25% 25% 25%
INMOVILIZADO INMATERIAL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
INICIAL 30.542,00 € 68.424,00 € 159.196,00 € 407.676,00 € 863.209,00 € 1.165.332,15 € 1.514.931,80 € 1.893.664,74 € 2.272.397,69 €
CAPEX 517.925,40 € 640.932,68 € 757.465,90 € 852.149,13 € 908.959,08 €
WRITE OFFS
D&A 17.711,86 € 32.695,07 € 57.130,08 € 134.890,28 € 215.802,25 € 291.333,04 € 378.732,95 € 473.416,19 € 568.099,42 €
FINAL 68.424,00 € 159.196,00 € 407.676,00 € 863.209,00 € 1.165.332,15 € 1.514.931,80 € 1.893.664,74 € 2.272.397,69 € 2.613.257,35 €
HIP CAPEX 60% 55% 50% 45% 40%
HIP WRITE OFFS
HIP D&A 58% 48% 36% 33% 25% 25% 25% 25% 25%
EXISTENCIAS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EXISTENCIAS - € - € 1.280,00 € 35.610,00 € 38.218,43 € 40.514,73 € 43.207,71 € 46.074,43 € 49.125,62 €
COSTE DE VENTAS 1.198.024,00 €| 14.111.393,00 €| 26.147.303,00 €| 65.780.460,00 €| 70.598.867,10 €| 74.840.713,10 €| 79.815.304,02 €| 85.110.841,18 €| 90.747.14552 €
COSTE DE VENTAS/365 3.282,26 € 38.661,35 € 71.636,45 € 180.220,44 € 193.421,55 € 205.043,05 € 218.672,07 € 233.180,39 € 248.622,32 €
ROTACION DE EXISTENCIAS (DIAS) 0,00 0,00 0,02 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
CLIENTES 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
CLIENTES 204.226,00 € 936.071,00 € 3.357.483,00 € 6.367.637,00 € 6.905.530,40 € 7.397.800,89 € 7.973.790,28 € 8.594.625,93 € 9.263.799,56 €
VENTAS 1.247.730,00 €| 14.484.821,00 €| 27.924.494,00 €| 68.075.987,00 € 73.826.569,85 € 79.089.401,21 €| 85.247.265,70 €| 91.884.578,69 € 99.038.669,83 €
VENTAS/365 3.418,44 € 39.684,44 € 76.505,46 € 186.509,55 € 202.264,57 € 216.683,29 € 233.554,15 € 251.738,57 € 271.338,82 €
PERIODO MEDIO COBRO (DIAS) 59,7 23,6 43,9 34,1 34 34 34 34 34
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ACREEDORES COMERCIALES 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ACREEDORES 262.112,00 € 1.705.321,00 € 3.830.785,00 € 8.024.091,00 € 8.607.680,19 € 9.124.804,90 € 9.731.351,74 €  10.377.000,94 € 11.064.197,53 €
COMPRAS 1.198.024,00 €| 14.111.393,00 €| 26.148.583,00 €| 65.814.790,00 € 70.601.475,53 € 74.843.009,41 €| 79.817.997,00 €| 85.113.707,90 € 90.750.196,72 €
COMPRAS/365 3282,26 38661,35 71639,95 180314,49 193428,70 205049,34 218679,44 233188,24 248630,68
PERIODO MEDIO DE PAGO (DIAS) 79,9 44,1 53,5 44,5 45 45 45 45 45
FONDOS PROPIOS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
INICIAL 294,00 € 191.996,00 € 2.568,00 € 457.018,00 € (209.591,55) € 7.138,61 € 842.838,23 €| 2.401.919,58 € 4.795.199,95 €
BENEFICIO NETO (108.297,00) € (189.428,00) € 370.174,00 € (584.481,00) € 216.730,16 € 835.699,62 € 1.559.081,35 €| 2.393.280,37 € 3.357.592,59 €
DIVIDENDOS - € - € - € - € - € - € - € - €

AMPLIACIONES CAPITAL - € - € - € - € - € - € - € - € - €
REDUCCIONES CAPITAL - € - € - € - € - € - € - € - € - €
FINAL 191.996,00 € 2.568,00 € 457.018,00 € (209.591,55) € 7.138,61 € 842.838,23 €| 2.401.91958 €| 4.795.199,95 € 8.152.792,54 €
HIPOTESIS PAY OUT (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0%
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9.5 PROYECCION FLUJOS DE CAJA HOLALUZ CLIDOM S.A

