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B2B: "Business to Business", de un negocio a otro negocio, hace referencia a las transacciones comerciales
entre empresas 34

B2C: "Business to Customer", del Negocio al Consumidor, hace referencia a las transacciones comerciales
entre una empresa y un consumidor final 34

Beta: El coeficiente beta mide el grado de variabilidad de la rentabilidad de una accién respecto a la
rentabilidad promedio del mercado, 25

Business Angels: Inversores que aportan capital y experiencia a proyectos emprendedores con expectativa de
lograr participacién y ganancias futuras., 15

C

CAGR: Tasa de crecimiento anual compuesto por sus siglas en inglés “Compound Anual Growth Rate"
CAPEX: Capital Expenditure o Gastos de Capital, 24

CAPM: Capital Asset Pricing Model, modelo de valoracidn financiero desarrollado por William Sharpe,
Ceteris Paribus: locucién latina que significa, literalmente, “en igualdad de condiciones” pero que debemos
traducir como todo lo demas constante o siendo todo lo demas igual.

Cessi: Camara de la Industria Argentina del Software, 37

Costo de la deuda (KU): Tipo de interés al que una empresa contrata su deuda, 3

Costo del equity (KE): es la tasa de rendimiento que debe obtener la empresa sobre sus inversiones para que
su valor en el mercado permanezca inalterado, 45

Crowfunding: forma de financiacién que consiste en utilizar el capital de numerosos individuos a través de
pequeioss aportes., 15

CEPAL: "Comisidon Econdmica para América Latina y el Caribe"

D

DCF: Flujo de fondos Descontados, por sus siglas en inglés "Discounted Cash Flow", 19

EBIT: Resultados antes de impuestos e intereses, 20
Equity: Nos referimos al Capital de la empresa, 20
EV: Enterprise value o Valor de la compaiiia

Feedback: Retroalimentacion, hace referencia a la accidn de ofrecer informacion o devolucidn a una persona
0 una empresa sobre un producto o servicio. 11

FCFF: Free Cash Flow to the Firm o Flujo de Fondos Libres de la Firma: Consiste en la cantidad de
dinero disponible, 50



G

Growth Capital: Capital de crecimiento

P

PER: "Price Earning Ratio", ratio de precio sobre beneficio, 19
Post-money valuation: se refiere al valor del Equity de una empresa con anterioridad a la emisién de nuevas
acciones al nuevo precio al que vayan a ser emitidas, 18

R

ROC: Return on Capital o Retorno sobre el capital, medida de rentabilidad en funcién al capital invertido, 24
ROE: Return on Equity, indicador financiero que mide el rendimiento que obtienen los accionistas de los
fondos invertidos en la sociedad

ROA: Return on Assets, indicador financiero que mida la relacién entre el beneficio logrado en un determinado
periodo y los activos totales de una empresa

S

Saas: "Software as a Service", Software como Servicio, 33
SSI: Software y Servicios Informaticos, 37
Seed Capital: Capital Semilla
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TIC: Tecnologia de la informacién y comunicacién
Tasa Interna de Retorno - TIR: tasa de interés o rentabilidad que ofrece una inversién, 17
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UAI: Utilidad antes de Impuestos
UAII: Utilidad antes de intereses e Impuestos
Vv

Venture Capital (VC):: Capital de riesgo, operacién financiera en la que se aporta capital a startups y a
empresas con un alto potencial de crecimiento y elevados niveles de riesgo a cambio de un porcentaje de la
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1 RESUMEN EJECUTIVO:

Las pequeiias y medianas empresas son un motor fundamental para la economia de los paises emergentes.
En Argentina segun datos del Ministerio de produccién existen 605.626 empresas de las cuales el 83%
corresponden a microempresas, el 16% a pequefas y medianas empresasy sélo el 0,2% representan a grandes
empresas. De este universo surge que entre 2010 y 2017 hubo 3.730 empresas de rapido crecimiento por afio
en promedio. “Estas empresas estdn asociadas a la innovacidn, la inversion, la calidad, y el desarrollo o
adopcién de nuevas tecnologias, productos y procesos que se traducen en aumentos de productividad. Cada
ano, las empresas de rapido crecimiento generan 210 mil puestos de trabajo registrado, equivalente al 36%

Ill

de la creacién bruta de empleo anual.” (Ministerio de Produccién y Trabajo, 2020)

El propdsito de este trabajo es realizar un analisis de las caracteristicas de las empresas en etapas tempranas
de crecimiento y cuales son los métodos de valuacion que debemos utilizar. Considero que es un tema
oportuno para analizar dado el constante crecimiento y la relevancia que tienen las startups como
generadoras de empleo de valor, promovedoras de desarrollo y cambios tecnoldgicos para la economia de un
pais.

Para ello en primer lugar realizaremos una revisién general de los conceptos de startup o empresas jovenes.
Luego, describiremos las distintas etapas evolutivas y de financiamiento por las que atraviesa un proyecto
emprendedor hasta llegar a una etapa de estabilidad o de maduracidn alcanzada por empresas tradicionales.

Luego realizaremos un analisis de los métodos de valuacion de empresas tradicionales y su adaptacion al
enfoque de valuacién para emprendimientos empresariales. Encontraremos distintas particularidades para
este tipo de empresas por lo que tendremos que realizar un andlisis en forma detallada para alcanzar una
correcta valuacion. Como los métodos tradicionales se basan principalmente en valuacién de empresas en
estados tardios de maduracion a través del cdlculo de flujos de fondos descontados y métodos comparativos,
deberemos realizar correcciones, mejoras o cambios que se adapten a las caracteristicas de las empresas
jovenes.

En una segunda etapa, aplicaremos los métodos de valuacion descriptos en una startup tecnoldgica dedicada
a la comercializacién de Software de gestion para empresas. Resaltaremos las particularidades de este
negocio, su potencial de crecimiento en un horizonte temporal definido, analizaremos los distintos desafios
gue podrdn presentarse para luego proyectar su flujo de fondos y asi obtener el valor presente de la empresa.



2  ¢QUE ES UNA STARTUP?

Si bien el término startup puede traducirse al espafiol como puesta en marcha, comenzar, empezar algo, es
un concepto que comenzdé a utilizarse de forma generalizada en el mundo empresarial para referirse a
pequefias empresas o proyectos emprendedores que se encuentran en una fase temprana de su actividad
donde desarrollan productos o servicios muy innovadores, con gran impacto en el mercado generalmente
relacionados al uso de la tecnologia y con un elevado potencial de crecimiento.

Tal como lo define Ries en ("El método Lean Start up", 2011): “Una startup es una institucion humana disefiada
para crear un nuevo producto o servicio bajo condiciones de incertidumbre extrema”.

Una startup podemos definirla como una organizacién con una idea sélida que se encuentra en fase de
desarrollo e insercién en el mercado, que luego de superar esta etapa de transicién pasa a ser una empresa
consolidada.

Algunas de las grandes empresas tecnoldgicas empezaron como startup para luego convertirse en unicornios.
Cuando hablamos de unicornios nos referimos a jovenes empresas de base tecnolégica con menos de diez
afios en el mercado que lograron tener una cotizacion mayor a los mil millones de ddlares. Podemos
mencionar el caso de Facebook, Google, Uber, Airbnb, Twitter, Snapchat, Dropbox, entre otros.

En Argentina podemos encontrar empresas de este tipo como lo son Globant, Mercado Libre, OLX, Despegar
y AuthO.

2.1.1 CARACTERISTICAS

Es importante mencionar y describir distintas caracteristicas que tienen en comun las startup cuando nos
encontramos en un proceso de valuacién. No debemos olvidar que son empresas emergentes que se
encuentran en una etapa de desarrollo inicial, con bases tecnoldgicas que permiten una alta proyeccién a
pesar de su corta vida y su falta de recursos o financiacion.

Generalmente, los inversores o fondos de inversidon encuentran un gran potencial para generar riquezas en en
este tipo de empresas debido no sdlo a sus ideas innovadoras sino también por los dueios, emprendedores
que llevan adelante el negocio. Este alto potencial ha llevado a que diversos inversionistas decidan invertir en
este tipo de empresas donde el riesgo es mayor pero el posible retorno es enorme.

Podemos encontrar algunos atributos caracteristicos de una startup:

° Ausencia de datos histdricos: Son empresas en etapas tempranas desde su creacion, motivadas por la
iniciativa emprendedora por lo que son pocos los anos que pasaron desde sus inicios y por lo que no tenemos
datos operativos suficientes para realizar un analisis histdrico. Por lo general los ingresos generados en estos
anos son reinvertidos en su totalidad para el crecimiento del negocio.

