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Introduccion

En el presente modulo detallamos las diferentes fases del proceso del camino
para llegar a la firma de la ampliacién de capital.

En el apartado “El proceso de una ampliacién de capital” se describe el proceso
como un todo y la funcién de cada una de las fases y se explica como hay que

preparar a la compaiiia antes de iniciar el camino.

En el apartado “La presentacion al inversor - la percepciéon del inversor” se
describe la lista de todo lo que debe estar en la realidad de la compaiiia, en el
mensaje al inversor y el contenido del cuaderno de venta.

También cémo elaborar el valor, como analizarlo y como plantear el valor en
las siguientes fases del desarrollo.

Se explica como definir el retrato robot del inversor, como elegir el canal para
llegar a él y la forma de la primera presentacion oral.

Se analiza qué informacién dar en cada fase y como protegerse.

El apartado “La negociacion: dos piezas clave” no tiene por objeto ser una sin-
tesis de la descripcién de un proceso de negociacién. Simplemente pretende
apuntar dos piezas clave. Se aplica a la negociaciéon de una ampliacién de ca-
pital el analisis clasico de la asimetria de objetivos de las partes: la importancia
de entender las motivaciones reales de la otra parte (y las propias), para buscar
todos aquellos elementos que “valen mucho” para quien las recibe y “valen
poco” para quien las da.

Se explica como modifica la negociacion el hecho de tener o poder tener varios

interesados y como hacer que esto sea real.

En el apartado “los elementos del acuerdo” se describe la importancia de la
salida del inversor. También se explican distintas formas de ajuste de la renta-
bilidad del inversor.

Y también otros elementos habituales en un acuerdo entre socios, como son
los derechos de transmision; de arrastre y acompafiamiento, y de participacion

en la toma de decisiones.

Se apuntan algunos errores clasicos de este tipo de contratos.
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En el apartado “La due diligence y el contrato” se describe en qué consiste una
due diligence y cobmo y cuadndo debe prepararse. También se dan algunos con-
sejos practicos de como pasarla.

Y también se analizan escenarios que pueden darse en la renegociacion tras
la due diligence.

Finalmente, en el apartado “El dia después” se analizan distintas actitudes de

relacion con el inversor y se recomiendan algunas.

También se analizan algunos errores clasicos en el planteamiento de la convi-

vencia.
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1. El proceso de una ampliacion de capital

1.1. Las fases del proceso

Los momentos descritos a continuacién se emprenderan o no y con diferentes
profundizaciones con sujecion a la etapa de vida del proyecto, el importe a
capitalizar y de quiénes son las dos partes negociadoras.

1) Momento 1: el contacto

Las partes (inversor-emprendedor) se conocen normalmente a través de un in-
termediario que los presenta. El objetivo de la primera reunion es testar el rigor
mutuo asi como también se llegan a discernir aspectos subjetivos de cada una
de las partes para evaluar muy genéricamente si pueden llegar a emprender
el proyecto de forma comun. Este momento sera tan extenso como las partes

requieran para convencerse de que pueden seguir el proceso.

2) Momento 2: la carta de confidencialidad Ved también

. . .. e 1. ., , Encontraréis mas informa-
Cualquiera que sea la figura juridica que tome la capitalizacion, conllevara Cién sobre la carta de confi-

dencialidad en el apartado 7.
“Anexos” del presente médu-

destino de los fondos. A este efecto, normalmente la documentacion (ya cita- lo.

que la parte inversora conozca todos los aspectos de la empresa o del proyecto

da) referente a la inversion, pasa de las manos del emprendedor/empresa a las
del inversor, contra un documento: la carta de confidencialidad, que recoge
el compromiso de uso confidencial de la informacion que se les ha proporcio-
nado, considerado en un espectro amplio (por toda la organizacién inversora
si se trata de una persona juridica, incluso por sus asesores) y no restringido a
la persona fisica a la que se hace la entrega.

3) Momento 3: la carta de intenciones

Este documento expresa la intenciéon que tiene el inversor respecto del pro-
yecto, en qué términos esta dispuesto a efectuar la inversion, dibujando de
esta forma el aspecto que tendra el futuro contrato de compra-venta y supe-
ditdndolo a que se supere el proceso de debida diligencia (due dilligence). Para
redactarla, el inversor ha realizado previamente un analisis de valoracion de
la empresa utilizando uno o mas de los métodos financieros a tal efecto, que
ya habran incluido en las variables utilizadas un mix de criterios (objetivos y
subjetivos). Incluye los aspectos que se han ido negociando entre las partes
y que se formalizardn en el pacto de socios, una vez hecha la inversion, para

marcar la gobernanza futura de la participada. Es un “vestido a medida”.
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4) Momento 4: la debida diligencia

Es la auditoria especial que se efectda en la empresa target para verificar que
los procesos internos en todas las areas se llevan a cabo evitando negligencias
e intentan evidenciar posibles contingencias, por tanto, valida la informacién
inicial facilitada al inversor o bien la enmienda y la corrige. Este proceso deriva,
bien en un ajuste de los calculos de la valoracién de la empresa, bien en un

set de garantias'.
5) Momento 5: el contrato

Tanto si la capitalizacion se hace aumentando capital como si es un traspaso
de titulos con prima, debe existir la materializacion de la incorporacién de los
nuevos socios. El contrato es una herramienta de cohabitacion a futuro, que
no solo contempla las condiciones de precio de venta de los titulos, sino que
su clausulado trabaja las bases de la relacion entre las partes: grado de colabo-
racion en la gestion, obligaciones y deberes de las partes, posibles acuerdos de
recompra, salida, etc.

Los momentos descritos son imprescindibles y no pueden saltarse. La
duracion del proceso sera la suma de cada uno de los momentos y hay
infinitud de variables que influyen en el plazo de realizacion. Al final,
para dar una orientacion, decimos que las operaciones se cierran entre

6 y 12 meses.

1.2. La preparacion de la compaiiia

Al mirar a la financiacién de las start-up innovadoras, la oferta de fondos ha
sido el foco principal de preocupacién. Pero la preparacion de la compaiiia
tiene un primer objetivo de viabilidad, antes que el propio de estar a punto

de recibir inversion.

A pesar de los mecanismos de coinversion publico-privados descritos, desti-
nados a mejorar la oferta de fondos para la inversiéon en empresas en etapas
tempranas, a menudo no se acaba de apreciar que los inversores buscan ob-
tener un beneficio de su inversion y, a menos que estén convencidos de que
una empresa puede crecer y ser rentable, no van a cerrar un compromiso de

inversion (por enésima vez).

Para garantizar el encuentro entre las partes, también hay que ayudar a las

empresas a atraer a los inversores.

Lectura recomendada

En el enlace “Comprehensi-
ve M&A due diligence che-
Kklist for buyers” publicado
en Grant Thornton encontra-
réis un ejemplo de debida di-
ligencia checklist.

(1)http://www.divestopedia.com/
definition/889/reps-and-warranties


http://www.grantthornton.com/staticfiles/GTCom/Advisory/Comprehensive%20M&A%20due%20diligence%20checklist%20for%20buyers.pdf
http://www.grantthornton.com/staticfiles/GTCom/Advisory/Comprehensive%20M&A%20due%20diligence%20checklist%20for%20buyers.pdf
http://www.grantthornton.com/staticfiles/GTCom/Advisory/Comprehensive%20M&A%20due%20diligence%20checklist%20for%20buyers.pdf
http://www.divestopedia.com/definition/889/reps-and-warranties
http://www.divestopedia.com/definition/889/reps-and-warranties
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La preparacion para la inversién® se puede definir como la capacidad
de una empresa que esta buscando financiacién externa, en particular,
capital, de comprender las necesidades especificas de un inversor y po-
der responder a estas necesidades proporcionando una estructura ade-
cuada y pertinente de informacion, para ser creible y generar confianza.

Gréfico 1

Investment Readiness Level

— 9. Validate Metrics That Matter

— 8. Validate Left Side of Canvas

— 7. Prototype High Fidelity MVP
6. Validate Right Side of Canvas

. Validate Product/Market Fit

. Prototype Low Fidelity MVP

. Problem/Solution Validation

N W »~ O

. Mkt size/competitive Analysis

1. Complete First-Pass Canvas

Fuente: Imagen adaptada de http://steveblank.com/2014/02/25/is-this-

startup-ready-for-investment/

Cada compariia es un mundo y cada inversion un traje a medida, por ello las
empresas requieren de una preparacion para recibir dicha inversion, tanto en
su revision de procesos, propuesta de valor y comunicacion al inversor, como

para catalizar la maduracién de la empresa.

Ayudan a la preparacién de la empresa algunos jugadores que desempefian
actividades de incubacién o aceleracién; la bondad de dichos procesos esta
intimamente ligada al equipo de profesionales con que cuentan dichas incu-
badoras.

Nosotros, aparte de los pardmetros que la literatura de investment readiness se-
flala, lo vemos de la manera siguiente:

1) El proceso esta sometido a maduraciéon en todos los ambitos; en el que
se refiere a personas, el efecto Pigmalion es determinante: el emprendedor se
convierte en empresario cuando su determinacién y los estimulos que recibe

del exterior convergen en este reconocimiento.

@En inglés, investment readiness.



http://steveblank.com/2014/02/25/is-this-startup-ready-for-investment/
http://steveblank.com/2014/02/25/is-this-startup-ready-for-investment/
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2) Plan de empresa, plan de empresa y plan de empresa. Somos una sociedad
liquida con start-ups Lean, de acuerdo. Pero hay que escribir el plan por mu-
chos motivos: El Canvas da una idea y ayuda a la coherencia, pero no detalla
procesos. La redaccion ayuda a que se vaya imaginando cémo ocurrirdn las
cosas y este dibujo tiene valor por si mismo.

3) Probar modelos de negocio hasta encontrarlo. Los incubadores o mentores
de distintos ambitos pueden ayudar en sugerencias o incluso compartir ideas
de otras iniciativas que puedan conocer, pero el equipo fundador de la Startup
sera definitivo en este aspecto tanto para la financiacién necesaria como para

el interés que pueda generar en inversores.

4) Llevar a cabo una buena metodologia para recorrer los grupos de interés
(principalmente clientes y prescriptores) y madurar la propuesta de valor de
acuerdo a sus sugerencias.

5) Ser exquisitos en la comunicacion: en la verbal y, principalmente, en la no
verbal. Ser listos e identificar el fondo de cada una de las preguntas con las
que nos enfrentamos en las reuniones con inversores (= ;Qué quiere que le

responda? ;Qué busca esta pregunta?).

6) Tener resueltos dos temas clave: proteccién de la propiedad intelectual® y
féormulas para retener el talento / incorporar los perfiles necesarios para el si-

guiente estadio de crecimiento de la empresa.

Web recomendada

Recomendamos la visita

al enlace siguiente: http://
www.slideshare.net/boar-
dofinnovation/15-compa-
nies-you-should-copy-busi-
ness-models-visualised-by-
boardofinno.

®se suele ver con las siglas IP (in-
tellectual property).


http://www.slideshare.net/boardofinnovation/15-companies-you-should-copy-business-models-visualised-by-boardofinno
http://www.slideshare.net/boardofinnovation/15-companies-you-should-copy-business-models-visualised-by-boardofinno
http://www.slideshare.net/boardofinnovation/15-companies-you-should-copy-business-models-visualised-by-boardofinno
http://www.slideshare.net/boardofinnovation/15-companies-you-should-copy-business-models-visualised-by-boardofinno
http://www.slideshare.net/boardofinnovation/15-companies-you-should-copy-business-models-visualised-by-boardofinno
http://www.slideshare.net/boardofinnovation/15-companies-you-should-copy-business-models-visualised-by-boardofinno
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2. La presentacion al inversor - La percepcion del

inversor

Todo lo imprescindible: si no esta todo, no habra boda.

Nuria: “Y todo esto, en la realidad ;como funciona?

Cuando acuddis por primera vez a un inversor, se debe ser consciente de que comienza un proceso
muy largo y que se puede romper definitivamente en cualquier momento.