ESTADO DE CASH FLOW

2012

2013

2014

2015

BENEFICIO NETO

216.730,16 €

835.699,62 €

1.559.081,35 €

2.393.280,37 €

3.357.592,59 €

DOTACION A LA AMORTIZACION

FLUJO DE CAJABRUTO

269.724,25 €

356.039,44 €

453.145,31 €

555.269,78 €

654.045,70 €

486.454,41 €

1.191.739,06 €

2.012.226,66 €

2.948.550,15 €

4.011.638,29 €

CASH FLOW INVERSIONES 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
CAPEX (614.985,00) € (744.462,92) € (861.643,20) € (950.373,45) € (994.905,35) €
INVERSION EN CIRCULANTE 43.087,37 € 22.557,90 € 27.864,49 € 21.946,82 € 14.971,77 €

CASH FLOW - INVERSIONES

(571.897,63) €

(721.905,02) €

(833.778,72) €

(928.426,63) €

(979.933,59) €

AC OPERATIVO 6.403.247,00 €|  6.943.748,83 €| 7.438.31563 €| 8.016.997,99 €| 8.640.700,36 €|  9.312.92518 €
PC OPERATIVO 9.034.121,00 €| 9.617.710,19 €| 10.134.834,90 €| 10.741.381,74 €| 11.387.030,94 €| 12.074.227,53 €
FM OPERATIVO (2.630.874,00)€ | (2.673.96137)€| (2.696.51927)€| (2.724.383,76)€| (2.746.330,58)€ | (2.761.302,35) €
CASH FLOW DEUDA 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

NUEVA DEUDA - - - - €|  1.000.000,00 € - € - € - € - €
PAGO DEUDA (421.058,80) € (421.058,80) € (421.058,80)€ | (421.058,80) € (421.058,80) €

CASH FLOW - DEUDA

578.941,20 €

(421.058,80) €

(421.058,80) €

(421.058,80) €

(421.058,80) €

CASH FLOW ACCIONISTAS 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
DIVIDENDOS - € - € - € - € - € - €
AMPLIACIONES CAPITAL - € - € - € - € - € - €
REDUCCIONES CAPITAL - € - € - € - € - € - €
€ € € €

CAJA GENERADA

Criterios financieros y no financieros de seleccion de proyectos de startups por parte de Business
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493.497,98 €
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48.775,24 €

757.389,14 €

1.599.064,73 €

2.610.645,90 €




9.6 PROYECCION ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS SIGNATURIT SOLUTIONS S.L.

Prevision
Concepto 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos de explotacién 86.152 € 227.234 € 394532 € 707.060 € 1.354.247 € 2.759.156 € 5.856.306 € 12.691.545 €
Cto ingresos de explotacion (%) 164% 4% 79% 92% 104% 112% 117%
Coste de ventas 74783 € 42133 € 10.000 € 21.457 € 54.639 € 138.914 € 353.408 € 892.806 €
% sobre ventas 19% 3% 3% 4% 5% 6% 7%
Gastos de personal 11.369 € 124750 € 298.701 € 597.402 € 896.103 € 1.120.129 € 1.232.142 € 1.355.356 €
% crecimiento 997% 139% 100% 50% 25% 10% 10%
Otros gastos/ingresos de explotacién 1954 € 67.036 € 71759 € 89.699 € 112.123 € 140.154 € 175.193 € 218.991 €
% sobre ventas 30% 18% 25% 25% 25% 25% 25%
Margen Bruto (1.954)€ (6.685)€ 14.072 € (1.498) € 291.382 € 1.359.959 € 4.095.564 € 10.224.393 €
Amortizacién - € - € (17.230)€ (31.214) € (37.227) € (44.398) € (52.952) € (63.152) €
EBIT (1.954)€ (6.686)€ (3.158)€  (32.712)€  254.155 € 1.315.560 € 4.042.613 € 10.161.240 €
Resultado financiero (2.072) €  (9.527)€  (9.809) € (3.355) € (2.403) € 1.641 € 9.001 € 28.293 €
Resultado antes de impuestos (4.026) € (16.213)€ (12.967)€  (29.357) €  256.558 € 1.313.920 € 4.033.522 € 10.132.947 €
Impuesto sobre sociedades (805)€  (3.243)€  (1.945) € 7.339 € (64.140) € (328.480) € (1.008.380) €  (2.533.237) €
Tasa fiscal efectiva (%) 20% 20% 15% 25% 25% 25% 25% 25%
Resultado del ejercicio @831 €] a2.9700 €| 11.022) €| (22.018)€| 192419 €| 985.440 €] 3.025.141 €| 7.599.710 €
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9.7 PROYECCION BALANCE GENERAL SIGNATURIT SOLUTIONS S.L