° Incertidumbre sobre el futuro: Este tipo de compaiiias tienen un elevado nivel de riesgo en sus
primeros afios debido a la incertidumbre sobre su continuidad y su capacidad de supervivencia.



Como comenta Luis Tramdn, emprendedor especialista en empresas de servicios TIC: “Si hay algo que
caracteriza al mundo empresarial en la actualidad a nivel global es el entorno de incertidumbre en el que se
sustentan las relaciones y transacciones empresariales. Este factor se hace mas presente cuando hablamos de
startup, al incrementarse el escenario de incertidumbre sobre el futuro y la sostenibilidad de las mismas.”
(Tramon, 2018)

Segun los datos publicados en “Small Bussines Trend” (Mansfield Matt, 2019) de las pequefias empresas
estadounidenses que comenzaron en el afio 2014, el 80% sobrevivieron al segundo afio (2015), el 70% al tercer
afio (2016), el 62% al cuarto afio (2017) y sélo el 56% sobrevivié al quinto afio (2018).

Estos datos coinciden con las estadisticas publicadas por la Fundacion Ewing Marion Kauffman en Estados
Unidos: “La tasa de supervivencia de una startup oscilé entre 69.4% en Connecticut y el 90.5% en Virginia con
una media del 79.4% en 2019.”

En Argentina segun datos del Ministerio de Produccién y Trabajo, 8 de cada 10 nuevas empresas llegan a los
2 afios de vida, y sélo 3 de cada 10 llegan a los 8 aios. Tipicamente, las que permanecen en el mercado tienden
a ser las mas productivas, que se fortalecen y ganan escala y asi su probabilidad de sobrevivir un afio mas
aumenta.

Grafico 1: Proporcidon de nuevas empresas que alcanzan cierta edad. Promedio, 2008-2017
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Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Produccién y Trabajo



Grafico 2: Probabilidad de las nuevas empresas de sobrevivir un ano mas. Promedio, 2008-2017

Supervivencia condicional

Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Produccién y Trabajo

° Importancia de los duefios y fundadores: En estas etapas las decisiones mds importantes estan
concentradas en el o los propietarios de la empresa. Estos tomaran decisiones en base a analisis gerenciales,
experiencias previas, pero también debemos incluir el componente emocional como una caracteristica
distintiva. En este tipo de empresas los fundadores suelen tener un perfil innovador, creativo y son propensos
al riesgo.

° Innovacién: Como vimos en la definicién de startup, estas empresas se caracterizan por desarrollar
productos o servicios innovadores con una propuesta disruptiva para el mercado. Generalmente se apoyan en
el uso de la tecnologia para escalar su crecimiento y potencialidad.

° Organizacién horizontal: En este tipo de empresas hay escasos mandos medios, es decir que tienen
una estructura empresarial horizontal donde los duefios tienen contacto directo con los sectores operativos y
controlan la gestidon. Se caracterizan por formar equipos multidisciplinares, integrado por profesionales de
distintas dreas para afrontar los proyectos propuestos.

° Relacidn con los clientes: Tanto la retroalimentacion como las sugerencias de sus clientes para
mejorar el desarrollo de los productos o servicios son esenciales. Tal como nos comenta Eric Ries, el autor del
libro "El método Lean Start up”: “La actividad fundamental de una startup es convertir ideas en productos,
medir como responden los consumidores y aprender cuando pivotar o perseverar. Todos los procesos de
creacion de startups exitosas deberian orientarse a acelerar este circuito de feedback”.

° Flujos de fondos: Las startup se caracterizan por tener flujos de fondos negativos en sus primeros
afios. Los ingresos obtenidos no son representativos y los gastos estan relacionados con el crecimiento y
expansion del negocio, ademads encontraremos grandes niveles de reinversién.

° Financiacion: Las empresas jovenes dependen del capital de fuentes privadas. En las primeras etapas,
el capital es aportado por los duefios, generalmente los primeros aportes dependen del circulo cercano de los
fundadores como amigos y familiares. A medida que la empresa crece comienza a buscar y utilizar otras
fuentes de financiamiento que veremos mas adelante, incorporando financiamiento bancario y de
inversionistas.



2.2 ETAPAS DE CRECIMIENTO DE UNA EMPRESA

A medida que un proyecto emprendedor logra sobrevivir y continuar su crecimiento ird atravesando distintas
etapas de evolucidn en las cuales surgiran nuevos desafios por los que debera ir adaptando su modelo de
negocio e ir incorporando nuevas herramientas y fuentes de financiamiento.

A continuacién, enunciaremos las cinco etapas de crecimiento por las cuales puede transitar una empresa a
lo largo de su vida.

2.2.1 ETAPA1

Puesta en marcha: Esta es la etapa inicial de formacidn de la empresa. La organizacion de la empresa en esta
etapa es muy simple, depende en gran medida del duefio del negocio con un equipo minimo. El objetivo
principal en esta etapa es introducirse en el mercado y sobrevivir. Aqui comienza el lanzamiento de los
productos o servicios y la recepcion del feedback de los clientes dado que su supervivencia depende de la
aceptacion del mercado.

En términos de valuacion en esta etapa no contamos con informacidn histérica y las operaciones actuales son
pocas. El valor de la empresa depende en su totalidad del potencial de crecimiento futuro. Se buscan
comparables con empresas que iniciaron de una forma similar para evaluar su potencialidad. Valuar una
empresa en este estado presenta muchos desafios.

2.2.2 ETAPA 2

Crecimiento: En esta etapa la empresa logrd introducirse en el mercado y que sus clientes aceptaran sus
productos o servicios. La empresa comienza a crecer en tamafio y a generar mayor volumen de ingresos y
egresos. Si bien la organizacion sigue siendo simple, todavia las decisiones se centralizan en el duefio de la
empresa, pero comienzan a definirse dreas y sectores internos con subgerentes.

Lo que respecta a valuacidn, si bien en esta etapa aumentan los ingresos rapidamente la empresa todavia
genera pérdidas. En este punto el volumen de operaciones actuales nos permite obtener informacién sobre
precios, spread y crecimiento esperado. El historial de movimientos todavia es poco para basarnos en su
andlisis ya que presenta enormes variaciones de un periodo a otro. Podemos encontrar otras empresas que
se encuentren en la misma etapa de crecimiento.

En esta etapa la valuacidon es menos compleja que la etapa anterior pero todavia la informacion es acotada.
Podemos encontrar algunas empresas que pueden adaptarse al crecimiento y al nuevo flujo generado por la
demanda para continuar a la etapa siguiente, muchas otras encuentran dificultades para continuar y son
vendidas, las restantes no podrdn sostener esta etapa y desapareceran.
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2.2.3 ETAPA 3

Expansion: Tal como nos comenta Neil C. Churchill y Virginia L. (Lewis, 05/2018) en la revista Harvard Business
Review en esta etapa la decisién que enfrentan los propietarios es si explotar los logros de la empresa y
expandirla o mantenerla estable y rentable, proporcionando una base para las actividades alternativas del
propietario.

En esta fase, la organizacién se encuentra descentralizada es decir que las dreas de la empresa estan bien
definidas con sus diferentes funciones y responsables que toman decisiones. Los sistemas tecnoldgicos ya
estdn bien desarrollados. Hay ingreso de nuevos dueinos del negocio e inversionistas. Es fundamental en esta
etapa la administracion financiera para poder sostener el crecimiento. En este punto es posible vender la
empresa con grandes ganancias.

Para valuar una empresa en esta etapa debemos tener en cuenta que los ingresos incrementan de forma
expansiva, la empresa ya se encuentra posicionada en el mercado. El volumen de operaciones en esta fase y
el historial de la empresa nos brindan informacién relevante para poder proyectar los flujos futuros. También
podemos encontrar variedad de empresas comparables y competidores en el mercado. La empresa ya cuenta
con variedad de activos, pero el factor mas importante es el valor de sus flujos proyectados. Al contar con mas
informacidn en esta etapa es mas claro el proceso de valuacién que en etapas anteriores.

2.2.4 ETAPA 4

Madurez: En esta etapa la organizacidn se encuentra totalmente descentralizada, cuenta con experiencia, y
con la cantidad de empleados y los recursos financieros necesarios para sostener el negocio. Tiene un gran
desarrollo tecnolégico y los duefios de negocios estan separados de las actividades financieras y operativas.
Los principales problemas que afronta una empresa en esta etapa es consolidar, controlar las ganancias
generadas gracias al rapido crecimiento y mantener la capacidad innovadora caracteristicas de las primeras
etapas.