La primera impresion es importante (no hay segunda ocasion para causar una primera impre-
sion), hay que llevar los deberes bien preparados, no basta ser simpdticos y hacer una gran pre-
sentacion: El contenido es fundamental.”

Los deberes previos son los siguientes:

Estar comprometidos con el proyecto; es una condicién necesaria. El com-
promiso del equipo es fundamental.

Plan de negocio, no nos referimos al documento ni al Canvas, sino a lo
que hay detras. Hay que tener claras las cifras de ventas y las bases para la
proyeccion; no vale el 0,04% del mercado como argumento. Justificar la
ventana de oportunidad, con cuidado, ya que no todas las oportunidades

son buenos negocios.

Explicar bien el modelo de negocio: como se gana el dinero. El tema de
los ntmeros no corresponde en primera instancia al financiero, o a un
asesor. El inversor necesita saber que el CEO sabe como se van a generar
beneficios (ahora o en el futuro).

Demostrar conocimiento del mercado. Esto quiere decir: haber visitado
potenciales clientes, conocer la competencia, tener clara la estructura de
costes y los precios de los distintos players de mercado. {Nunca el inversor

debe conocer el mercado mejor que nosotros mismos!

Capacidad de ejecucion. El equipo emprendedor que presenta el plan de
negocio debe ser capaz de ejecutarlo. Es la gran “prueba del algodén”, lo
que en realidad evalta el inversor es si se va a llevar a cabo el plan. Hay
que preparar bien el plan de negocio, pero no tanto el documento sino
su realidad: modelo de negocio consistente y capacidad de ejecucién, guia
para desarrollar el proyecto, no para captar un socio.

Saber y poder comunicar al inversor: ;Cémo puedes crear barreras a la
competencia que sean sostenibles en el tiempo?

Lectura recomendada

Para saber ;qué busca el
inversor? recomendamos
“What do VCs look for?” pu-
blicado en MyCapital.



http://www.mycapital.com/companies/venturecapital101_7.php
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e Conocer al dedillo la competencia. Un mercado sin competencia suele no
existir; el mercado esta formado por las distintas propuestas para resolver
la necesidad del consumidor en el momento presente.

e Ofrecer un planteamiento serio de como se prevé que se hard la salida
(la venta a un socio industrial o financiero, recompra...). Decir que los
inversores financieros desinvertirdn a través de una salida a bolsa es poco
serio/creible en fases semilla.

e Comunicacién financiera y corporativa para que el inversor financiero
pueda ver muy clara la posibilidad de que a la salida pueda ganar del 40 al
60% anual acumulativo. Si no, para él no es negocio.

e Conocer qué quiere decir capital riesgo como filosofia. Pueden hacer ope-
raciones arriesgadas pero no imprudentes y esto se mira desde el punto de
vista del inversor, no a criterio del emprendedor.

e Estudiar otras operaciones similares.

e [Estudiar a los inversores existentes y sus caracteristicas antes de ir a verles.

(Qué mas puede hacer?

Es fundamental que se hable con otros emprendedores, tanto con aquellos
que ya han levantado dinero como aquellos que no lo han conseguido.

También puede ayudar mucho, sobre todo a no cometer errores basicos, buscar
apoyo profesional. Con perfiles contrastados.

Mantener el pulso de la confianza, que es basica.

Preparar extremadamente bien el pitch. Un inversor, antes de invertir, llegara

Web recomendada

a tener todos los aspectos de la inversion muy claros.
Recomendamos la visita al

enlace siguiente:

Nuria: “Y a todo esto, ;qué le sigue? http://www.slideshare.net/fa-

bricastartups/project-pitch-

Si todo ha ido bien y el inversor no ha perdido el interés, este hard sus cdlculos para ver si le presentation-july-18

conviene o no le conviene ser socio en la start-up.

e Valorard el modelo de negocio: ;Ganard dinero? ;Tendrd necesidades financieras a futuro?
¢Genera la suficiente caja?

e Contrastard la claridad que haya para el logro de las ventas.
*  Mirard si es un mercado en crecimiento.

e Seguird en su periodo de prueba hacia el equipo fundador: lo que haga y lo que no haga
se tiene en cuenta (y no tanto lo que dice).

e Firmard una carta de intenciones.”


http://www.slideshare.net/fabricastartups/project-pitch-presentation-july-18
http://www.slideshare.net/fabricastartups/project-pitch-presentation-july-18
http://www.slideshare.net/fabricastartups/project-pitch-presentation-july-18
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2.1. El cuaderno de venta (l1a letra)

El cuaderno de venta es el medio que permite el estudio de la operacién
de inversion, contiene el plan de empresa resumido, pero con zoom en
los aspectos clave, ya descritos en estas lineas, y una descripcion del
planteamiento de lo que se espera del inversor.

El documento es imprescindible en operaciones profesionalizadas, ya que sir-
ve para unificar el discurso con todas las personas que van a participar en el
aumento de capital.

Un cuaderno de venta tiene un doble objetivo:

1) facilitar la informacién para la toma de decisién del potencial comprador

o inversor, y

2) dotar de seriedad y buen hacer a la operacion desde el primer momento.

Si lo realiza un profesional externo, la compafiia debera darle la informacién

que debe trasladar al cuaderno.

La informacion se suele estructurar siempre de una forma parecida, para faci-

litar la entrada en el concepto de negocio. La estructura es la siguiente:

1) Resumen de la empresa y motivos para iniciar la bisqueda de capitalizacién

externa.

2) Descripcién de la empresa. Perspectiva histdrica: como nace la idea y como

se ha formalizado la compariia.

3) Aspectos materiales: ubicacién, organizacion (estructura y organigrama ba-
sico).

4) Descripcion de la actividad de la empresa y mercados donde se desarrolla.

5) Descripcién de los clientes y de los proveedores.

6) Mercado: descripcion de la competencia directa e indirecta, estrategia y plan
de marketing que se esta desarrollando o que se prevé llevar a cabo.

7) Analisis financiero de la empresa.

8) Proyecciones econdmico-financieras.
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9) Rango de valor de la empresa. Ved también

.. Para ampliar informacion, véa-
2.2. La valoracion y sus componentes se el apartado 7. “Anexos” del

presente médulo.

Es del todo relevante llegar a determinar un valor de la empresa que sea la base
de negociacion, recordemos que si el socio capitalista que se va a incorporar
tiene una perspectiva exclusivamente financiera, primara las inversiones que
le permitan obtener ganancias de la diferencia entre precio de compra y de
venta en el futuro (plusvalias).

Si el socio a incorporar tiene un talante industrial (es una empresa constituida
que espera obtener sinergias de la nueva adquisicion) el precio definitivo de
los titulos conllevard una complejidad superior y el valor que los métodos
financieros proyectan puede quedarse en un mero indicador, en este caso el
valor que puede aportar la inversion en la empresa a través de las sinergias va

mas alla de lo que el método contable refleja.

La pregunta del millén: ;Qué método escojo?

Lectura recomendada

Se recomienda la lectura de

Podemos encontrar métodos de valoracién basados en datos contables, con “Métodos de valoracion de

mirada hacia el historico y analisis estatico y, por otra parte, hay sistemas que | empresas” de Pablo Fernan-
. . ] L o dez, publicado por IESE, Uni-
utilizan las proyecciones futuras de la empresa, con una aproximacion dina- versidad de Navarra.

mica y son los mas empleados en la actualidad, ya que la perspectiva del ca-

pital riesgo es de obtencion de ganancias futuras.

El método de descuento de flujos de caja (DCF) es apropiado para valorar
start-ups, aunque el valor obtenido solo sera una orientacién para la negocia-
cion. Lo que nos aporta es una forma de actualizar la obtencién de flujos de
caja futuros, con lo que nos ofrece informacién sobre el retorno que es capaz
de generar el proyecto.

Descuento de flujos de caja

Es el flujo de fondos operativos, es decir, el generado por las operaciones sin tener en
cuenta la deuda financiera después de impuestos. Este método mide lo que queda dispo-
nible en la empresa después de haber hecho frente a la reinversion de activos necesarios
y a las necesidades operativas de fondos.

2.2.1. Calculo del DCF

" . L. “E| coste de capital representa la
Pro-memoria, de vuestra asignatura Valoracion de empresas: Los componentes y pasos tasa minima de rendimiento por

a efectuar son: un proyecto de inversion.

1) Habra que calcular el flujo de caja de operacién (ingresos y gastos de operacion,
hasta el ebitda), después de impuestos. (El resultado financiero y la amortizacion solo
cuentan en cuanto a su efecto impositivo.)

2) Habra que calcular el flujo de caja libre, para lo cual habra que restar la inversion
en activo fijo y en necesidades operativas de fondos de cada afio.

3) Habra que estimar un flujo libre de caja a partir del afio 5, que incluira un creci-
miento estable.


http://www.iese.edu/research/pdfs/DI-0771.pdf?iframe=true
http://www.iese.edu/research/pdfs/DI-0771.pdf?iframe=true
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e Si ponemos un 3%, esto quiere decir que crecerd un 3% anual para siempre. Por
esta razon, en general, se estima crecimiento nulo y sin inversion a partir del afio
sexto.

e Enelmaterial de Josep Faus ya citado, Valoracion de empresas, se sugiere un método
sencillo e inteligente para cuando no tenga sentido proyectar crecimiento nulo.
Consiste en valorar por tramos, por ejemplo, en tres tramos: crecimiento del 20%
durante 3 afios, después del 10% durante 5 afios mas, y nulo a partir de entonces.

4) Habra que estimar la tasa a la que vamos a descontar los flujos, para lo cual habra

que calcular la wacct que es la media ponderada (a valor de mercado de las masas
de patrimonio y pasivo exigible con coste) de los costes del capital (Kcp) y de la deuda
(Kd), que calcularemos de la forma que sigue:

a) Una forma correcta y practica de calcular Kcp es:

e la tasa de la inversioén sin riesgo (bono del estado a 10 afios, para no entrar en
disquisiciones tedricas);

e afectada por la f3eta del sector apalancada (con el nivel de apalancamiento de la
compafiia a valor de mercado), que daria la Kcp de una compariia cotizada, media
del sector, con el mismo nivel de apalancamiento;

e mas una prima por no cotizar en bolsa;

e 1mas una tasa especifica e intuitiva que depende de la compaiiia y que hace
que el resultado de todo esto sea una tasa de mercado a juicio del valorador.
(Dentro de un par de parrafos contamos una anécdota...);

e En una start-up, hay quien va directo al resultado, y no esta mal, pero si se hace
de esta forma, se tiene més conciencia del peso de cada uno de los factores y su

sentido econémico.

b) La Kd es el interés que corresponda al crédito que se va a conseguir para esta com-
pariia.

Logicamente, la WACC es menor que Kcp, siempre que haya endeudamiento proyec-
tado, porque el interés del crédito siempre es inferior a la tasa del capital propio.

5) Después habréa que calcular la WACC sin inflacion para descontar el flujo a partir
del afio sexto por pura division y traerlo al afilo quinto.

Las férmulas del DCF:

E D
WACC:m ><Ke+E+—D X Kd

Siendo:

D = Valor de la deuda

E = Valor del capital contable

Kd = Coste promedio de la deuda

Ke = Rentabilidad exigida por los accionistas

Y el valor residual:
Valor residual

Es el valor atribuido al negocio a partir del altimo periodo especificamente proyec-
tado. Se podria definir como una renta perpetua. En la practica se suele calcular me-
diante la actualizacion de los flujos esperados a partir del final del horizonte temporal
utilizado en las previsiones, con lo que se estaria considerando una renta infinita.

_FCp*(1+g)
=

Siendo:
e VR = Valor residual

e FC =Flujo del ultimo afio proyectado
e ¢ =Crecimiento del flujo a partir del afio n (es muy dificil de justificar)
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e k=Tasa de actualizacién
Finalmente se procede a actualizar los flujos futuros.