PROYECCION
ACTIVO 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020
Activo no corriente 550.451,99 € 655.293,02 € 780.331,14 € 929.457,22 € 1.107.311,67 € 1.319.428,88 €
Inmovilizado inmaterial 544.219,10 € 649.060,13 € 774.098,25 € 923.224,33 € 1.101.078,78 € 1.313.19599 €
Inmovilizado material - € - € - € - € - € - €
Otros activos largo plazo 6.232,89 € 6.232,89 € 6.232,89 € 6.232,89 € 6.232,89 € 6.232,89 €
Activo corriente 389.407,61 € 422.214,98 € 485.614,53 €  1.400.255,96 € 4.533.976,39 € 12.664.059,59 €
Existencias - € - € - € - € - € - €
Deudores 25.92840 € 46.46753 € 89.000,31 € 181.330,01 € 384.872,85 € 834.080,52 €
Inversiones financiersas corto plazo 19.000,00 € 19.000,00 € 19.000,00 € 19.000,00 € 19.000,00 € 19.000,00 €
Tesoreria 344.479.21 € 356.747,45 € 377.614,22 € 1.199.925,95 € 4.130.103,54 € 11.810.979,06 €

TOTAL ACTIVO

939.859,60 € 1.077.508,00 € 1.265.945,67 € 2.329.713,18 € 5.641.288,06 € 13.983.488,46 €

Pasivo corriente

PASIVO 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020

Pasivo no corriente 512.660,03 € 512.660,03 € 512.660,03 € 512.660,03 € 512.660,03 € 512.660,03 €
Deudas a largo plazo 512.660,03 € 512.660,03 € 512.660,03 € 512.660,03 € 512.660,03 € 512.660,03 €
Otros pasivos no corrientes - € - € - € - € - € - €
Provisiones - € - € - € - € - € - €

115.705,64 € 275.371,58 € 271.390,56 € 349.718,33 € 636.151,99 € 1.378.642,29 €

Deudas financieras
Otros acreedores comerciales

Fondos propios

72.848,88 € 198.565,92 € 124.282,96 € 50.000,00 € - € - €
42.856,76 € 76.805,66 € 147.107,60 € 299.718,33 € 636.151,99 € 1.378.642,29 €

311.493,93 € 289.476,39 € 481.895,08 € 1.467.334,82 € 4.492.476,04 € 12.092.186,14 €

Capital suscrito
Prima de emision
Otras reservas

6.991,00 €
33171627 €
(27.21334) €

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

939.859,60 € 1.077.508,00 € 1.265.945,67 € 2.329.713,18 € 5.641.288,06 € 13.983.488,46 €
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9.8 HIPOTESIS PARTIDAS BALANCE GENERAL SIGNATURIT SOLUTIONS S.L

INMOVILIZADO INMATERIAL 2015 2016 2017 2018 2019 2020
INICIAL 300.416,15 €| 544.219,10 €| 649.060,13 €|  774.098,25 € 923.22433 €| 1.101.078,78 €
CAPEX 136.054,78 €| 162.26503 €| 193.524,56 € 230.806,08 € 275.269,70 €
WRITE OFFS

D&A (17.230,40)€ | (31213,74)€|  (37.22691)€|  (44.39849) € (52.951,63) € (63.152,49) €
FINAL 544.21910 €| 649.060,13 €| 774.098,25 €| 92322433 €| 1.101.078,78 €| 1.313.19599 €
HIP CAPEX 25% 25% 25% 25% 25%
HIP WRITE OFFS

HIP D&A -6% -6% -6% -6% -6% -6%
DEUDORES 2015 2016 2017 2018 2019 2020
CLIENTES 25.928,40 € 46.467,53 € 89.000,31 €  181.330,01 € 384.872,85 € 834.080,52 €
VENTAS 394.532,00 €| 707.059,77 €| 1.354.247,44 €| 2.759.15564 €| 5.856.306,37 €| 12.691.54507 €
VENTAS/365 1080,91 1937,15 3710,27 7559,33 16044,67 34771,36
PERIODO MEDIO COBRO (DIAS) 24 24 24 24 24 24

Criterios financieros y no financieros de seleccion de proyectos de startups por parte de Business
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Angels (BA) y Venture Capital (VC) con altos niveles de retorno.