En esta etapa los ingresos como los flujos de caja siguen aumentando, el volumen de operaciones vy la
informacidn histérica nos permiten proyectar el crecimiento y los flujos de fondos futuros. Podemos encontrar
empresas comparables en el mercado y calcular los niveles de endeudamiento de la empresa y las tasas
respectivas. En esta etapa los valores de los activos tienen mayor ponderacién a la hora de la valuacién que el
flujo de fondos esperados.
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2.2.5 ETAPAS

Declive: Detectamos que una empresa entrd en este estado cuando comienza un proceso de disminucién del
crecimiento. Tanto los ingresos como las ganancias empiezan a disminuir y estancarse. Esto se debe a que
alcanzé un nivel de maduracion y una cuota de mercado estable donde comienzan a ingresar nuevos
competidores, sumado a que la empresa no invierte en nuevos proyectos de negocio. En esta etapa la
valuacion depende de los activos existentes. La valoracion en esta etapa es mas sencilla que en todas las etapas
anteriores.

Grafico 3: Ciclo de vida de una empresa
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Fuente: Investment valuation: 2th (Damodaran A., 2008)

2.3 FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Uno de los grandes desafios que enfrentan las empresas en sus inicios es la forma de financiarse, de conseguir
el capital necesario para mantener el crecimiento.

Como mencionamos anteriormente las startup se caracterizan por su crecimiento y su acelerada generacion
de ingresos. Sin embargo, éstos no se traducen en ganancias, sino que en los primeros afios las pérdidas
aumentan debido a que el volumen del negocio no alcanza a cubrir los gastos elevados sumado a que la
mayoria de los aportes de capital son reinvertidos para sostener el crecimiento de la empresa. Esta situacion
puede alcanzar un punto de equilibrio Unicamente cuando la empresa obtenga un volumen de ventas
suficientes para compensar los gastos.

Para poder crecer una startup necesita desarrollo continuo de producto y aumentar las contrataciones de
personal, ya sea incorporando nuevos socios al negocio o incorporando nuevos puestos claves. Las
incorporaciones de personal talentoso son esenciales para cualquier empresa emergente que quiera ser
exitosa. Otro aspecto importante, es prestar atencion a los COGS? o Costo de los Bienes Vendidos.

1 COGS, por sus siglas en inglés Cost of goods sold o Costo de los bienes vendidos
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Cuando hablamos de COGS nos referimos a aquellos gastos asociados con la venta y entrega de su producto
o servicio. En empresas SaaS?, este tipo de gastos pueden ser costos de servidores y de licencias, tarifas de
alojamiento de aplicaciones y costos del equipo de soporte al cliente.

Con ayuda de financiamiento Iss startups pueden acelerar este proceso de contrataciones claves, avanzar
sobre el desarrollo de su producto y encarar los gastos de ventas y marketing para expandir su negocio.

Por este motivo es muy importante entender cuales son las etapas de financiamiento por las cudles puede
transitar una empresa, diferenciar los distintos tipos de inversores y cudles son los puntos clave a tener en
cuenta en la busqueda de financiamiento externo.

Rondas de Financiacion

La busqueda de fondos de capital puede ser un proceso largo, dificil y en algunos casos desmotivador. Sin
embargo, el financiamiento permitird que la empresa crezca y pueda perseguir los objetivos planteados por
su fundador.

Uno de los principales desafios con los que se encuentran los dueifios de negocio a la hora de buscar
financiamiento es convencer a otras personas para que inviertan miles de délares en su empresa con la
expectativa de que la empresa tendra un futuro excelente y podra generar valor para el mercado.

Otro desafio no menos importante que surge con la financiacién es que se involucrardn mas personas en la
gestidn y organizacion de la empresa. Los dueiios o socios fundadores comienzan con un equipo reducido,
pero a medida que van consiguiendo financiacidn atraen a nuevos inversores que participaran activamente en
las decisiones de la empresa.

Ryan Law en su informe “Cémo reacaudar dinero como un unicornio” nos comenta “Esos inversores
generalmente esperan no solo una parte financiera de la puesta en marcha, sino también una opinién sobre
cémo se hacen las cosas. “

2.3.1 FINANCIAMIENTO PRE-SEMILLA O PRE-SEED

Denominamos asi a la etapa mds temprana del financiamiento donde los fundadores se encuentran
trabajando solos o con un equipo muy pequefio. En este momento suelen estar desarrollando un prototipo o
prueba de producto. El dinero para financiar esta etapa generalmente proviene de los propios fundadores, sus
familiares, amigos, un inversionista angel, una incubadora o aceleradora de startup.

La financiacidn en este punto es nueva dentro del ciclo de vida de la empresa, por lo que es dificil decir cuanto
dinero puede esperar recaudar un emprendedor durante este periodo. Los fondos obtenidos en este punto
suelen ser menores a $500.000 délares.

2 Saa$, por sus siglas en inglés “Software as a services”
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2.3.2 FONDOS SEMILLAS O SEED

En esta etapa se busca capital para impulsar el crecimiento de la empresa mas alla de su equipo fundador. Se
busca financiar el desarrollo de productos u obtener generacién temprana de ingresos para afrontar
responsabilidades.

En este momento la empresa tiene expectativas de que comenzardn a surgir fuertes signos de incorporacion
del producto en el mercado, sumado a algun grado de tracciéon ya sea, en forma de cumplimiento de
crecimientos esperados o ingresos mensuales.

Un inversor angel es quizas el tipo de inversor mas comun en esta etapa. Este es también el punto final para
muchas empresas emergentes. Si la empresa no puede ganar posicién en el mercado antes de que se acabe
el dinero se retirara.

Por otro lado, algunas empresas deciden que no estan interesadas en recaudar mas dinero dado que el nivel
alcanzado con el financiamiento inicial es lo suficientemente bueno o que pueden mantener el ritmo de
crecimiento sin mas inversion, por lo que deciden retirarse de las rondas de financiamiento.

Una financiacion Semilla suele estar en el rango 500.000 y 2.000.000 de ddlares segun el tipo de empresa o
actividad.

La valoracién tipica de una empresa que genera una ronda semilla es de entre 3.000.000 y 6.000.000 de
dodlares.

2.3.3 SERIEA

Una vez que una empresa pasa por la etapa inicial y empieza a obtener un crecimiento sostenido medible, ya
sea en cantidad de usuarios, ingresos, visitas al sitio o cualquier otro indicador clave de rendimiento que utilice
la empresa, estan preparados para generar una ronda de financiacion Serie A.

En este punto, se espera que la empresa tenga una evidencia clara y creciente del producto y del tamafio de
su mercado. Esto quiere decir, que tenga un crecimiento significativo de los ingresos de nuevos clientes y un
aumento de sus ingresos medios.

Para llegar a esta etapa las ventas y el marketing de la empresa tienen un papel fundamental. Hasta este
punto, el crecimiento ha sido motivado por un solo canal. Para continuar creciendo a un ritmo rapido, es
necesario desarrollar nuevos métodos de ventas y marketing, impulsar nuevos canales e identificar al cliente
ideal.

Los inversores angeles a veces invierten en rondas de Serie A, pero generalmente son las organizaciones de
capital de riesgo las que predominan en esta ronda.

La inversién en una Serie A es mayor que en las rondas iniciales, por lo general varian de 2.000.000 a
15.000.000 de ddlares.

A esta altura, los socios fundadores deben demostrar y convencer que con ayuda de financiamiento se
convertirdn en una gran empresa.
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Tanto las rondas de la Serie A como las posteriores suelen estar dirigidas por un inversor, que es el ancla de la
ronda. Es esencial para una startup conseguir ese primer inversor, ya que genera confianza en el mercado ver
a uninversor comprometido lo que permitird atraer a otros inversores.

En contrapartida, perder a ese primer inversor antes de que se cierre la ronda también puede ser devastador,
generando un efecto negativo, incentivando a que otros inversores también abandonen la ronda.

En esta etapa muchas empresas fracasan, es un fendmeno conocido como "crisis de la Serie A", incluso las
empresas emergentes que tienen éxito con su ronda inicial a menudo tienen problemas para asegurar una
ronda de Serie A.

Segun la firma CB Insights, solo el 46% de las empresas financiadas con fondos semillas recaudaran otra
ronda. Eso significa que este es el punto final para la mayoria de las empresas que vienen de una etapa inicial
de financiacion.