El valor de la empresa es:

M@

=1 (1+ WACCS
O bien:
CFy CFp CF;+VRy,
VE==——+ Tonilh
k™ (14002 a+o"
Siendo:

VE = Valor de la empresa

CF = Flujos de fondos generados en dicho periodo
VR = Valor residual de la empresa en el afio n

k = Tasa de descuento

6) Con esto se tendrd una estimacion del valor de mercado del activo de operacién
de la compaiiia.

7) A esta estimacion se le resta la deuda con coste y ya se dispone de la estimacion
del valor de los fondos propios de la compafiia.

Toni: “En una ocasion uno de los autores estaba explicando la WACC que habia calculado en
la valoracion de una compariia para una ampliacion de capital.

e Kcp daba un 15%, después de sumar, a los tres primeros pasos, “lo que hacia falta”
como tasa especifica, para llegar al 15%, que era la tasa que le parecia razonable para
el riesgo de la compaiiia y el plan de negocio que se estaba descontando.

* Kdy laratio de endeudamiento hacian que la WACC bajara al 12%, con lo que esta
era la tasa a la que se descontaba el flujo de caja de los 5 afios de la proyeccién.

El interlocutor le dijo algo asi como: “Debe estar bien, pero perdona, yo a la clase de la
WACC no fui, yo lo dejaria en el 15% que has calculado antes...” (... fue director general
de una compafiia de capital riesgo de referencia durante 15 afios, MBA por el IESE y “fue
a todas las clases”).”

La aplicacion de la metodologia encuentra tres principales dificultades que
radican en que determinadas estimaciones son apreciaciones subjetivas y por
esta causa son susceptibles de ser discutidas por las partes (comprador o nuevo
socio y vendedor o propietario actual de las acciones) en la negociacion:

1) Fijacion del namero de periodos. Las proyecciones con escenarios inciertos
que provocan vértigo.

2) Tasa de actualizacion a aplicar. Concepto de riesgo referido.
3) Valor residual. ;Tiene sentido que crezca? Si no tenemos visibilidad a partir

del altimo cash flow, ;como podemos fiar un alto porcentaje del valor de la

empresa al valor residual?
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2.2.2. Valoracion con opciones

Ultimamente para los negocios de base tecnoldgica se esté utilizando una me-
todologia compleja que utiliza la base de los arboles de decision para alcanzar
un valor no absoluto, sino condicionado a la evolucion futura de los cash flows,
fruto del éxito de las estrategias implementadas. Este sistema es mas fidedigno
para las fases de vida incipientes de las empresas.

2.3. El retrato robot del inversor

Hay dos retratos robot del inversor, uno es:

Pero los mas institucionales se ven mas bien como:

A pesar de las diferencias entre las tipologias de inversores que hemos tratado

en el apartado “Los distintos tipos de inversor financiero por origen de los
fondos” del modulo 2, los inversores se parecen: La ‘tieta Merce’ (una ‘F’), un
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family office, el business angel y el VCy sus ejecutivos querran conocer el mismo
tipo de informacién y, por tanto, hay una base comun de preguntas. Lo que
variard es el grado de confianza inicial.

No les gusta nada:

Posibles ‘fallos’ en el equipo.

¢ Quedarse con una compaiiia ‘descabezada’ en caso de abandono del em-

prendedor o equipo fundador; por ello, el compromiso que exigira sera
a través de la aportacion de fondos por parte de esta primera corona de
emprendedores y de su area de influencia (3F).

¢ Que no sea un grupo de personas de absoluta confianza.

e Recibir la visita de los emprendedores cuando atin no se han hecho los
‘deberes’ (contraste del BP).

¢ Desconocimiento del mercado y cadena de valor.

¢ Que el emprendedor no tenga muy claro como ganar dinero.

e DPlanes de negocio no creibles (capacidad de ejecucién, mercado, compe-

tencia...).

e Las prisas.

2.4. El canal por el que se llega al inversor

Los canales tienen distinto modelo de negocio y hay que ir a la particularidad Ved también

para conocer cudles con las condiciones de cada canal. Normalmente se basan

... . En el gréfico 5 del apartado
en una comision (retainer fee) de poco montante, cuya voluntad es de compro- “Los distintos tipos de inver-
sor financiero por origen de los
fondos”, del médulo 2 de la
presente asignatura, se repre-
Lo . . . . sentan los distintos tipos de in-
El altimo incorporado en el mapa es el crowdfunding, herramienta que empez6 versores y los canales de acce-
5o a ellos: de mas riesgo/me-
nos etapa de vida a pymes

para pequefios proyectos, derivando también en algunos paises a ser punto consolidadas.

miso en el encargo y otra si la operacion se cierra (success fee).

siendo un canal de mecenazgo y que se ha convertido en una red de inversion



http://en.wikipedia.org/wiki/Crowdfunding
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de encuentro entre ahorradores y prestadores (crowdlending); sin embargo, la
controversia estd servida al ser consideradas actividades asimiladas a las ban-
carias y, por tanto, susceptibles de ser reguladas.

2.5. La primera presentacion oral

Bajo el epigrafe “Elevator Speech” o “Investors elevator pitch” encontraréis miles
de videos relacionados con la primera presentacion oral. A continuacién pre-
sentamos 3 ejemplos:

e The FElevator Pitch for Investors, with Chris Westfall
e Chris Westfall Elevator Pitch — Investor Workshop
e Guy Kawasaki 10 20 30 Rule

2.5.1. La presentacion de 10 minutos de Edward P. Harley
Lo que se expone a continuacion tiene dos funciones:

1) sirve para hacer una presentaciéon de 10 minutos, pero sobre todo,

2) es un indice de todo lo que quiere ver un inversor en un plan de negocio.

Edward P. Harley es Chairman del Software Committee de Keiretsu Forum, y
en 2004 escribi6 una carta abierta a los empresarios que iban a hacer presen-
taciones de sus proyectos en foros de inversion. En la carta explica lo que tiene
que decir en los 10 minutos que tendra para hacerlo y sugiere como distribuir
el tiempo.

El Sr. Harley ha escuchado muchas presentaciones a lo largo de su carrera y
su carta es una sintesis muy precisa de lo que le gustaria que le contara un
empresario en cuya comparfiia se planteara invertir.

Revisemos el contenido y el tiempo que sugiere dedicar a cada item el Sr. Har-

ley:
1) Es interesante el preAmbulo: Qué debes hacer y qué no.

¢ Debes: Esforzarte en explicarme una historia facil, para que yo pueda re-
petirsela a cualquiera: los aspectos clave de la compafiia y como tus clien-
tes se van a beneficiar de usar tu producto / Explicalo con pasién, méteme
en tu historia / Focalizate en los beneficios del comprador: ¢le simplifica
la vida?, ;le hace ganar dinero?, ;le ahorra dinero?, ;le abre nuevos mer-
cados? / Explicame como te diferencias de tu competencia.

¢ No debes: No me des informacién oscura, irrelevante o innecesaria sobre
tu producto o la forma de hacerlo / No intentes impresionarme con argot

técnico.

Lectura recomendada

Recomendamos la lectura
“Comunicado de Prensa de
la Asociacién Espafiola de
Crowdfunding sobre el Ante-
proyecto de Ley de Fomento
de la Financiacién Empresa-
rial que incluye en su Titulo
V el Régimen Juridico de las
Plataformas de Financiacién
Participativa”.

Lectura recomendada

Recomendamos la lectura de
la carta escrita por Edward P.
Harley que encontraréis en el
enlace siguiente: “How Soft-
ware Entrepreneurs can be
Successful Presenters to In-
vestors (Part 1)”.

Nota

Se refiere a presentaciones de
software, pero los items sirven
para cualquier producto o ser-
vicio.



https://www.youtube.com/watch?v=5h0NnS8QRMA
https://www.youtube.com/watch?v=1eozcIqOvp8
https://www.youtube.com/watch?v=-M13SObffog
http://web.spaincrowdfunding.org/wp-content/uploads/2014/03/Conclusiones-Anteproyecto-Plataformas-Crowdfunding-v2.pdf
http://web.spaincrowdfunding.org/wp-content/uploads/2014/03/Conclusiones-Anteproyecto-Plataformas-Crowdfunding-v2.pdf
http://web.spaincrowdfunding.org/wp-content/uploads/2014/03/Conclusiones-Anteproyecto-Plataformas-Crowdfunding-v2.pdf
http://web.spaincrowdfunding.org/wp-content/uploads/2014/03/Conclusiones-Anteproyecto-Plataformas-Crowdfunding-v2.pdf
http://web.spaincrowdfunding.org/wp-content/uploads/2014/03/Conclusiones-Anteproyecto-Plataformas-Crowdfunding-v2.pdf
http://web.spaincrowdfunding.org/wp-content/uploads/2014/03/Conclusiones-Anteproyecto-Plataformas-Crowdfunding-v2.pdf
http://web.spaincrowdfunding.org/wp-content/uploads/2014/03/Conclusiones-Anteproyecto-Plataformas-Crowdfunding-v2.pdf
http://web.spaincrowdfunding.org/wp-content/uploads/2014/03/Conclusiones-Anteproyecto-Plataformas-Crowdfunding-v2.pdf
http://web.spaincrowdfunding.org/wp-content/uploads/2014/03/Conclusiones-Anteproyecto-Plataformas-Crowdfunding-v2.pdf
http://www.keiretsuforum-midatlantic.com/sites/default/files/docs/How-Software-Entrepreneurs-can-be-Successful-Presenters-to-Investors.pdf
http://www.keiretsuforum-midatlantic.com/sites/default/files/docs/How-Software-Entrepreneurs-can-be-Successful-Presenters-to-Investors.pdf
http://www.keiretsuforum-midatlantic.com/sites/default/files/docs/How-Software-Entrepreneurs-can-be-Successful-Presenters-to-Investors.pdf
http://www.keiretsuforum-midatlantic.com/sites/default/files/docs/How-Software-Entrepreneurs-can-be-Successful-Presenters-to-Investors.pdf
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2) Reproducimos los tiempos y el titulo de cada espacio pero recomendamos
su lectura. Es mds que interesante para todos los que hacemos presentaciones
de negocios.

“Min 0:0 to Min 0:30. Connect with me (0 slides)

Min 0:30 to Min 2:30. The Customer Situation (1-2 slides)

Min 2:30 to Min 4:30. The Product/Solution (1-2 slides)

Min 4:30 to Min 5:00. The Value Proposition for the Customer (1 slide)

Min 5:00 to Min 6:00. Initial Target Segment: Total Market: Market Category (1 slide)

I recommend that you start this 1:00 minute section with a 3-5 second pause. Yes, silence.
Then, look clearly at me and give a message similar to this. “For the past 5 minutes,
I have presented how our company has solved an important serious problem for one
customer. In the next 3 minutes I am going to present how we are going to grow this
into a business with many customers and millions of dollars in annual revenue.” Your
pause and transition serve to reconnect with me and prepares me for what is coming.

Min 6:00 to Min 6:30. Competitive Similarity: Strengths Declaration: Competitive Dif-
ferentiation

Min 6:30 to Min 6:50. Marketing Strategy (0-1 slide)

Min 6:50 to Min 7:10. Sales Strategy: (0-1 slide)

Min 7:10 to 7:30. Product Strategy: (0-1 slide)

Min 7:30 to Min 8:00. Management and Board of Directors (1 slide)

At this point you have completed 8 minutes of your 10-minute presentation. Assuming
you have successfully given me just enough information, then I should now understand
how you plan to build a multi-million dollar revenue company. I eagerly wait the final
two minutes where you will give me your financials and what resources money, mana-
gement, and introductions you need to make this plan a success. Good Job.

Min 8:00 to Min 9:00. Financials Current & Projections (1 slide)

Min 9:00 to Min 9:30. Investment Required, Capital Structure, Deal, and Exit Strategy
(1 slide)

Min 9:30 to Min 10:00. Recap

It is extremely important that you summarize your presentation. It is most effective if that
summary considers my perspective first and foremost. Start your final 30 seconds, with words
such as “The objective of my coming here is to share information with you about this
investment opportunity”. Now without slides, but deep in your gut tell my why this is a
good investment for me. I want to hear conviction in your words when you say why you
believe you have a credible growth story and that the investment risk and opportunity
equation is fair and reasonable.”