ACREEDORES LP 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ACREEDORES 512.660,03 €| 1.100.003,33 € 2.801.129,60 € 7.121.554,89 € 18.117.790,64 € 45.770.574,74 €
COMPRAS 10.000,00 € 21.456,78 € 54.639,13 € 138.913,79 € 353.407,51 € 892.805,60 €
COMPRAS/365 27,40 58,79 149,70 380,59 968,24 2446,04
PERIODO MEDIO DE PAGO (DiAS) 18.712 18.712 18.712 18.712 18.712 18.712

OTROS ACREEDORES COMERCIALES 2015 2016 2017 2018 2019 2020

OTROS ACREEDORES COMERCIALES 42.856,76 € 76.805,66 € 147.107,60 € 299.718,33 € 636.151,99 € 1.378.642,29 €
INGRESOS EXPLOTACION 394.532,00 € 707.059,77 € 1.354.24744 € 2.759.155,64 € 5.856.306,37 € 12.691.545,07 €
PESO RELATIVO (%) 11% 11% 11% 11% 11% 11%
FONDOS PROPIOS 2015 2016 2017 2018 2019 2020

INICIAL 22.779,00 € 31149393 € 289.476,39 € 481.895,08 € 1.467.334,82 € 4.492.476,04 €
BENEFICIO NETO (11.022,08) € (22.017,54) € 192.418,69 € 985.439,74 € 3.025.141,22 € 7.599.710,10 €
DIVIDENDOS - € - € - € - € - € - €
AMPLIACIONES CAPITAL - € - € - € - € - € - €
REDUCCIONES CAPITAL - € - € - € - € - € - €
FINAL 311.49393 € 289.476,39 € 481.895,08 € 1.467.334,82 € 4.492.476,04 €| 12.092.186,14 €
HIPOTESIS PAY OUT (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
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9.9 PROYECCION FLUJOS DE CAJA SIGNATURIT SOLUTIONS S.L

ESTADO DE CASH FLOW

2015

BENEFICIO NETO

(22.017,54) €

192.418,69 €

985.439,74 €

3.025.141,22 €

7.599.710,10 €

DOTACION A LA AMORTIZACION

FLUJO DE CAJABRUTO

31.213,74 €
9.196,20 €

37.226,91 €
229.645,60 €

44.398,49 €
1.029.838,23 €

52.951,63 €
3.078.092,85 €

63.152,49 €
7.662.862,59 €

CASH FLOW - INVERSIONES

(122.645,01) €

(134.495,86) €

(133.243,54) €

(97.915,26) €

CASH FLOW INVERSIONES 2015 2016 2017 2018 2019 2020
CAPEX (136.054,78)€ |  (162.265,03)€ |  (193.524,56) € (230.806,08) € (275.269,70) €
INVERSION EN CIRCULANTE 13.409,77 € 27.769,17 € 60.281,02 € 132.890,82 € 293.282,63 €

18.012,93 €

AC OPERATIVO 25.928,40 € 46.467,53 € 89.000,31 €| 181.330,01 € 384.872,85 € 834.080,52 €
PC OPERATIVO 42.856,76 € 76.805,66 €| 14710760 €| 299.718,33 € 636.15199 €| 1.378.64229 €
FM OPERATIVO (16.92836)€|  (30.338,13)€|  (58.107,30)€| (118.388.32)€ (251.279,14) € (544.561,77) €

CASH FLOW - DEUDA

125.717,04 €

(50.000,00) €

CASH FLOW DEUDA 2015
NUEVA DEUDA - €| 200.000,00 € - € - € - € - €
PAGO DEUDA - € (74.282,96) € (74.282,96) € (74.282,96) € (50.000,00) €

CASH FLOW ACCIONISTAS

DIVIDENDOS

2016

2019

2020

AMPLIACIONES CAPITAL

REDUCCIONES CAPITAL
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CASH FLOW ACCIONISTAS

CAJA GENERADA

12.268,24 €
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822.311,73 €

2.930.177,59 €
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9.10 CAPTURA DE BLOOMBERG: RATIO P/E MERCADO HOLALUZ CLIDOM
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