2.3.4 SERIEB

Una startup que busca una ronda de Serie B es porque ya ha encontrado su producto y su mercado adecuado
por lo que necesita ayuda para expandirse.

La expansion que se produce después de que se plantea una ronda de Serie B incluye no sélo incorporar mas
clientes, sino también hacer crecer el equipo para que la empresa pueda atender a esa creciente demanda.

El financiamiento de una Serie B podria permitir que la empresa haga contrataciones expansivas mediante
desarrollo comercial, identificando cuentas estratégicas, politicas de marketing y publicidad, expandirse a
diferentes segmentos del mercado o experimentar con diferentes fuentes de ingresos. Incluso en algunos
casos mas extremos comprar o adquirir empresas que ofrecen una ventaja competitiva.

Una ronda de una Serie B suele estar entre 15.000.000 y 25.000.000 de ddlares.
En esta etapa, las empresas pueden tener una valoracion entre 30.000.000 y 60.000.000 de ddlares.

El financiamiento de una Serie B generalmente proviene de firmas de capital de riesgo, a menudo son los
mismos inversionistas que lideraron la ronda anterior. Debido a que cada ronda viene con una nueva
valoracion, los inversores anteriores suelen optar por reinvertir para mantener su porcentaje de participacion.

2.3.5 SERIE C O MAS

Las rondas Serie C se plantean para impulsar una expansién a gran escala, como entrar en un nuevo mercado
o para impulsar adquisiciones de otras empresas.

Después una Serie C, tedricamente no hay limite para la cantidad de rondas de inversidon que puede generar
una empresa: algunas continuaran aumentando la inversion a través de Series D, E y mas. Sin embargo, es mas

15



comun que una ronda Serie C sea el Ultimo impulso para preparar a una empresa para su OPI®> o una
adquisicion.

Dado el niumero relativamente bajo de nuevas empresas que llegan a este punto, también hay una gran
variacién en las cantidades recaudadas y la inversidn se determina para cada caso particular.

Por lo general, las empresas en una Serie C buscan exportar su producto y llegar a un mercado
internacional. También pueden estar buscando aumentar su valoracién antes de realizar una oferta publica
inicial o una adquisicion.

Para su Serie C, las nuevas empresas suelen recaudar un promedio de 26.000.000 de ddlares. La valoracién de
las empresas en una Serie C a menudo cae entre 100.000.000 y 120.000.000 de délares, aunque es posible
que las empresas valgan mucho mas, como se ha visto con la reciente explosién de nuevas empresas
“unicornios”.

El financiamiento en una Serie C generalmente proviene de firmas de capital de riesgo que invierten en nuevas
empresas en etapa avanzada, firmas de capital privado, bancos e incluso fondos de cobertura.

Este es el punto del ciclo de vida de la empresa en el que las principales instituciones financieras pueden optar
por participar, ya que la empresa y el producto estan probados. Los inversores anteriores también pueden
optar por invertir mas dinero en el punto de la Serie C, aunque de ninguna manera es obligatorio.

2.4 TIPOS DE INVERSORES

Como pudieron observar a lo largo de las etapas de financiamiento mencionamos distintos tipos de inversores.
La eleccién del tipo de inversor tiene consecuencias de gran alcance para el capital, la orientacidn y la direccidn
que puede esperarse de cada ronda de financiacidn.

Por ello es importante saber diferenciar a cada tipo de inversor tal como nos comenta Ryan Law en su informe
“Coémo recaudar dinero como un Unicornio”:

2.4.1 INCUBADORAS Y ACELERADORAS DE STARTUP

Una incubadora de startups apoya nuevos emprendimientos, proporcionando infraestructura y el acceso a
entornos necesarios para desarrollar un Producto Minimo Viable o MVP?. Las incubadoras colaboran con sus
participantes desde unos pocos meses hasta varios afios.

Por el contrario, los aceleradores de startups son una via rapida hacia una mayor financiacidon. Ofrecen capital
a cambio de acciones en su empresa, generalmente hasta un maximo del 10% y durante un periodo de varios
meses. Las aceleradoras brindan un curso intensivo de crecimiento y recaudacién de fondos disefiado para
acelerar su crecimiento actual.

3 OPI: Oferta Publica Inicial
4 MVP, del inglés Minimun Viable Product
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2.4.2 INVERSOR ANGEL

Son personas adineradas que ofrecen capital a empresas emergentes a cambio de una participacidn en el
capital social de laempresa. Uninversor angel combina motivos financieros con una participacion en la gestion
del emprendimiento a menudo como resultado de sus propios antecedentes empresariales.

Los inversores angeles como la mayoria de los tipos de inversores necesitan una salida para que su inversion
funcione, es decir que para materializar su inversién y obtener sus ganancias necesitan que venda su empresa
o salir a bolsa.

2.4.3 FIRMAS DE CAPITAL DE RIESGO O VENTURE CAPITAL (VC)

A diferencia de un angel, las empresas de capital de riesgo (VC) invierten utilizando un fondo. Tienen un fondo
comun de dinero proporcionado por los propios inversores de la empresa (normalmente denominados socios
comanditarios) y los administradores del fondo (o socios gerentes).

El trabajo del VC es invertir ese dinero en nuevas empresas prometedoras, en general por un periodo de diez
afios y generar un retorno tanto para ellos como para sus inversores. Los capitalistas de riesgo ofrecen su
capital a cambio de acciones y al igual un inversor dngel, requieren una eventual toma de ganancias mediante
una OPI, una fusién o adquisicién para generar un retorno de su dinero.

El tamafio del fondo de VC determinara el tamafio del rendimiento requerido, lo que afectara tanto la cantidad
gue invertirdn como los tipos de empresas en las que invertiran.

2.4.4 CROWDFUNDING DE CAPITAL

El crowdfunding o micro financiacidn permite a las personas invertir pequefias cantidades de capital a cambio
de una pequefia participacion de una empresa. Si bien muchas plataformas de financiacion colectiva de
acciones permiten que cualquiera tenga la oportunidad de invertir, otras ofrecen la oportunidad de contribuir
a rondas de lideres de capital de riesgo o angeles, proporcionando un modelo de financiacidn hibrido que
combina la experiencia de los expertos con la financiaciéon de multiples fuentes.

Al igual que con otros tipos de financiacién, para que los inversores ganen dinero necesitan una salida
eventual: vender sus acciones en caso de fusidn, adquisicion o incluso salida a bolsa.

2.4.5 OFERTA PUBLICA INICIAL (OPI)

Cuando una empresa alcanza un cierto tamafo, el crecimiento continuo requiere una importante inyeccion
de capital demasiado incluso para que contribuyan los capitalistas de riesgo. Es aqui donde algunas empresas
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consideraran una Oferta Publica Inicial y se transformaran en una organizacion en la que cualquiera pueda
invertir.

También llamado lanzamiento al mercado de valores, en términos prdcticos esto significa pasar de ser una
empresa privada a una publica, vendiendo una parte de las acciones de la empresa a inversores institucionales
como pueden ser bancos, aseguradoras y fondos de cobertura, que luego ponen las acciones a disposicion
para su compra en el mercado de valores o Bolsa publica de valores.

Grafico 4: Ciclo de financiamiento de una empresa

Venture capital

Etapa de Expansion)

Serie D+
Etapa de Crecimiento Serie C
Puestaen
Marcha
—>

INGRESOS

Serie A

Semilla

.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.

TIEMPO

Elaboracién prooia

2.5 RIESGOS ASOCIADOS A LA FINANCIACION INICIAL

La recaudacion de fondos es un camino peligroso para los fundadores de startups.

Asegurar la inversidn puede proporcionar los recursos que necesita para escalar, pero son muchos los riesgos
o inconvenientes que pueden encontrarse en el proceso de financiamiento.

Riesgo de dilucién del capital

La mayoria de los fundadores comienzan siendo duefios de su empresa, pero para crecer lo mas rdpido posible
necesitaran una inyeccién de dinero por lo que recurriran a las rondas de financiamiento que mencionamos
anteriormente. Por consiguiente, los inversores a cambio de otorgar financiamiento pasaran a ser propietarios
de una parte de su empresa.

Cuanto mds rapido crezca una empresa, mayor serd la velocidad con la que tendra que afrontar nuevos gastos
por lo que necesitard mas capital. Un startup puede ir de pre-Seed a Seed y luego a una Serie A, pero con cada
ronda de financiamiento se ve obligada a renunciar a otra parte de su empresa. Si no tienen cuidado, las
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rondas posteriores de inversidon pueden dejarlo tan diluido que perdera el control de la direccién de la
empresa.