Segin como se esté leyendo, lo anterior parece una carrera de 110 metros va-
llas, pero la presentaciéon en ningan caso debe serlo. En algunas presentacio-
nes no se da mas tiempo y, de hecho, no hace falta mas.

Terminamos con una nota

Siempre que hay que hacer una presentacioén de esta duracién, viene a la memoria una
frase célebre. Decia Churchill (si no es una cita apdcrifa) que lo que més tiempo le lle-
vaba era preparar una improvisacién. Dado que una presentaciéon de 10 minutos como
la expuesta, ademas, debe ser “relajada”, mas vale que esté muy, muy bien preparada (y
ensayada).
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Lo que no cuentan los guiones o los videos es la importancia de la co-
municacién no verbal y desde nuestro punto de vista muchos de las
presentaciones a inversores interrumpen el mensaje debido a la incon-
gruencia entre los lenguajes verbal y no verbal.

2.6. La informacion y su proteccion

Se ha descrito en los apartados “Las fases del proceso” y “Anexos” del presente
modulo el contenido de una carta de confidencialidad; el marco legal de cada
pais es el que pone en valor la fuerza que puede tener este tipo de documentos.
La carta de confidencialidad a menudo es mas disuasoria que un elemento de
posible litigio futuro, fuera de los sistemas anglosajones de derecho.

Como praxis apuntamos que podemos adjuntar un descargo de responsabili-
dad (disclaimer) en cada punto de la documentacién que consideremos opor-
tuno, y que debemos confiar en nuestra intuiciéon sobre el nivel de revelacién

de informacién que iremos haciendo a través del proceso.

En los sucesivos momentos del proceso se maneja informaciéon con distinto
grado de sensibilidad, llegard a su maximo exponente en el proceso de due
diligence.


http://es.wikipedia.org/wiki/Comunicaci%C3%B3n_no_verbal
http://en.wikipedia.org/wiki/Disclaimer
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3. La negociacion: dos piezas clave

Después de las primeras visitas a los inversores se debe llegar a algunas con-
clusiones: ;jEstan interesados? ;Qué orden de interés? ;Tomaran posiciones
activas o pasivas cuando sean miembros del consejo?, si estamos negociando
con un fondo: ;jExpresa interés para ser el lead investor? ;Puede coinvertir con

otros?

Forma parte de la negociacion que el emprendedor se haya enfrontado a estas
preguntas para determinar la apreciacion del inversor (si nos gusta, qué apor-
ta...), una vez ya ha hecho los deberes de conocerle, como persona (va a sen-
tarse a decidir con el CEO de la start-up) y como operador (la parte profesional
del proceso y toma de decisiones y la de ownnweship).

Por su parte, de la misma forma, antes de iniciar la negociacién el inversor
realizara un proceso parecido de contraste: del equipo, su compromiso y capa-
cidad de ejecucién principalmente, y del mercado, la amplitud y coherencia
de la propuesta de valor, asi como la robustez del modelo de negocio que la

empresa propone.

Cuando las dos partes han puesto mentalmente el cartel de “interesa”,

empieza la negociacion.

3.1. La asimetria de los objetivos de las partes

({Qué queremos decir con asimetria? Conceptualmente, que los intereses de las
partes no estén centrados en los mismos aspectos, que su mirada se dirija a
puntos criticos que no coinciden con los de la contraparte.

La asimetria va a ser directamente proporcional a las probabilidades de cerrar
la operacién dado un interés manifiesto: si a lo que tengo que renunciar a
peticion de la otra parte no es sustancial para mi, no me importard realizar

la concesion.

Por tanto, lo mas importante para afrontar la negociacion es llevar bien pre-
parada la “carta a los Reyes” sobre lo que queremos, 1o que no queremos y lo
que seria deal-breaker (romperia la operacién). Los puntos en los que puedo
ceder y que suponen alto valor para la contraparte ayudan al closing (cierre de
la operacion).



© FUOC « PID_00220383 23 El largo camino hasta el notario

3.1.1. ;Cuales son los puntos calientes?

A continuacién se exponen los puntos calientes:

1) Las condiciones de permanencia, exclusividad y no competencia de los
socios o de las personas clave del equipo (recordemos la aversion a sociedades
descabezadas). El foco de los emprendedores debe estar a full time (jo mas!) en
la compafiia.

2) La antidilucion. En algunos casos se negocian dos series de acciones para  ®http://www.investopedia.com/
terms/f/fullratchet.asp

que, en futuros aumentos de capital el socio financiero que ha incurrido un

alto riesgo quede protegido en futuras rondas (solicita este privilegio) o al re-
vés, puede planearse una antidilucion para las acciones del equipo promotor,
que en el caso de entrada de una ronda de capitalizacion de alto importe po-
dria quedar desmotivado ante una pérdida relevante de propiedad. Se suele

instrumentar con un ratchet’.

3) Drag & tag along. Derechos de venta conjunta o de arrastre, para asegurar
liquidez a los inversores financieros. Normalmente no son negociables, son
la Ginica via de salida de los inversores. La permanencia del equipo promotor
se fomentara en el caso de que la siguiente ronda de capitalizacion la afronte
otro financiero (interesado en la continuidad del equipo promotor) o debera
negociarse en el caso de venta de la empresa o parte del capital a un socio

industrial.

4) Clausulas para precios de compra-venta de acciones entre socios.

Web recomendada

En el enlace siguiente “Clau-
sula andorrana” se presenta

por parte del inversor financiero al equipo promotor en reconocimiento del | un ejemplo de clausulas para
precios de compra-venta de

valor generado. acciones entre socios.

5) Earnout o distribucién de parte de la plusvalia generada en la operacion

6) Entrada del dinero. La visién del calendario de entrada de los fondos/hitos
debe ser compartido.

7) Clausulas de proteccion de minorias. Algunos acuerdos en el consejo o
en la junta (depende de si son temas de gestion que competen al 6érgano de
administracion o si es un tema de propiedad, por tanto, competencia de los
socios y tratado en la junta), estan protegidos con clausulado que refuerza el
quérum para la adopcion de determinados acuerdos: Aumento o reduccion de
capital, acuerdo de reparto de dividendos, acuerdos en el cambio del objeto
social de la empresa (ampliacién de objeto social o realizar cualquier acto que
exceda del objeto social), decisiones de fusion, escision, transformacion, venta
de rama de actividad, concesion de avales, disolucion, presentacion de con-

curso, cambio de domicilio y adquisiciéon de acciones propias (autocartera).

e Gobierno: Nombramiento de administradores.


http://www.investopedia.com/terms/f/fullratchet.asp
http://www.investopedia.com/terms/f/fullratchet.asp
http://www.investopedia.com/terms/s/shotgunclause.asp
http://www.investopedia.com/terms/e/earnout.asp
http://es.wikipedia.org/wiki/Cl%C3%A1usula_andorrana
http://es.wikipedia.org/wiki/Cl%C3%A1usula_andorrana
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¢ Junta: Exclusién de socios, emisién de instrumentos financieros transfor-
mables en acciones, participacién en sociedades que tengan el mismo ob-
jeto social, aprobacién de cuentas.

La negociacion, a la que dedicamos un apartado, parece un proceso
momentaneo y lineal. Para nada. Se negocia desde el momento cero, se
negocia todo el rato y se negocia con todos los grupos de interés que
intervienen en la operacion directa o indirectamente (desde la pareja
del business angel hasta el bufete que va a realizar el analisis de DD).
Todo el tiempo, incluso después del cierre.

3.2. ;Cuantos novios tienes?

Sera critico, ademas de lo expuesto en el apartado anterior, el hecho de tener

varios inversores interesados para tener peso en la negociacion.

De todas formas, para el analisis del inversor ideal tiene mucho que ver con las
sensaciones y los intangibles que puedan entreverse a partir de la relacién de
los meses precedentes.

En este punto, ademas de la voluntad de tener varios ‘novios’, también debe-
mos reflexionar sobre el momentum en que nos encontramos en la negocia-

cién; algunas cosas a evitar serian:
e Tener el convencimiento de que la idea es Gnica, irrepetible y que nos la
quitardn de las manos porque somos los tinicos que podemos llevarla a

cabo.

e Empefarnos en seducir a un socio sin que la empresa encaje en su estra-

tegia de inversion.

e Despreciar a los socios industriales o forzar que solo sea un inversor me-
ramente financiero (deja més autonomia de gestién) el que participe acti-
vamente del proyecto.

e Incorporar un socio que no aporte lo que la empresa necesita.

e No superar el proceso de contraste (“examen”) al que nos someten.

e Forzar el cierre de una operacion en la que las posiciones no son plena-
mente cercanas y sin que las partes se encuentren en posicion de consenso

en algunos temas.

e No saber negociar la carta de intenciones.
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Obviar el pacto de accionistas.

Nuria: “Si el incremento de capital es una ronda de 10.000 €, planteada con amigos cercanos
tiene distintas implicaciones y diferentes términos, que, por ejemplo, la biisqueda de 50.000 € de
un socio ‘de negocios’. La flexibilidad es fundamental para las rondas pequenias: si es dinero en
forma de deuda, es mejor ofrecer dos o tres opciones para la participacion en la ronda, diferentes
cantidades o umbrales, diferentes horizontes de tiempo, y diferentes planes de amortizacion. Si
estamos levantando capital, podemos utilizar deuda convertible y asegurarnos de proporcionar
una cierta flexibilidad en el montante de la inversion.”
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4. Los elementos del acuerdo

La decisién de inversion empieza en la Carta de intenciones, que sera el do- Ved también

cumento que orientara el futuro pacto de socios.
La Carta de intenciones esta
tratada en el momento 3, en el
apartado 1. “El proceso de una
ampliacién de capital” del pre-
rante el tiempo de negociacién, las conversaciones deben ir configurando las sente médulo.

Para poderla llegar a redactar, hace falta que las partes se hayan acercado du-

posiciones y si llegan a estar cercanas se puede escribir una propuesta final de
inversion, que no suele ser vinculante, ya que entre la carta y el acuerdo de
socios hay un periodo temporal de andlisis de debida diligencia, sin la cual no
se puede llegar a un compromiso firme. El emprendedor sigue en periodo de
prueba y se abre un segundo periodo de negociacion.

Las voluntades de las partes y la claridad de normas, asi como la vision de todo
el proceso de financiacion (esta ronda y al menos la siguiente) son necesarias

para cerrar esta etapa.

4.1. La salida

La salida es la parte mas importante de la transaccion, sin ella el inver-
sor financiero no puede realizar la plusvalia, lo cual limita su actividad
futura y los compromisos adquiridos hacia atrds en el caso en que se
gestione dinero de terceros, ademds de quedar expuesta la rentabilidad.

Las formas en que un inversor financiero liquida su inversién en una tipologia

de activo que no es liquido en si, son las siguientes:

1) Las 3F (friends, family, fools): suelen salir cuando entra el segundo finan-
ciador, un business angel o un fondo orientado al early stage. Son inversores no
profesionales que no suelen afiadir valor a la iniciativa. Puede ser que tengan
prepactada la prima de salida en el pacto inicial, normalmente obtienen una
rentabilidad alta pero no tanto como el riesgo que han estado dispuestos a

correr.

2) Los business angels, que normalmente venden una gran parte de su in-
version a la entrada de un venture capital (VC), y siguen con un pequefio por-
centaje en el siguiente tramo de inversioén (o desinvierten el 100% y entran
a la nueva valoracién con el VC). Normalmente es una condicién del VC, ya
que la permanencia del business angel genera confianza y evita clausulas de
Rebs&Warrants estrictas.


http://en.wikipedia.org/wiki/Letter_of_intent
http://www.divestopedia.com/definition/889/reps-and-warranties
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3) Los VC son los que tienen mas dificil la salida porque en el punto de vi-
da en que se encuentra la inversion ya se tiene una idea precisa del modelo
de negocio, aceptacién por parte de mercado y efectos de estos factores en
la generacion de caja. E1 VC construye un portfolio con el conocimiento de
que muchas de ellas van a quebrar, ya no se pueden vender expectativas al
siguiente tramo de inversores si la empresa no crece como se esperaba o ha
incurrido en algan riesgo sobrevenido. El VC vende a otro financiero (fondos
de growth, en alglin caso a private equity), a un industrial en ocasiones o, para

los casos mas exitosos, organiza una IPO.

4) El private equity sale de la inversion (= vende su participacion) normal-
mente a través de la venta a un industrial, con una operacion de adquisicién

del 100% del capital por parte de este.

4.2. El ajuste

El socio financiero no tiene la misma percepcion del riesgo que el emprende-

dor.

El ajuste sirve para ayudar a las partes, ya cercanas en los demas puntos
de la negociacion, a ponerse de acuerdo en el precio, tomando en cuenta
las incertidumbres del comportamiento de los escalones de valor.

Nuria: “En algunas negociaciones que hemos visto, ni siquiera con la posibilidad de ajuste se
van cerrando las posiciones. Cuando en las fases iniciales de vida de la empresa entra (o quiere
entrar) algun ‘listo’ o ‘novato’, podemos ver como ciertas propuestas por nuestra parte en pos
de ‘cierre’ 0 ‘acercamiento’ se contestan con otras que introducen elementos nuevos (disefio de
la estructura, por ejemplo un business angel: ahora aportamos un aval para la capacidad de
endeudamiento que te va a ofrecer mi banco y reducimos la parte de capital), ya se ve que el
porcentaje de propiedad que se habia prepactado queda fuera de esta nueva negociacion, que
obliga a reiniciar.”

4.2.1. ;Cémo se puede hacer?

Un ajuste se puede realizar:

1) A través de un ratchet: que es un porcentaje que ajusta el % de propiedad
de acciones del inversor financiero a través de cierto cumplimiento (o no) de
hitos marcados en el acuerdo y que miden la consecucion de los resultados
‘prometidos’ por parte de los emprendedores.

2) A través de una toma de participacion por fases, con las valoraciones de

los siguientes tramos pactadas, indexadas también a hitos.

3) Con la intervencidon de un préstamo participativo en la estructura de la

operacién y sus condiciones de conversion en capital.

IPO

En Espafia no se distingue en-
tre si es inicial o no la oferta de
acciones y todas las emisiones
se engloban en el epigrafe de
OPV.



http://en.wikipedia.org/wiki/Initial_public_offering
http://es.wikipedia.org/wiki/Oferta_p%C3%BAblica_de_venta
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4) Con dos (o mas) tipos de acciones, que reflejen diferentes derechos in-
herentes (por ejemplo, preferentes para preservar los dividendos —en caso de
existir— para cierto grupos de inversores).

5) A través de otros ajustes, cualesquiera que acepten las partes, en el precio
inicial, con voluntad de crear simetria en riesgos / concesiones a las partes.

4.3. Los elementos mas habituales del acuerdo

Los elementos del acuerdo entre las partes son:

1) el output de la negociacion,

2) las clausulas que quieren proteger a las partes (fundadores e inversor), a

través de proteger la inversion (compaifiia) y

3) las relaciones de las partes en dicho marco.

Las cartas de intenciones no son vinculantes.

Elementos previos:

e IP: Esimportante que la propiedad intelectual de la empresa esté bien pro-
tegida, ello incluye un proceso para que empleados o terceros con los que
la empresa trabaja firmen contratos que reflejen que dicha IP es propiedad

de la empresa.

e No competencia: Esta clausula quiere disuadir no solo de que el empren-
dedor pueda eventualmente iniciar otra actividad paralela en el mismo
sector de actividad, sino que ampara al inversor disuadiendo la posibili-
dad de que salga uno de los fundadores y contrate a otros, incluso en otro
sector. La restriccion dura hasta ciertos limites de detencion de capital y
hasta cierto tiempo después de la salida del emprendedor en cuestion.

e Confidencialidad: Se debe guardar para la informacién manejada y las
partes intervinientes en el negocio.

Elementos de diseiio:
e Estructura de financiacién: Valoracion y porcentaje de acciones que to-
maran. Tipo de acciones (ordinarias o preferentes). Alternativamente a las

acciones: préstamo participativo (con garantia de las acciones).

e Option pool: Acciones para los empleados, que van a permitir contratar
los perfiles que sean necesarios. En este apartado suele incluirse valoracién
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pre-money, post-money (ver ejemplo del apartado “El dinero crea valor, pero
habré que ponerse de acuerdo sobre cudnto” del primer moédulo) y estruc-
tura de socios después de la ronda presente, incluidos los del option pool.

e Serie de acciones de los fundadores: El inversor se reserva en ocasiones
el derecho de tomar cierto % significativo de estas acciones (en caso de
emisiones con distintos derechos), en caso de que se den circunstancias
de negligencia grave del fundador.

Elementos de closing y contrato:

¢ Condiciones antes del closing: El inversor antes de firmar y de transferir
los fondos querra realizar un analisis de due diligence, que sera mas exhaus-
tivo cuanto mayor sea la empresa (mas periodos previos con probabilidad
de haber incurrido en contingencias) y segan la estructura de inversores
institucionales que tenga la gestora de capital riesgo; en los business angels
este paso no suele ser tan profesionalizado (realizado por equipos consul-

tores externos).

e Sepblac (o equivalente en distintos paises): Los fundadores se someteran
a un protocolo que han acordado los gobiernos en la mayoria de paises de

la OCDE para prevenir el blanqueo de capitales.

¢ Fecha de cierre estimada: Normalmente los inversores informan de un
horizonte temporal previsto para poder realizar su andlisis, después del
cual se podria firmar su incorporacion.

e Gastos: El proceso de debida diligencia genera gastos que soportara la com-
parfiia si se cierra el deal y las partes por separado, en cada contrato de ter-
ceros (abogados, etc.) que haya incurrido, en caso de no cerrarse.

¢ Exclusividad: Normalmente se exige para tener el confort de realizar la
DD sin la amenaza de un inversor competido que pueda interferir en el

analisis y proceso de closing por parte del que lo esta afrontando.

Elementos del dia después y cohabitacion:

e Representaciones y garantias (reps & warrants): Las garantias que el in-
versor tomara son colchones de proteccion de riesgos futuros debido a
contingencias pasadas. Pueden leerse como un seguro de que el inversor
estd poniendo el dinero en lo que el emprendedor dice que es (la operacion
antes de la inversién es como un melén sin abrir).

Hay dos gradaciones de clausulas: en caso de que los emprendedores ha-
yan actuado de mala fe (y entonces se les reclama a titulo particular) o en
caso de negligencia o error en las previsiones, en que se actda contra la

compafiia.


http://www.sepblac.es/espanol/home_esp.htm
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e Liquidacion preferente: Tal como hemos ido apuntando, la liquidez es
prioritaria para un socio financiero, por tanto, para €l es importante que
si la empresa se vende €l pueda beneficiarse, rescatar su inversiéon. Los im-
portes de la venta seran distintos segun el éxito de la empresa, ellos podran
determinar en esta clausula cudl es el suelo de su retorno; 1x significa que
en la venta pediran el mayor de estos dos importes: lo que les corresponda
por el porcentaje que detentan en el capital o recuperar su inversion, o lo
que se obtenga hasta estos limites en caso de distress.

e Toma de decisiones: El inversor tendra, segiin su idiosincrasia, distintas
formas de participar en la compafiia; los emprendedores deben saber si
acomparfiara o tiene pretension de gestionar en el dia a dia. (Véase el punto

“

“Clausulas de proteccion de minorias” en el apartado “;Cudles son los

puntos calientes?” del presente moédulo.)

¢ Derecho de preferencia: Contemplado en los cédigos de leyes mercanti-
les, se incluye en este tipo de intenciones para reforzar lo que la ley ya dice:
el actual propietario tiene derecho de adquisicion preferente ante nuevas
emisiones de acciones sobre terceros, para evitar su dilucién. En rondas
futuras solo se podra dar entrada a nuevos inversores si se declina el ejer-

cicio de este derecho.

* Right of first refusal and co-sale / Tag along: Clausula para establecer que
en la circunstancia de que algin accionista quiera vender sus acciones a un
tercero, el resto de inversores va a tener la opcién de comprar las acciones
al precio pactado con el tercero y la opcién de sumarse a la venta a dicho
tercero (en prorrata), al precio ofrecido.

e Drag along: Si los accionistas que representen el porcentaje de acciones
a partir del que se puede decidir / aprobar una venta de titulos quieren
vender sus acciones (o aceptar una oferta de adquisicion), el resto de ac-
cionistas debera vender en la misma operacién, obligados, si el comprador
quiere el 100% de la compafiia.

e Gobernanza: Los inversores exigiran los asientos en el consejo de admi-
nistracion acordes con el % de participacion en el capital o, por lo menos,
un puesto en el consejo, para observar la evolucion de la compafiia inver-
tida.
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¢ Derecho de informacién: El hecho de gestionar dinero de terceros y estar
sometidos a los protocolos CNMV (Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, SEC en USA) obliga a un amplio reporting por parte del inversor
hacia sus propios inversores (LP), con lo cual se debe negociar el sistema
de informacién que se va a manejar durante la vida de la inversion.

4.4. Los errores clasicos

A continuacién se exponen los errores clasicos:

1) No cerrar la operacién en caliente, cuando faltan flecos solamente debe
avanzarse para evitar posibles problemas que puedan surgir problemas o in-
certidumbres que pueden hacerle dar marcha atras (por ejemplo, alguna deci-
sion del comité del GP).

2) Alargar innecesariamente la negociacion con la revisién de cada punto,
en lugar de centrarse en los importantes (jaunque no hay que olvidarse nin-

guno!).

3) Olvidar que durante todo el proceso sigo en periodo de prueba y nego-

ciando.

4) Hacer el contraste de los inversores. Comportamiento en alguna de las
participadas, reaccién ante momentos de crisis.

5) No entender y compartir la estructura de operacién propuesta por los

inversores.

6) No comprender la negociaciéon. Todo est4 abierto, el inversor hace su par-
te de trabajo, lo cual no quiere decir que en los puntos asimétricos no pueda
haber cambios, sobre todo si estan justificados por parte de los emprendedo-
res, ... pero sin tocar los aspectos de deal breaker.

7) Pensar que el inversor esta valorando la empresa hoy. Lo que esta valo-
rando es la empresa que se puede construir hasta el momento de salida, con
lo que ya tiene hoy.

8) Pensar que la valoracién se traduce en un porcentaje de participacion
y un precio. Son igualmente importantes las condiciones, que pueden ser
contractuales y no contractuales.

9) Valorar muy alto. Hay que considerar que el inversor pondra condiciones
para limitar este riesgo. Si se defiende una valoracién alta porque hay una
proyeccién de ventas muy optimista, es muy posible que el inversor solicite

una cldusula de proteccién en caso de incumplimiento.

Web recomendada

Encontraréis informacion so-
bre liquidacién preferente en
el enlace “Beware the trap-
pings of liquidation preferen-
ce” y sobre right of first refu-
sal and co-sale en “What is a
right of first refusal and co-
sale agreement?”.



http://venturebeat.com/2010/08/16/beware-the-trappings-of-liquidation-preference/
http://venturebeat.com/2010/08/16/beware-the-trappings-of-liquidation-preference/
http://venturebeat.com/2010/08/16/beware-the-trappings-of-liquidation-preference/
http://www.startupcompanylawyer.com/2007/09/17/what-is-a-right-of-first-refusal-and-co-sale-agreement/
http://www.startupcompanylawyer.com/2007/09/17/what-is-a-right-of-first-refusal-and-co-sale-agreement/
http://www.startupcompanylawyer.com/2007/09/17/what-is-a-right-of-first-refusal-and-co-sale-agreement/
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10) Perder de vista que sigo ‘en periodo de pruebas’.

11) No tener presente que el inversor recuerda lo que ha dicho en cada
una de las reuniones.