Riesgo de sefializacion

Ser un inversor semilla otorga acceso privilegiado al funcionamiento interno de una empresa. Entonces,
cuando llega el momento de levantar una Serie A, si su inversionista elige liderar la ronda, eso envia una seial
poderosa al mercado: algo bueno estad sucediendo detrds de escena de la empresa emergente y seria un
movimiento inteligente para involucrarse.

En cambio, si el inversor no sigue independientemente de sus motivaciones especificas, el mercado recibe el
mensaje opuesto: las personas con la mejor informacion sobre el desempeio de la empresa no han liderado
su Serie A, es una sefial para mantenerse alejado de esa inversion.

Las empresas de financiacidon semilla respaldadas por empresas de capital de riesgo en promedio recaudan
nuevo financiamiento en una Serie A el 35% de las veces, o el 51% si se trata de un VC de dinero inteligente
(un VC que brinda orientacion estratégica y no sélo capital). Pero si ese VC de dinero inteligente no continda,
las posibilidades de aumentar una ronda de la Serie A se desploman al 27%. (Law, 2020).

Si observamos las macrotendencias mas importantes en la financiacion de empresas emergentes,
rapidamente se hace evidente que:

1. Cada aiio se fundan mas startups.
2. Los inversores estan dispuestos a invertir en Startup.

Esto estd creando un problema real para las nuevas empresas avidas de inversiones: los capitalistas de riesgo
estan cada vez mas felices de hacer pequefias inversiones especulativas en la remota posibilidad de que
tengan éxito, lo que permite que el capital de riesgo lidere una Serie A mucho mas lucrativa.

Estas inversiones especulativas traen consigo dos tipos de riesgo: riesgo de sefalizacion si el VC luego declina
su Serie A, y el costo de oportunidad de tomar capital de alguien que no esté dispuesto a asesorar su puesta
en marcha, en lugar de un inversionista que seria mas practico.

Pérdida de control

Muchas empresas emergentes descubren que cuanta mas inversion recaudan, mas inversién futura necesitan,
ya que su tasa de retorno esperado aumenta y su creciente panel de inversores exige un crecimiento cada vez
mas rapido. Esto hace que sea muy probable que, en las ultimas etapas de la recaudacion de fondos, el
fundador del startup ya no sea el accionista mayoritario de su negocio. Incluso puede sufrir la pérdida del
control de la junta, diluyendo su participacién aun mas.

Salida forzada

Los capitalistas de riesgo, los dngeles y casi cualquier otro tipo de inversor de capital necesitan una salida para
ganar dinero con su inversién: una oportunidad de cobrar sus participaciones con una ganancia.
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Los fondos de capital de riesgo también tienen una vida util: la mayoria estan disefiados para ofrecer
rendimientos durante un periodo de diez afios. A medida que se acerca esa fecha limite, su inversor debe
llevar a su empresa hacia una salida. Aunque los fundadores no quieran vender o hacer una oferta publica
inicial, sus inversores lo haran.
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3  METODOLOGIA DE VALUACION

La valuacién de una empresa persigue el fin de determinar el valor actual de una compafiia teniendo en cuenta
gue el inversor que quiera participar de esa empresa debera recibir una compensacion por el riesgo que asuma
en lainversidn. Esta compensacion se vera reflejada mediante dividendos o por el incremento del valor de las
participaciones que pueda alcanzar la empresa en el mercado.

A continuacidn, enunciaremos los métodos existentes mas utilizados para valoracidon de empresas.

3.1 VALORACION POR MULTIPLOS O COMPARABLES

En este método de valoracion estimaremos el valor de la compafiia utilizando como base el valor de otras
empresas comparables del mismo sector y similares caracteristicas. Nos permite una valuacién rapida que
puede utilizarse para verificar la metodologia principal.

Los métodos de valuacidon de comparativos son:

Valuacion basada en el PER®: Per es el cociente entre la cotizacidon de una accién y la utilidad neta por accion.
Segln este método, el valor de las acciones se obtiene multiplicando el resultado neto anual por el PER.

Cotizacion

Valor de las acciones (V) = Resultado Neto x PER = Resultado Neto x —— —
Utilidad Neta por Accion

Ratio de Valuacién: es el cociente entre el valor de mercado y el valor contable del patrimonio neto.
Conociendo el ratio de valuacion de una empresa comparable “x”, se puede obtener el valor de mercado de
la empresa a valuar “y” mediante la multiplicacién del valor contable del patrimonio neto por el ratio de
valuacion de la empresa comparable.

Valor de Mercado

V = Valor contable patrimonio neto x : -
Valor contable patrimonio neto

De similar manera, se puede utilizar la variable Ventas o la variable Ebitda® en lugar de la variable Patrimonio
Neto.

Valor de Mercado
V=Ventasx —M8M8M8
Ventas

Valor de Mercado

V = Ebitda x hitda

Valor de los dividendos: el valor de una accién es el valor actual de los dividendos que se esperan obtener de
esa accion. Para el caso de una empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los afios, este valor
puede expresarse como:

5 PER: por sus siglas en inglés Price Earning Ratio.
5 EBITDA: “Earning Before Interest, Tax, depreciation and amortization” es un indicador financiero que muestra la
ganancia antes de intereses, impuestos depreciacién y amortizaciones.
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_ Dividendos por acciéon
Re

\Y

Donde Re es la rentabilidad exigida a las acciones o costo de los recursos propios
Ademads, podemos encontrar otros multiplos:

P/U (Precio/Utilidad)

PER (ratio precio/beneficio por sus siglas en inglés “Price Earning Ratio”)

P/VC (Precio de la accidn/Valor contable por accién)

Precio/Flujo de Fondos por accion

Si bien este método se destaca por su simplicidad de cdlculos puede llevar a conclusiones apresuradas y
errores debido a sus limitaciones. Por ejemplo, en este método no se tiene en cuenta los equipos de
administracién o de trabajo de la compaiiia, inversiones recientes, procesos internos, evolucion histérica.

La eleccion de multiplos comparables es la parte fundamental para la utilizacion de este método. Su eleccidn
se realiza tomando en consideracién principalmente los siguientes factores:

° Benchmark sectorial: Tomamos como referencia empresas cuya actividad principal sea la misma o
equivalente a la empresa que analizamos.

° Analisis de la estructura de la empresa: Analizamos crecimiento de ingresos, estructura de costos,
rentabilidad operativa y margenes.

° Estructura de balances: Miramos cudl es la necesidad de inversidon en activos fijos y capital o
analizamos los niveles de endeudamiento.

3.2 METODO DE FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS

Uno de los métodos de valuacion tradicional mayormente utilizada es el de Flujo de Fondos descontados

también conocido como DCF por sus siglas en inglés “Discounted Cash Flow”.

Como describe Aswath (Damodaran A. ): “The intrinsic value of a cash-flow generating asset is a function of
how long you expect it to generate cash-flows, as well as how large and how predictable these cash-flows are”

De forma resumida, este método consiste en proyectar los flujos de fondos de la empresa durante los
proximos anos y estimar una tasa de rentabilidad que se utilizard para descontarlos, con el objetivo de obtener
el valor presente de esos flujos.

Este método se basa en que el valor de cualquier bien o activo es funcién del crecimiento esperado y de los
riesgos asociados a los flujos de fondos generados a lo largo de su vida.

Flujo de Fondos t

. - n
Valor del activo = ¥ ; )t

Donde t es la vida util en afios y r es la tasa de descuento que refleja el riesgo y la financiacidn utilizada para
adquirirlo tanto como propia como de terceros.
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Estos flujos deben medirse después de impuestos y de las reinversiones en capital fijo y capital de trabajo. Por
el contrario, estos flujos de fondos no deben incluir los pagos a las distintas fuentes de financiacién como
dividendos, intereses o amortizaciones de la deuda. Esto se debe a que el valor de una empresa es
independiente de la estructura de financiamiento que posea.

Podemos medir el flujo de fondos antes de los pagos del servicio de deuda, pero considerando las necesidades
de reinversion:

EBIT/UAI

- Inversidén neta de Activos Fijos (Inversiones — Depreciaciones)
- Variacion en el Capital de trabajo (sin incluir disponibilidades)

Impuesto a las ganancias

Flujo de Fondos libre de la empresa

La inversién neta en activos fijos y la variacién en capital de trabajo representan la reinversion efectuada por
la empresa.