12) Esconder temas. Se rompe la confianza con los inversores cuando se ‘es-
conden’ temas, peor si son clave. Hay que tener la confianza de explicar tam-
bién los problemas (no hace falta que sea el primer cuarto de hora del primer
dia): cuando se va madurando el circulo de relacion se debe ir ampliando el
participarle en todo lo que sea relevante.

13) Pensar que es un proceso rapido. Lo normal, de las operaciones cerradas,

son unos seis meses. Pensar en menos es imprudente.

14) Desconocer que el inversor marca el tiempo.

{Qué dicen los empresarios que han pasado por el proceso?

No se puede escoger una fecha de cierre y después no cumplir. Las fechas de cierre son
criticas. Mas cuando los volimenes son altos: El ingreso por intereses de SM € es de
aproximadamente 10.000 por mes (que podrian ayudar a sufragar los honorarios legales),
por lo que el coste de un retraso de cierre es sustancial. (En la practica a veces la fecha
de cierre es un blanco en movimiento, debemos controlarlo, incluyendo en el MOU una
fecha futura que se estime aceptable por las partes.)

1) Uno de los mayores desafios es la respuesta a la pregunta planteada por sus clientes
potenciales (‘cuantos novios tienes’) que afrontan los empresarios: “;Cuantos otros in-
versores estan comprometiendo dinero en esta fecha de cierre?”.

2) Hay que proporcionar opciones de inversién. La flexibilidad es crucial cuando se trata
de inversores no institucionales. “Témalo o déjalo’ son términos que rara vez funcionan
porque la motivacién para cada inversor variara.

3) Anticipar las reuniones de seguimiento. Para mantener el proceso de cortejo con los
inversores y seguir adelante, lo mejor es terminar cada reunién con un plan definido para
la proxima reunién. Es también una buena idea buscar férmulas para demostrar que el
CEO tiene més personas interesadas.

4) Preguntar por las dudas. En la segunda reunién, puede ser util para poner fin a la
reunién preguntando directamente: “;Cudles son sus dudas restantes o inquietudes acer-
ca de acometer esta inversion?” La respuesta a esta pregunta suele indicar si el fundador
sera capaz de hacer frente a esas preocupaciones o no.

5) Dejar de vender. Una vez que los inversores han tomado la decision de invertir, dar
un paso atras y dejar que el proceso ocurra sin continuar ‘vendiéndolo’.

6) Como ‘pedir la cuenta’: Una forma consiste en pedir al inversor si planea hacer una
transferencia bancaria o enviar un cheque personal para saber si necesita recibir los datos
bancarios de transferencias electronicas. No hay que hacer la pregunta fuera de tiempo
pero también recordar que el acuerdo no estd cerrado ‘hasta que el dinero esta en el
banco’.


http://en.wikipedia.org/wiki/Memorandum_of_understanding
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5. La due diligence y el contrato

La due diligence es la investigaciéon que se hace sobre una empresa (normal-
mente por parte de un especialista independiente), de su equipo directivo y
de sus perspectivas de negocio, encargada por el inversor potencial antes de
materializar su inversion (toma de participacion total o parcial en el capital de
la compariia —-no cotizada en Bolsa- objeto de la investigacion).

Permite obtener la informacién necesaria sobre la “diligencia” con que se han
tomado las decisiones histoéricas, para poder ayudar al inversor en su toma de
participacion: si se ratifica en realizarla y, en caso afirmativo, importe, valora-

cién y riesgos a cubrir.

La due diligence ayuda a separar las responsabilidades de los propieta-
rios hasta la entrada del inversor (incurridas por el equipo de gestion
hasta el momento) de las que se asumiran en la nueva etapa, con el

inversor.

Del resultado de la DD dependera la ratificacion de la decision de inver-
sién, ya que algunos riesgos que este proceso detecta son deal-breaker.

5.1. Preparacion de la compaiiia para la due diligence

La compafiia se prepara para la DD desde que nace. La DD es un contraste
respecto a si el emprendedor y el equipo fundador han sido diligentes en las
areas de la empresa, que no se limitan a la financiera. La DD incluye normal-
mente la verificacion independiente de las previsiones / estados financieros

incluidos en el business plan de la empresa.
5.1.1. El proceso de 1a DD en la practica
1) Comprension del objetivo

e Quién compra (sociedad de capital riesgo, sociedad holding de un grupo,
un directivo, etc.).

e Por qué (posicionamiento estratégico, crecimiento, diversificacion, etc.).

e Porcentaje de capital (total o parcial).

¢ Foérmula de financiacién.

e Destinatario(s) del informe (empresa, banco, etc.).

e Foérmula para fijar el precio (activo neto, multiplo del beneficio, informa-

cién financiera futura esencial, etc.).
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2) Determinacion en el alcance del trabajo (varia en funciones de los obje-
tivos, tamario y tipo de empresa / actividad).

Estd directamente ligado al grado de riesgo que el inversor estd dispuesto a
asumir. El alcance se delimita en el nimero de aspectos a considerar de un
negocio y en la profundidad de la revision. El riesgo para el inversor se incre-
menta con la disminucién del alcance. Sin embargo, con una DD completa
no se puede garantizar el éxito de la inversion: debe existir un equilibrio entre
nivel de riesgo, tiempo, coste y recursos disponibles.

3) Fijar un calendario de trabajo

Las fechas de realizacion y el plazo limite de entrega son esenciales.

Frecuentemente, los acuerdos de intenciones incluyen un plazo maximo para
formalizar la transaccion y es durante este periodo cuando se ha Llevado a ca-
bo la DD, dejando tiempo adicional para la negociacion y decision final. Po-
driamos establecer que la practica los fija entre 3 y 6 meses. En otras ocasiones,
la condicién para el cierre de la operacion es haber superado el proceso de DD

sin salvedades o riesgos significativos. Es aconsejable fijar un plazo méximo.

4) Para el informe a emitir se debe acordar: delimitacion del tipo de infor-

me, si debe contemplar un SWOT, areas que requieren especial atencion,...

Los expertos que realizan el estudio explican las bases del informe, describen
las limitaciones al alcance y la fecha de compromiso para su emision. Este pro-
ceso se habra de seguir igualmente —aunque no se emita un informe escrito—
por parte de un inversor que asumiera hacer directamente la DD. El alcance de
la investigacion le ayudard a determinar el grado de riesgo que estd asumiendo

en la inversion.

5) Aceptacion de la propuesta de servicios (confirmacion de las instruc-

ciones) o carta de acuerdo / compromiso. Incluira:

a) Equipo de trabajo y los honorarios (horas/tarifa). El equipo debe ser cono-
cedor de la industria o servicio, experto en contabilidad/finanzas, leyes, dis-
poner de experiencia e independencia (Si la empresa esta auditada, es mas facil
acceder a informacion mas completa y fiable).

b) Responsabilidades asumidas (para informar a los destinatarios, no se asu-
men responsabilidades hacia terceros) y limitaciones impuestas al trabajo (ac-

ceso limitado, no considerar algin aspecto especifico, etc.).

6) Confidencialidad
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Carta para delimitar la informacién y documentacion a la que se ha tenido
acceso y alcance de la responsabilidad.

7) Algunas situaciones especiales

Algunas situaciones requieren que el vendedor investigue al potencial inver-
sor, especialmente si es una compariia no cotizada:

¢ Cuando el pago total o parcial de la transacciones se realiza con acciones
del comprador.
¢ Cuando el pago total o parcial se realiza de forma aplazada y sin garantias.

A veces la DD se sustituye por una serie de garantias que cubren los riesgos
estimados. Aun asi se recomienda un andlisis de DD con un alcance de limi-
tacion que ratifique la solvencia del vendedor (sobre todo si no hay cuantifi-
cacion de contingencias futuras o no estan cubiertas por garantias efectivas o

avales bancarios).

La preparacion de la compafiia para poder ‘digerir’ todo el proceso de
DD debe realizarse a todos los niveles de la empresa: en el nivel pro-
pietario debe prepararse para la franqueza y transparencia ademas de
‘encajar’ cierto juicio en cémo ha venido haciendo las cosas hasta el
momento, a nivel de Consejo (si lo hay antes de la entrada del inver-
sor), para ponerse a disposicion de la empresa en este camino, a nivel
directivo, para proporcionar toda la informacién que requiere el eva-

luador, de una forma activa y armoniosa.

5.2. ;Como se pasa una due diligence?

Nuria: “La DD es como un examen con las preguntas vistas, por ello no deberia ‘suspenderse’,
pero si, a pesar de saber lo que nos preguntardn, no lo llevamos preparado (porque hemos actuado
sin diligencia en algiin proceso empresarial), vamos a tener que: o aceptar un valor inferior de la
compatiia, o garantizar que esta circunstancia previa no va a afectar a la actuacion futura.”

Para las empresas de reciente creacion, a las que dedicamos esta asignatura, la
lista de aspectos preventivos que podemos detallar desde la 6ptica del riesgo
que evidencia el andlisis de DD son los siguientes:

¢ Nuevos productos o servicios, frecuentemente innovadores, necesarios pa-

ra el crecimiento, pero con nuevas necesidades de financiacion.

e Accesibilidad a un mercado muy Importante, critico para la evolucion de

la compafiia.

e Determinacion del real potencial para un crecimiento rapido.
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e Dificil contraste del business plan y del equipo de gestion (ya se ha men-
cionado que no hay experiencia contrastable suficiente en muchos casos).

e Debida a la naturaleza del sector o de la tecnologia es todo un reto realizar
las proyecciones financieras.

e Los meses (a veces afnos) necesarios para obtener los primeros ingresos o
beneficios.

e Asegurar el éxito con una capitalizacion adecuada, sin que sea el problema
de caja (no alcanzar la siguiente ronda) el que obligue a la liquidacion.

e Generacion de valor, cumpliendo las expectativas de generacion futura de

recursos.

e Diferencias con otros sectores relativas a la velocidad de crecimiento y la

incertidumbre.
¢ Ademds de cualesquiera cambios normativos, que afectarian a todo el sec-
tor, pero que, en ocasiones (recordemos las energias renovables en Espa-

na), arruinan la inversion.

La DD dara un resultado mds cercano a las expectativas del inversor en los

casos en que:

1) Se haya producido una auditoria en algin momento (a pesar de no tener
la obligacién mercantil).

2) Se hayan detallado las transacciones entre empresas vinculadas y sus precios
de transferencia.

3) Haya una buena interrelacién del DD medioambiental, fiscal, laboral, mer-
cantil, etc., con el DD financiero (posibles pasivos ocultos).

4) Los intangibles: fondos de comercio, derechos de traspasos, valor de marcas,
gastos I + D, estén bien contabilizados.

5) Y el inmovilizado material: valor inmuebles, revalorizaciones voluntarias,

fondos de reversion, amortizacion, provisiones, también.

6) No existan materialidades en clientes de dudoso cobro, morosos.

7) Detalle de las cuentas con socios vy / o administradores, sin ‘cosas raras’.
y )
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5.2.1. Un ejemplo: la DD financiera

1) Se parte de la informacién financiera -trimestral y anual- de los Gltimos
tres ejercicios o desde que esté disponible.

a) Balances de situacion, cuentas de pérdidas y ganancias, estados de cash-flow
y notas a los estados financieros.

b) Contraste de presupuestos con resultados reales.

¢) Revision de informes financieros de la direccion.

d) Desglose de ventas y margenes brutos por: productos / mercado geografico /
canal de distribucion.

e) Antigiiedad de las cuentas a cobrar.

f) Rotaciones del stock.

g) Criterios de amortizacion y depreciaciones.

h) Analisis de los tipos de deuda.

2) Proyecciones financieras (PF)

a) PF trimestrales de los proximos tres ejercicios (balances de situacién, cuentas
de py g, cash-flows):

e Desglose de ingresos por producto, clientes y canales de distribucién, mer-
cado geografico, etc.

e Desglose de los costes / gastos mas significativos (de servicios, marketing,

administracion, nivel salarial, plantilla, financieros, planes de pensiones).
b) Hipotesis y premisas econdémicas establecidas en las proyecciones (diferen-
tes escenarios basados en fluctuaciones de precios, barrera de entrada, inver-

siones previstas, etc.).