El valor de la compafiia mediante este método sera el resultante de los flujos de fondos futuros esperados que
surjan de la proyeccion de ganancias netas y de las necesidades de reinversion.

Una de las variables mas importantes es la tasa de crecimiento esperado para los préximos anos.

Podemos obtener esta tasa en funcién de la tasa de reinversidon de la empresa, es decir porcentaje del
resultado operativo que se vuelca nuevamente en la empresa para gastos de capital y de trabajo.

Crecimiento esperado del UAI/EBIT = Tasa de reinversion * Retorno sobre el capital

Inversiéon en Activos Fijos—Depreciaciones+ ACapital de Trabajo

Tasa de reinversion = -
EBIT *(1—tasa de impuestos)

Retorno sobre el capital = EBIT *(1-tasa de impuestos) /Capital invertido
El retorno sobre el capital invertido debe ser un indicador del retorno esperado sobre las inversiones futuras.

Estos flujos de fondos deben ser descontados a una tasa que represente el costo de financiamiento de los
activos. El costo de capital es un costo de financiacion ponderado que refleja los costos tanto del capital propio
como el de terceros y refleja la ponderacidon en la estructura de financiamiento.

Estos flujos se descuentan utilizando el costo promedio ponderado de capital también conocido como WACC?
de la empresa. El WACC es un promedio ponderado del costo de capital donde Ke es la tasa de rentabilidad
requerida por los duefios de la empresa y Kd es la tasa de financiamiento de la deuda de la empresa.

FCFE,

Valor de la empresa = z (14 WACCO)™

7 EBIT: por sus siglas en inglés Earning before interest and taxes o UAI, Utilidad antes de Impuestos
8 WACC: “Weighted average cost of capital”
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WACC =k e ik (1-10) L
— Xy Ty, X XV, + Vg

Donde:

kr Costo del capital propio

kp Costo de la deuda de terceros
t Tasaimpositiva

Vg Valor de los fondos propios

Vp Valor de la deuda de terceros

Como mostraron Modigliani y Miller, el WACC deberia depender solo del riesgo asociado a la actividad de la
compaiiia, y no sélo de la proporcidn entre deuda y capital en el financiamiento de la compaiiia.

El costo de capital propio (Ke) se puede calcular utilizando el Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
desarrollado por Sharpe, Lintner y Markowitz.

El CAPM es un modelo de equilibrio basado en la teoria del portafolio para la fijacidn de precios de activos. Es
el modelo mas difundido en el mundo de las finanzas para la determinaciéon del costo de capital al ser utilizado
por la mayoria de los analistas financieros.

La férmula es la siguiente:

KE = RF + B x (RM - RF)

Dénde:

KE es el costo del capital o retorno de una accion en el mercado de capitales

RF es la tasa libre de riesgo,

RM es el promedio ponderado de todos los rendimientos de valores en el mercado

B es el Beta promedio de la industria interpretado como la sensibilidad de los retornos de la accidn bajo
analisis a los movimientos del mercado accionario en su conjunto. Técnicamente es la pendiente de la recta
de la regresidon entre los retornos histdricos de la accién en cuestion y los del mercado.

El modelo CAPM parte de supuestos muy fuertes que no son aplicables en mercados emergentes, como por
ejemplo que los mercados accionarios son perfectamente competitivos, que la cantidad de acciones
permanece fija, que todos los participantes cuentan con igual informacidn y que se puede diversificar la
cartera hasta eliminar el riesgo asistematico.

Los fundamentos mencionados hacen que el modelo pierda credibilidad sobre todo cuando debe aplicarse a
valuar empresas en mercados emergentes. No obstante, el CAPM sigue siendo el método mas popular ya que,
otorga una solucidn valiosa para estimar el riesgo y, por otro lado, alguna de sus desventajas puede mitigarse
con modificaciones apropiadas al modelo.
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Tasa de Libre riesgo o Risk Free Rate (rf)

Es el valor base del modelo, que equivale a la renta minima que brinda una inversidén segura, por ejemplo, un
bono emitido por un pais de economia sélida como EEUU. Hay mas de una alternativa de tasas a elegir, entre
las mas utilizadas se mencionan las siguientes:

° La tasa de corto plazo de los bonos del Tesoro de EE. UU. (T-Bills).

° La tasa de corto plazo de los bonos del Tesoro de EE. UU. (T-Bills) para el primer afio y para los afios
siguientes utilizar tasas a futuro (forward rates).

. La tasa de largo plazo de los bonos del Tesoro de EE. UU. (T-Bonds), utilizando el instrumento cuyo
periodo de maduracidn se aproxima mas a la duracidn de la inversién que se analiza.

Es recomendable utilizar aquella tasa que se aproxime al periodo de maduracién del instrumento con el de la
inversidon. Generalmente en valuaciones corporativas se utiliza la tercera variante en tasas de bonos de entre
10y 30 afios.

Prima de Riesgo Pais (Rp)

Un inversor que invierta en Argentina va a exigirle a su negocio mas retorno que si invierte en EE. UU., no solo
porque presenta una mayor volatilidad econémica, sino también porque existe riesgo soberano (como
posibles expropiaciones o incumplimientos financieros internacionales) y riesgo cambiario (revaluacion o
devaluacidn de la moneda). El riesgo soberano podemos identificarlo como una prima que se adiciona a la
tasa libre de riesgo también llamada prima de riesgo pais. Se utiliza como tal a la diferencia entre el
rendimiento de un Bono de EE. UU. y el rendimiento de un Bono de Argentina.

Por otro lado, la determinacién de las betas para el mercado argentino es una tarea compleja. Para facilitarla,
Pereiro y Galli® sugirieron dos opciones metodoldgicas para su calculo, seguin existan o no betas comparables
en la bolsa local:

- Existen betas comparables en la bolsa local: Se busca en la bolsa local una empresa o grupo de empresas que
sean semejantes en cuanto a su estructura y funcién con la empresa que se quiere valuar. A pesar del nUmero
relativamente escaso de empresas que cotizan localmente en comparacién con la bolsa de EE. UU., es posible
utilizar los datos de las que si cotizan. Como los servicios financieros publican las betas apalancadas de estas
empresas, es decir, betas que incorporan los efectos de sus estructuras de financiamiento, en primer lugar, se
deben des apalancar mediante su ratio D/E, y luego re apalancar mediante el ratio D/E de la empresa que se
quiere valuar.

- No existen betas comparables en la bolsa local: Cuando no existe una empresa comparable que cotice en la
bolsa local se busca una empresa o grupo de empresas comparables que coticen en la bolsa de EE. UU. Se
obtiene su beta, ya sea de una fuente publicada o por célculo directo, se des apalanca mediante su ratio D/E
y luego se vuelve a apalancar mediante el ratio D/E de la empresa local que se quiere valuar.

Valor Terminal

En el método de DCF determinamos un horizonte de proyeccion de los flujos, para aquellos flujos posteriores
al horizonte definido se debe calcular el “Valor Terminal”. Este valor se puede calcular utilizando un método

9 “La determinacién del Costo de Capital en la Valuacién de Empresas de Capital Cerrado: una Guia préctica” de Luis E.
Pereiro y Maria Galli
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de crecimiento a perpetuidad, proyectando un flujo de fondos continuo y suponiendo una tasa de crecimiento
constante asociada a algun indice de referencia como puede ser el PBI o una tasa de inflacidn histérica.

Para calcular el Valor Termina (VT) podemos utilizar la siguiente férmula:

Flujo de fondos;x(1+ o
VT =— M;Acc_gt (+g) , donde g es la tasa de crecimiento.

Dado que ninguna empresa puede crecer indefinidamente a una tasa mayor que la del mercado en donde
opera, el nivel de crecimiento no puede ser mayor que la tasa de crecimiento global del mercado.

En resumen, para valuar cualquier compainia debemos comenzar por estimar cudnto durara el periodo de alto
crecimiento, cual serd la tasa de crecimiento y los flujos de fondos esperados. Luego proyectamos un valor
terminal para finalmente calcular el valor actual de todos los flujos de fondos, incluido el valor terminal.

3.2.1.1 LIMITACIONES DEL MODELO

Debido a las caracteristicas propias de las empresas jovenes que mencionamos anteriormente el enfoque de
valuacién tradicional se encuentra con algunos limitantes.