¢) Evaluacion de los riesgos de negocio y estrategias de la direccion para el
desarrollo futuro del negocio.

d) Detalle de las necesidades de capital de trabajo (nivel de endeudamiento
actual y potencial).

e) Riesgos de diferencias de cambio.
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f) Dependencia de los principales proveedores, clientes o productos.

g) Dependencia de actividades I + D o gastos de marketing y publicidad.

h) Nivel de inversiones en bienes de capital.

i) Dependencias de los sistemas informaticos clave.

j) Importancia de las transacciones con empresas vinculadas (proceso de trans-

ferencia).

k) Grado de estabilidad y recurrencia de los ingresos.

1) Politica fiscal y medio ambiental.

3) Estructura de capital

a) Estructura del grupo, accionistas y filiales extranjeras.

b) Opciones: garantias, derechos, compromisos.

4) Otra informacién financiera

a) Pérdidas compensables (bases imponibles negativas compensables con be-
neficios futuros).

b) Politicas contables (reconocimiento de ingresos, uniformidad, adaptacién
a normas del pais origen del inversor, etc.).

¢) Evolucion de los fondos propios.

d) Evaluacién de la posibilidad de un impacto significativo por nueva tecno-
logia en las operaciones del negocio.

e) Detalle de los acuerdos de mantenimiento del producto o garantias.

5.2.2. Output del proceso

De la due obtenemos la constatacion del nivel de cumplimiento de las pre-
misas establecidas (los parametros usados para la determinacion del precio),
una evaluacion de la importancia relativa de los riesgos / contingencias / in-
certidumbres detectados, la determinacién del escrow (depdsito /garantia), el
asesoramiento al inversor en la toma de decisiones y el cierre de acuerdos o

ruptura de negociaciones / pre-acuerdos.

Asimismo, el inversor potencial debe evaluar:


http://www.investopedia.com/terms/e/escrow.asp
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e Cuando realizar las operaciones.
e Cudl es el precio final a pagar y como se estructuran los pagos.

e Como se realiza la adquisicion (estructura juridica, etc.), a menudo afec-
tada por la estructura de inversion y criterios fiscales del inversor.

e Como afrontar los aspectos detectados como problematicos (operativos,
contables, fiscales, etc.).

Nuria: “En este proceso, saldrd toda la ropa sucia. Si ocultas informacion, después ird en tu
contra cuando en las declaraciones y garantias se ponga por escrito que no hay mds contingencias
y que, de haberlas, irdn a cargo de los emprendedores.

Las contingencias se deben corregir, pueden afectar a la valoracion, las condiciones o hacer
fracasar toda la negociacion (sobre todo si se ve mala intencion).”

Ademas de la DD financiera que hemos incluido, hay una checklist de aspectos

Lectura recomendada

en los epigrafes: mercantil, comercial, contractual, fiscal, de recursos humanos
Recomendamos la lectura de
“Acquisition Due Diligen-
ce Checklist / Acquisition

oo . . . . . Analysis”, publicado en Ac-
El objetivo es siempre evidenciar posibles pasivos ocultos, el resultado de la countingTools.

y hasta medioambiental.

due se vincula al contrato de socios.

5.3. ;Como se renegocia tras la due diligence?

Tras la informacioén que se obtiene de una due, que es mas profunda en tanto
en cuanto mas recursos se le hayan dedicado, el inversor podré tener una idea
bastante aproximada de los riesgos posibles.

Normalmente, hay tres grandes grupos de contingencias:

e Las que rompen el deal (riesgos que el inversor no esta dispuesto a correr),

e las que revierten en un decremento de valor (por ejemplo, politica de
amortizacién de activos errénea) y

¢ los que representan un riesgo a futuro (por ejemplo, el riesgo de tener que
liquidar a Hacienda la complementaria por el hecho de haber aplicado mal
la politica de amortizaciones).

Para las que representan una 6ptica distinta en el valor, aparte de lo ya comen-
tado en el apartado de ‘Ajuste’, podemos utilizar herramientas que ayudan a
acercar las posiciones, tipo el ernout.


http://www.accountingtools.com/due-diligence-checklist
http://www.accountingtools.com/due-diligence-checklist
http://www.accountingtools.com/due-diligence-checklist
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Digamos que el emprendedor tiene una expectativa de valoracion de € 1,5 millones, pe-
ro el inversor piensa que un valor de € 1,2 millones es més apropiado. El gap de € 0,3
millones podria ser salvado por un earnout. Se podria ajustar la valoracién a posteriori,
corrigiendo el reconocimiento del valor por ejemplo en 0,1m/afio durante 3 afios, a me-
dida que se logran los objetivos determinados de ebitda o de los indicadores que sirvan
de referencia para indexar dicho logro.

Un earnout se puede negociar, ya que es simplemente otro término contractual
de la operacion. Dicho esto, una earnout no debe suponer un alto porcentaje
del precio total de la compra, ya que indicaria que las posiciones estin muy
alejadas y por lo general no se extiende mas alla de tres afios.

Lectura recomendada

Recomendamos la lectura
de “How to Structure an Ear-
nout” publicado en Inc.



http://www.inc.com/guides/earn-out-structuring.html
http://www.inc.com/guides/earn-out-structuring.html
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6. El dia después

La firma del contrato de ampliacién de capital y del pacto de socios no es un
final, es un inicio, el de la relacién contractual y de cohabitacion entre partes.

Delo que se trata a partir de este momento es de hacer desaparecer el ‘nosotros’
y ‘vosotros’ en los negocios, asesoramiento y decisiones que se tomen. Cuanto
mas se diluya esta frontera, mds valor se creard por las partes, actuando de

forma sinérgica.

Afortunadamente, los inversores en estas etapas (BA) fueron empresarios en su
dia, disfrutan con el mundo de la empresa y estan orgullosos si su portafolio
de inversiones prospera. Son conscientes de la paciencia que hay que tener
hasta alcanzar el éxito y obtener rentabilidad de su inversion. Uno de los ac-
tivos de los BA es que poseen una enorme cantidad de paciencia, que es una

caracteristica de su éxito como inversores.

6.1. La relacion con los socios financieros

La relacién entre los socios debe ser transparente, presentar los proble-
mas en cuanto nazcan, no dejarlos empeorar y buscar soluciones con-

juntas.

Es extremadamente importante que inversores y empresarios estén de acuerdo
con los objetivos y demas perspectivas de negocio antes de que se firme un
acuerdo. Sin embargo, la relacion entre las partes no termina cuando se cierra
el trato, tras el cierre de la operacion, es vital que haya una relacién positiva,
abierta y honesta durante todo el ciclo de desarrollo de la compafiia.

6.1.1. ;Qué esperan los inversores?

Cuanto maés cerca del cumplimiento de las expectativas del inversor por parte
del equipo de la start-up, mejores seran las opciones de cohabitacién después
del closing.

El inversor espera:

1) Un proceso de informacion sistematica
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El sistema de reporting se refiere al paquete de informacién que mantiene a
los inversores informados sobre la evolucién de la empresa en el momento
oportuno. Se espera que se produzca mensual o trimestralmente, sin embargo,
con los inversores de peso hay que tener contacto frecuente sobre diversos
aspectos mas alla del reporting.

El objetivo en el plano técnico es que se dé una respuesta proactiva a los posi-
bles problemas detectados tempranamente a través del analisis financiero, en
el de relacién, este puede ser un punto critico para la toma de decisiones de

inversién en futuras rondas.

2) Alternativas para los casos de mala evolucién

Los inversores de alto riesgo conocen situaciones duras cuando las previsiones
no se alcanzan. En estos momentos criticos, los inversores suelen tener que
tomar algunas decisiones drasticas para que no ‘se caiga’ la empresa, pero sus
tickets (a menudo) minoritarios hacen que una cohabitacion correcta sea im-
prescindible ya sin el acuerdo de los fundadores para la toma de ciertas deci-

siones no se podra actuar.

3) Tener claro el panorama de cara a futuras rondas

Cuando una empresa estd yendo mal o estd al borde de la quiebra, los inver-
sores pueden decidir aportar financiacién adicional (una ronda o media ronda
para aguantar el tramo de valor en que se encuentra la compariia).

Cuando los inversores no quieren reinvertir, pueden ayudar a recaudar capital

adicional de nuevos inversores.

4) Contribuir a asegurar la calidad en la duracién de la vida de la inversion

Siun BA desemperi6 un papel pasivo en la empresa inicialmente, puede decidir
tomar un papel mas activo en las operaciones del dia a dia para asegurar la
garantia de calidad.

5) Tomar decisiones estratégicas

Un inversor también puede vender la empresa (recordemos los arrastres) en
caso de tener comprador o fusionarla con un negocio mas grande. De la misma
forma, puede decidir agotar todo el efectivo de la empresa y luego cerrar las
puertas de la empresa para siempre, vendiendo los activos de la empresa.

Decision drastica

Por ejemplo, una decisién
dréstica seria un cambio en el
equipo directivo en caso de
que el inversor crea que no es-
ta realizando su trabajo / cum-
pliendo objetivos.
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6.1.2. Y ;por qué es tan importante el acuerdo de socios?

La razén principal para la firma de un contrato de socios (SHA, Shareholders'

Agreement®, para los amigos) es el paso del tiempo, la contribucién de una
persona a la empresa y la percepcion que se tiene del trato inicial se desdibujan
con el tiempo.

Es mas, en caso de éxito, la condicién humana nos lleva siempre a pensar
que el éxito ha sido causado mas por las propias decisiones y esfuerzos que
por el apoyo (financiero y estratégico) del inversor (recordemos que la start-
up idealmente entra smart money).

Si el acuerdo hubiera sido verbal, se habria modificado con las interpretaciones
subjetivas posteriores,... aun redactado este sesgo se presenta a menudo.

La relacion con nuestros inversores sera distinta segan sus niveles de implica-
cién: algunos son mas activos que otros en sus sociedades de cartera, o, si la
evolucion de la empresa va a mejor, un rol pasivo puede convertirse en activo

si el interés del inversor cambia. Podriamos hablar de:

1) BA completamente pasivos con muy poco contacto con los fundadores de

la empresa.

2) BA que detentan un puesto en el consejo y asesora o mentoriza a los em-

presarios cuando necesitan consejo.

3) BA que ademaés de participar en el consejo es el asesor o tutor formal con
‘deberes’ y agenda establecidos.

4) BA que ademads asumen un papel ejecutivo a tiempo completo.
5) BA que ademas detentan la direccién general.

6) BA que son accionistas mayoritarios y tienen control sobre todo el comité

de direccion.

(6)http://en.wikipedia.org/wi-
ki/Shareholders'_agreement



http://en.wikipedia.org/wiki/Shareholders'_agreement
http://en.wikipedia.org/wiki/Shareholders'_agreement
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Las expectativas entre los BA y los empresarios deben estar claramente
articuladas antes del cierre de la operacion, con la documentacion legal
para verificar cualquier acuerdo realizado. Para mantener una relacién
positiva con los BA, es deber del empresario proporcionar a sus inverso-
res la informacién financiera trimestral, asi como los avances y/o pro-
blemas de la empresa a tiempo. Por otra parte, es responsabilidad de los
angeles a buscar activamente alternativas si una empresa esta al borde
del fracaso. Conscientes de todos estos problemas y con la participacién
activa de ambas, podremos establecer relaciones sélidas y honestas en
todo el curso de la empresa.

6.2. Los errores clasicos
Toni: “El mayor error del dia después es no haberlo visto el dia antes.”

6.2.1. Problemas matrimoniales: 5 posibles causas

En su libro Sex Begins in the Kitchen, el Dr. Kevin Leman escribe sobre cinco

razones por las cuales el matrimonio puede meterse en problemas:

“1) Pérdida de una actitud y comportamiento complaciente: Un comentario que se
escucha con mucha frecuencia, especialmente a las esposas, es que sus esposos no las
escuchan.

2) Comunicacién negativa: Un segundo factor a tomar en cuenta es nuestra forma de
comunicarnos. Si nuestros métodos de comunicacién son negativos, esto puede dar pie
a problemas importantes en el matrimonio. Algunos ejemplos de comportamientos de
comunicacioén negativa son:

a) Comunicacién de un problema en pérrafos largos, vagos o muy emocionales (las
mujeres son fabulosas para esto).

b) Quejas cruzadas: En lugar de escuchar a la pareja cuando trata de comunicarnos una
queja, inmediatamente aportamos nuestras propias quejas y convertimos lo que pudiera
ser una comunicacién constructiva y de crecimiento para la relacion, en un match de
quejas a ver cudl se queja mas.

c) Criticas: Criticar constantemente a la pareja, que no es para nada constructivo, ain
cuando se piense que son criticas constructivas.

d) Exageraciones: Aquellas frases que utilizan las palabras ‘Tt siempre’, “Ta nunca’.

e) Lectura Mental Negativa: Cuando asumimos que somos capaces de leer la mente del
otro y le acusamos de motivos subyacentes equivocados.

f) Monopolizar la conversacion: A veces lo que deberia ser una conversacién se con-
vierte en un monologo (de nuevo, las esposas son famosas por esto).

g) Culpabilizar: Mantenernos en una actitud de buscar la culpa en el otro no siendo
conscientes que cada moneda tiene dos caras y que dificilmente la ‘culpa’ de cualquier
situacién sea de uno solo.

h) Orientarse hacia el problema: Es decir, mantenernos enfocados en el problema en
lugar de dar paso a buscarle una solucién positiva.

i) Irnos ‘por las ramas’ utilizando comentarios irrelevantes en lugar de mantenernos
enfocados en el punto de nuestra conversacién hasta que alcancemos un acuerdo.
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3) Tiempo Juntos: El roce hace el carifio, del conocimiento mutuo se puede mejorar la
cohabitacién.

4) Baja Autoestima: Amén de lo superutilizado del término y del hecho de que con tanto
material sobre autoestima: las personas emocionalmente saludables tienen un concepto
saludable de si mismos y la relacion es sana.

5) Falta de valores elementales.”

Kevin. Sex Begins in the Kitchen

Nos hemos permitido esta pequefa licencia para ver que los problemas en la

cohabitacion de dos partes a menudo radican en la comunicacion.

Antes de la firma de la inversién hay que escuchar a los intestinos: ;Incorpo-
ramos el que pagara las facturas (amante) o queremos una relacioén de estima
y colaboracién (pareja)?

Si atn estamos a tiempo de retirarnos, al escuchar el run run del no, aconse-
jamos hacerlo: se puede ‘dejar estar’ en cualquier momento. Una vez firmado,
debemos anticipar y gestionar los posibles conflictos. La tercera posibilidad es

la de las relaciones que se tuercen, hay que volver a intentar ‘que se gusten’.

El inversor es un compariero de viaje, la informacién que se le entrega
debe ser correcta y oportuna, hay que participarle de los temas de la
empresa y tener en cuenta su motivacion. Sera el padrino de las futuras
rondas de financiacién en una u otra medida y, ja quién no le gusta
funcionar en un entorno con armonia? ... eso exige olvidarnos de algu-

nas tentaciones (‘yo la verdad no se la cuento’) en momentos dificiles.
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7. Anexos

7.1. Anexo 1. Carta de confidencialidad

Modelo de inversor que recibe una propuesta de inversién de B, a través de

un intermediario, A.

(EL INVERSOR), en adelante “el inversor”) recibira de............... [A] cierta in-
formacién de caracter confidencial sobre ............... [B], tnicamente con el pro-
posito de estudiar y evaluar una posible transaccion en relacién con ..........
[B] por parte de los vehiculos de inversidon gestionados y/o asesorados por El

inversor (en adelante la “transaccién”).

La recepcion de la informacion llevara implicita la obligacién de cumplir con

los siguientes términos:

1. La informacién sera guardada confidencialmente por el inversor, sus direc-
tores, asesores y empleados. En ningin caso podra ser utilizada total o parcial-

mente para otra finalidad que la anteriormente citada.

2. La informacion seré revelada tnica y exclusivamente a los directores, ase-
sores, empleados y 6rganos de decisiéon del inversor y de los vehiculos de in-
version gestionados y/o asesorados por El inversor que necesiten conocerla,
con el propésito previsto en este acuerdo, y todos ellos estaran debidamente
informados de su naturaleza confidencial.

3. Excepto por requerimiento legal, el inversor, sus directores, asesores y em-
pleados se abstendran de revelar a terceras personas el contenido de la infor-
macién confidencial, asi como la existencia de las negociaciones que estén
efectudndose o puedan tener lugar en lo sucesivo, concernientes a esta posible

transaccion.

4. El inversor, sus directores, asesores y empleados se abstendran de efectuar
contacto alguno en relacion con la transaccion, directa o indirectamente, con
directivos, empleados, proveedores y/o clientes de........... [B], sin el consenti-
miento expreso de ......... [A].

5. Toda la informacién suministrada por ustedes les sera devuelta a su reque-
rimiento. Los analisis, resimenes y estimaciones elaborados por el inversor

seran guardados y clasificados como confidenciales y seguirdn sujetos a los
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términos de este acuerdo o destruidos a su requerimiento. Cualquier informa-
cion verbal relacionada con la transacciéon mantendréd asimismo su caracter
confidencial y reservado.

6. Queda excluida de los términos de este acuerdo, aquella informacién que
esté publicamente disponible o haya sido divulgada por otras fuentes ajenas

a ustedes.

7. Las obligaciones contenidas en el presente acuerdo expiraran una vez trans-

curridos ... (...) afios desde la fecha de su firma.

Aceptamos el contenido de este acuerdo.

(Ciudad), a ...... de....... de ccoooerrrnnnnnn.

(EL INVERSOR), S. A.

7.2. Anexo 2. Checklist de la inversion

1. INTRODUCCION

1.1. ;Cuadl es la naturaleza de la operacion?

1.2. Invertir jcudnto, para comprar qué, en qué tipo de negocio?

1.3. {Qué problema resuelve? ;Cémo se origina la operacién?

1.4. ;C6mo encaja en la cartera de inversiones?

1.5. ;En qué estadio de vida se encuentra la empresa? ;Geografia? ;Sector de

mercado?

2. NEGOCIO

2.1. Empresa, su génesis y etapa de desarrollo

2.2. El negocio en que esta

2.3. {Qué funcioén realiza?

2.4. Segmentos mercados / mercados a los que sirve
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2.5. Productos / o servicios, pasados, presentes y potenciales

2.6. Ventana de oportunidad

3. EQUIPO DE GESTION

3.1. Curriculum vitae de los gestores clave

3.2. Tiempo previo compartido

3.3. Estructura de propiedad

3.4. Compromisos (de haberlos)

4. DIRECTORES

4.1. Curriculum vitae.

4.2. ;Equilibrio ejecutivos / no ejecutivos?

4.3. ;Rol de los no ejecutivos, potencial valor afiadido?

4.4. Compensaciones en especies (remuneraciones con acciones o similares)
5. PRODUCTOS / SERVICIOS

5.1. {Qué es y qué funcidn realiza? ;Qué quiere reemplazar y por qué?
5.2. Proceso de produccion. ;Como se desarrolla el producto y por quién?
5.3. Dependencias - subcontratistas, proveedores, habilidades especiales
5.4. Necesidades de control de calidad, dificultades

5.5. Analisis de costes de los elementos clave fijos y variables

6. MERCADOS

6.1. El tamafio total del mercado y tasa de crecimiento. ;Pasado, presente y
esperado?

6.2. Principales clientes. Desglose por principales regiones del pais
6.3. Verificacion de los datos

6.4. Productos especificos de la Compariia
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6.5. Cuota de mercado el pasado, presente y prevista y supuestos subyacentes
6.6. Condiciones de precio, expectativas, elasticidad

6.7. Expectativas de calidad frente a especificaciones

6.8. Distribucién

7. VENTAJAS COMPETITIVAS

7.1. Proveedores alternativos ;Qué tan poderosos son?

7.2. ;Tamafio, tasa de crecimiento, cuota de mercado, gestion y el desempefio

financiero?

7.3. Patentes, licencias, secretos comerciales, know-how, las barreras a la entra-
da, derechos de autor, marcas, disefio, registros: ;como de exclusivo es esto?

8. OBJETIVOS, LA ESTRATEGIA Y LA TACTICA

8.1. ;Cudl es el propésito de la Sociedad y en qué plazo de tiempo lo quiere

conseguir?

8.2. ;Cuales son los supuestos subyacentes a los elementos estratégicos?

8.3. ;{Cuales son las tacticas especificas necesarias para cumplir con la estrate-
gia de desarrollo de productos, marketing, produccién y los items financieros
asociados?

8.4. Indicadores de logro de los objetivos

9. RIESGOS Y CONTINGENCIAS

9.1. ;Cudles son los riesgos principales que afronta la Compariia?

9.2. ;Cuadles son los "planes de contingencia” para contrarrestar este tipo de
riesgos?

9.3. (Como y en qué medida debe mejorarse el valor para los accionistas?
9.4. ;Existen implicaciones de riesgo de cambio?
9. RESULTADOS FINANCIEROS

10.1. ;Qué caracteriza a este negocio? Los estados financieros deben adjuntarse
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10.2. ;Cémo se compara con otros negocios similares en términos de marge-
nes, tasas de rotacion de capital, valor afiadido por empleado, rendimiento de
los fondos propios, etc.?

10.3. Hipdtesis existentes en las proyecciones financieras

10.4. Andlisis de sensibilidad

11. INVERSION

11.1. Estructura accionarial y el apalancamiento previsto de la empresa

11.2. Cuadro de accionistas antes y después de la transaccion

11.3. Precio pagado

11.4. Valoracién de Sociedad acordado

11.5. Perspectivas de salida. ;Hay una ruta de salida esperada?

11.6. Valor estimado de salida y argumentos

11.7. Valor potencial afiadido de los no-ejecutivos

11.8. Compensaciones: de propiedad del capital social, opciones, etc

12. NORMAS ETICAS

12.1. ;Disponemos de los requisitos relativos a las cuestiones ambientales?

12.2. Los requisitos relativos a las industrias prohibidas por nuestros estatutos,
¢;han sido seguidos?
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7.3. Anexo 3. Tabla posible para control de contingencias en un
deal

SOCIEDAD
El Piscolabis digital

TIPO CONTINGENCIA
fiscal

laboral

legal

financiero

ajustes

normalizacion

total EI Piscolabis digital

iva centros
iva vehiculos
irpf comisionistas

contratacién temporal
infracot. retrib. en especie
prevencién riesgos laborales

litigios
contratos agencia

existencias sin rotacion
existencias con rotacion baja (1)
existencias en depdsito
repuestos

ventas con margen negativo

desglose
desgloseaiio ejercicio AJUSTES ACTOS
IMPORTE ajuste desglose afio 1 2 presente OPERACION PRECIO  AJUSTEEBITDA _ EARNOUT PREVIOS GTiAs

defecto prov.
devol. vtas
comisiones bancarias
dtos sivtas p.p.

ingr. por
alquiler oficinas
discontinuidad margen linea 1
pérdidalinea de producto

El Piscolabis analogico fiscal

laboral

legal

financiero (*)

ajustes

normalizacion

total EI Piscolabis analégico

El calamar

total El calamar

is provisién aranceles
iva

irpf comisionistas

comerciales auténomos
rsona de admén. auténoma

infracotizac. retrib. var.

contingencias diversas
contratos agencia

ajuste criterio

ventas margen negativo

comisiones bancarias
ingresos por alquileres
dtos sivtas p.p.
provision por

linea 2
responsable externo
evolucién tipo cambio

legal

financiero (*)

iva

comerciales auténomos
prevencion riesgos laborales

contingencias diversas
contratos agencia

s de El Piscolabis

incluido en andli
analégico

(1) rotacién baja: diferente intensidad en distintas referencias. En algunas referencias la venta del periodo es inferior al 30% de las unidades en stock; en otras la rotacion se sittia entre el 30 y el 60% de las unidades en stock.
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