° Ausencia de datos histdricos: En el enfoque tradicional se utilizan los estados financieros de la empresa
y su historial para calcular los flujos de fondos futuros. La falta de datos histéricos dificulta la proyeccién de
ingresos, ya que no nos permite analizar cdmo cambiarian los ingresos ante escenarios desfavorables o ante
cambios en la politica de precios. Ademas, en los primeros afios los gastos operativos de las empresas jovenes
se mezclan con los gastos de los demas sectores superando ampliamente los ingresos generados. Dificulta el
calculo de pardmetros de riesgo como puede ser la beta. Muchas regresiones utilizan datos de cinco afios
como minimo para lograr estimaciones confiables.

° Resultados negativos: La falta de ingresos en los primeros afios y la ausencia de datos dificulta la
estimacion del crecimiento de los ingresos futuros y los margenes operativos. Ademas, debemos adoptar
supuestos de reinversién que acompafien estos crecimientos que queremos proyectar.

° Cémputo de impuestos: Para calcular los impuestos se aplica una tasa marginal a los resultados
obtenidos antes de impuestos. Esta fdrmula asume que los resultados generan una obligacién impositiva. Al
tener resultados negativos la empresa tiene la opcion de llevar esta diferencia hacia adelante y aplicarla en
periodos futuros.

° La tasa de descuento tiene embebida el riesgo del negocio. En empresas jévenes tenemos dificultades
para estimar esta tasa dado que no cotizan en el mercado de valores y por lo general tampoco emiten bonos
o deuda. Por lo tanto, no contamos con la informacion para obtener la beta mediante una regresion de los
rendimientos pasado para calcular el CAPM. Ademis, los inversores no suelen estar diversificados por lo que
exigiran contemplar el riesgo especifico del negocio.

° El valor terminal en empresas jovenes es un componente fundamental en la valuacién. En este tipo
de empresas se dificulta proyectar o estimar a largo plazo y suponer cuando la empresa alcanzard un
crecimiento estable.

° Tal como comentamos, los startups tienen distintas formas de financiarse segun la etapa en la que se
encuentren. Esto genera que los inversores tengan diferentes posturas frente al capital y los acuerdos de la
empresa con los inversionistas privados pueden ser distintas. Esto sumado a que una inversion en este tipo de
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empresas es muy iliquida comparado con una empresa que cotiza en Bolsa por lo que los inversores esperaran
un rendimiento mayor.

° Ausencia de empresas comparables: Generalmente los analistas utilizan la informacién de empresas
comparables para obtener informacidn de referencia sobre niveles de endeudamiento, requerimientos de
inversidn en capital de trabajo. Ante la ausencia de empresas en el sector se dificulta esta tarea.

3.3 AJUSTES AL DCF PARA STARTUP

3.3.1.1 INFORMACION RECIENTE:

Para compaiiias con resultados negativos y crecimiento sostenido en las ventas que hace variar afio tras afio
los valores es recomendable utilizar la informacidn mas reciente. Utilizar las ventas y ganancias de los ultimos
doce meses nos otorgard una mejor estimacion del valor real de la compaiiia. En el caso de rubros como
depreciaciones e inversiones de capital es mas dificil de actualizar la informacidn, pero de todas formas es
conveniente realizar estimaciones con los datos mas recientes.

3.3.1.2 TASA DE CRECIMIENTO

- Proyectar la tasa de crecimiento esperado en forma decreciente. Por lo general las startup tienen una
tasa de crecimiento muy alto los primeros afios que luego empieza a decrecer.

- Obtener promedio de crecimiento del mercado como referencia. Empresas que se desarrollan en
mercados que estan creciendo aceleradamente tendran un promedio mas alto.

- Analizar barreras de entrada y ventajas competitivas que posee la empresa: Si la empresa posee una
ventaja competitiva que la diferencie de los competidores o existen barreras de entradas para nuevos
competidores entonces el alto crecimiento podra mantenerse en el tiempo.

Aswath (Damodaran A., 05/2009) en su libro “Valuing Young, Startup and Growth Companies: Estimation
Issues” propone diferentes ajustes al enfoque de valuacién tradicional para adaptarlo a las caracteristicas de
las empresas en estadios tempranos de crecimiento.

Damodaran plantea un enfoque top down para la estimacidn de flujos de fondos descontados o de arriba hacia
abajo y otro de abajo hacia arriba (bottom-up).

El enfoque de arriba hacia abajo tiene en cuenta los siguientes aspectos:

1. Potencialidad del mercado: Partimos de la estimacion de mercado total del producto o servicio, es
decir que primero estimamos los ingresos y luego consideramos cuanto necesitamos de capacidad o capital
para sostener esos ingresos.

2. Cuota de mercado: Una vez calculado el tamafo general del mercado debemos estimar qué
participacidn sera capturada por la empresa, lo cual dependera de la calidad y aceptacion del publico de los
productos o servicios. Para ello podemos tomar como referencia empresas establecidas en el mercado.
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3. Gastos operativos: Hay que estimar los gastos operativos asociados a los ingresos proyectados. En
esta etapa debemos contemplar que las empresas jovenes generalmente tienen pérdidas operativas muy
grandes en el momento de la estimacidn. En primer lugar, hay que estimar el margen operativo
comparandonos con compafiias mas grandes y luego estimar cdmo va a ir evolucionando con el tiempo.

4. Reinversidén: Los gastos de capital también conocidos como CAPEX por sus siglas en inglés (Capital
Expenditure) son necesarios para lograr un crecimiento futuro. Esta reinversion debe acompaiar el
crecimiento proyectado. Es importante tener en cuenta que el Capex serad negativo ya que constituye salidas
directas de dinero.

Como comentamos anteriormente podemos calcular la tasa de reinversion con la siguiente férmula:
Tasa de reinversion esperada = Crecimiento esperado / ROC

_ Podemos asumir que las reinversiones actuales (en activos fijos y capital de trabajo) creceran a la misma
tasa que las ventas. En este caso asumimos que la base actual de reinversién es razonable, pero debemos
tener en cuenta que las reinversiones suelen ser volatiles y cambiantes periodo a periodo.

_Utilizar la tasa de reinversion de la industria como referencia y asumir que la tasa de reinversién de nuestra
empresa a valuar se aproximard a ese valor. A medida que vaya decreciendo el crecimiento nuestra tasa de
reinversiéon convergera a la tasa de la industria.

5. Impuestos: como ya venimos comentando las empresas jovenes suelen tener pérdidas en sus
primeros afios, esto se traduce en quebrantos impositivos que deben ser transferidos o contemplados como
créditos fiscales que luego podran reutilizarse cuando la empresa comienza a generar rentabilidades positivas.
6. Riesgo y tasa de descuento: Dado que la empresa no cuenta con informacion histdrica las estimaciones
de la beta utilizando regresiones son poco confiables.

Si existen empresas comparables con dos o mas afos de vida los pardmetros de riesgos pueden estimarse
tomando los promedios de estas empresas. Si estas empresas no existen, la estimacidn puede efectuarse
utilizando caracteristicas financieras como volatilidad en resultados, ingresos, flujo de fondos vy
apalancamiento financiero.

Los parametros de riesgo no deben quedar fijos durante todo el periodo a estimar. A medida que la empresa
madure hacia un margen sostenible y un crecimiento sostenido el calculo de riesgo también debe aproximarse
al promedio de la industria.

Ademas, debemos estimar y proyectar cdmo variard el apalancamiento a lo largo de la vida de la empresa.
Siempre debemos tomar como referencia el promedio de la industria para obtener una estimacion razonable.

Por otro lado, el enfoque de abajo hacia arriba que plantea el autor ofrece proyecciones mas conservadorasy
es aplicable a negocios con restricciones o limitaciones financieras, o para aquellos negocios que dependen
del capital humano principalmente.

Ademas, como el calculo de la tasa de descuento en el método tradicional no es aplicable para las startup,
Damodaran propone los siguientes ajustes:

_Estimar promedios del sector: Detectar empresas del mismo negocio que ya hayan superado la etapa inicial
y coticen en Bolsa. Debemos calcular la beta de estas empresas para llegar a una estimacion del riesgo de
mercado asociado con estar en este rubro. Este proceso requerird tomar un promedio de las versiones beta
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de regresion en las empresas que cotizan en bolsa y des apalancar la beta para llegar al beta de la empresa
especifica.

Beta del sectorBeta:
Beta promedio de empresas que cotizan en Bolsa

(1+ (1 —Tasa impositiva)Tasa promedio%del mercado para el sector

_Ajuste por diversificacidn: En empresas jovenes los duefios o fundadores suelen no estar diversificados. Para
reflejar esta ausencia utilizaremos la beta del mercado para estimar el nivel de riesgo que proviene del
mercado a través de los coeficientes de R. cuadrado y el coeficiente de correlacién. Para ello vamos a dividir
la beta del mercado por la correlacidn de las empresas que cotizan en bolsa para obtener un beta general que
captura todo el riesgo de estar en un negocio determinado. De esta manera no sélo calculamos el riesgo del
mercado sino también el riesgo especifico.

Beta del mercado
Beta Total =

Correlacion con el mercado

Este Beta Total que obtendremos sera mas alto que el Beta del mercado dado que reflejaremos el costo de
capital para un inversor que estd completamente invertido en un solo negocio. A medida que la empresa
crezca y cruce las etapas de crecimiento de una empresa e incorpore nuevos inversores comenzara a
diversificar este riesgo y bajar el costo de capital.

_Nivel de deuda y costo: Es posible calcular un indice de cobertura de intereses para una pequefia empresa y
utilizar una calificacién sintética y un costo de deuda antes de impuestos (agregando el spread de default).
Debemos considerar la diferencia por el pequefio tamafo de este negocio.

_Observar las tendencias de gestiéon y los promedios de la industria: En los casos en que los duefios o
propietarios de la empresa no estan dispuesto a utilizar o tomar deuda debemos mirar las empresas que
cotizan en la bolsa y utilizar el promedio de deuda de mercado de estas empresas como coeficiente de
endeudamiento de la empresa que vamos a analizar.

_Variaciones: A medida que la empresa crezca debemos suponer que las caracteristicas de riesgo y flujo de
efectivo van a variar. Es decir, una empresa que esta totalmente financiada por los propietarios a medida que
evolucione esperaremos que se incorporen nuevos inversores y el costo de capital vaya disminuyendo.

3.3.1.3 PRIMA POR ILIQUIDUEZ

La iliquidez se refiere a la facilidad con la que un activo puede ser convertido en efectivo sin afectar su precio
de mercado. En el contexto de una empresa en estadios tempranos de crecimiento, la iliquidez puede ser alta
debido a varios factores:

Falta de un mercado secundario: Las startups y las empresas en etapas tempranas a menudo no tienen un
mercado secundario establecido donde sus acciones puedan ser compradas y vendidas facilmente. Esto puede
hacer que sea dificil para los inversores vender sus acciones si necesitan liquidez.
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Riesgo e incertidumbre: Las empresas en etapas tempranas a menudo enfrentan un alto grado de riesgo e
incertidumbre. Esto puede hacer que los inversores sean reacios a comprar sus acciones, lo que puede
aumentar la iliquidez.

Informacién asimétrica: Puede haber una falta de informacidn disponible sobre la empresa, lo que puede
hacer que sea dificil para los inversores tomar decisiones informadas. Esto también puede contribuir a la
iliquidez.

En el célculo de la valuacién por el método del Flujo de Fondos Descontados (DCF), la iliquidez se tiene en
cuenta al ajustar la tasa de descuento utilizada para descontar los flujos de fondos futuros. Este ajuste se
conoce como la prima de iliquidez, y refleja el costo adicional que los inversores requeririan para invertir en
un activo iliquido.

Es importante tener en cuenta que la prima de iliquidez puede ser significativa para las empresas en etapas
tempranas, y puede tener un impacto significativo en la valuacion de la empresa. Por lo tanto, es crucial
considerarla al realizar una valuacién por DCF.

3.3.1.4 VALOR TERMINAL

Luego de proyectar el flujo de fondos esperados y determinar la tasa de descuento debemos determinar el
valor al terminar el periodo proyectado e incluir la probabilidad de no supervivencia del proyecto.

La determinacion del valor terminal es una parte fundamental en la valuacidon de una startup. Damodaran
comenta tres formas de estimar este valor:

Flujo de Fondos Libres de la Firma

Valor Terminal = - — -
(Costo de Capital — Tasa de crecimiento a perpetuidad)
_Valorar la empresa como una empresa en marcha suponiendo que los flujos de efectivo crecen a
perpetuidad. De esta forma podemos calcular el valor terminal como una funcién de la tasa de crecimiento a
perpetuidad y el exceso de retorno que acompana a la tasa de crecimiento (definida como la diferencia entre
los retornos del capital invertido y el costo de capital).

_En el caso de que la empresa depende de una determinada persona para sobrevivir podemos estimar el valor
terminal haciendo una suposicién acerca de cuanto tiempo esperamos que los flujos de efectivo continten
mas alla del horizonte de prondstico y estimar el valor presente de estos flujos de efectivo.

_Otra suposicion que plantea el autor es que la empresa sera liquidada al final del periodo de prondstico y
que el valor residual de cualquier activo que la empresa haya acumulado durante su vida es el valor terminal.
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4 CASO DE ESTUDIO: SOFTWARE DE GESTION

Vamos a tomar el caso de una empresa con 7 afios de operaciones desde su origen que ofrece un software de
gestidon en la nube cuyo segmento principal es el de pequefias empresas y estudios contables. Sus socios
fundadores tienen como objetivo a largo plazo posicionarse como la solucidn mas utilizada en Latinoamérica.
En primer lugar, buscan desarrollar su producto y ubicarse como empresa lider en Argentina para luego a
partir del quinto aino empezar un proceso de expansién regional hacia Colombia y México, dado que estos
paises se encuentran en un proceso de adopcién y crecimiento en la industria del software.

Antes de centrarnos en la valuacién propiamente dicha de esta empresa, es pertinente desarrollar el modelo
de negocio de este tipo de empresas, hacer un andlisis general de la industria e identificar las empresas
comparables en etapa de maduracién avanzada.

4.1 INDUSTRIA DE SOFTWARE DE GESTION

Para poder ejemplificar en términos practicos seleccionamos una Startup dedicada a la comercializacidon de
software de gestidn online también llamado o conocida como una empresa Saas'®, concepto que
desarrollaremos en profundidad mas adelante.

Para ello en primer lugar, describiremos las caracteristicas principales de este tipo de industria y su modelo
de negocio e ingresos.

Cuando hablamos de modelo de negocio nos referimos a cdmo la empresa va a generar valor para sus clientes,
describiendo los productos o servicios que ofrece. Como dice Alex (Osterwalder, 2011) en su libro “Generacion
de modelos de negocio”: “Un modelo de negocio es la manera que una empresa o persona crea, entrega y
captura valor para el cliente”.

“Un modelo de ingresos define cdmo se compensa a una empresa por cada uno de los productos
proporcionados. La compensacidon en un modelo de ingresos generalmente es un pago, aunque puede haber
otras opciones.” (Popp, 07/2020)

En la industria de software podemos encontrar distintos tipos de modelos de negocios y modelos de ingresos.
Es por lo que definiremos y enunciaremos las caracteristicas que constituyen los distintos modelos comerciales
de las compafiias de productos de software y luego nos centraremos en los atributos especificos de nuestra
empresa ejemplo. Las caracteristicas principales que debemos tener en cuenta tal como nos indica el sitio
(AltexSoft, s.f.) Son:

Enfoque de distribucién: La caracteristica mas importante del modelo de negocio es el enfoque de distribucion
gue una empresa utiliza para proporcionar servicios o crear productos para los clientes. Distinguimos tres
enfoques de distribucién principales que se pueden utilizar: de instalacién, en la nube o hibridos.

10 software as a Service o Sotfware como servicio
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Licencia de cddigo fuente: Segun el licenciamiento del cddigo fuente que crea la compaiiia, el software puede
ser del propietario o de cddigo abierto.

Flujo de ingresos: Un flujo de ingresos de software como mencionamos anteriormente define la forma en que
se paga a la empresa por sus productos y servicios. Un modelo de negocio puede hacer uso de una o varias
fuentes de ingresos. Por ejemplo, los flujos de ingresos de productos de software pueden incluir ingresos
publicitarios, ventas, suscripciones y sus combinaciones. Podemos mencionar el caso de Google con un flujo
de ingresos por anuncios, YouTube con suscripciones Premium, SAP con el pago de licencias, entre otros.

Interaccion del modelo de negocio: Las compaiiias de software inevitablemente eligen entre dos tipos de
interacciones de modelos mientras forman su modelo de negocios. Puede tomar la forma de uno a muchos o
muchos a muchos. El primero es la entrega de valor tradicional, cuando un proveedor resuelve directamente
los problemas del cliente (como es el caso de Trello, Microsoft Office, Photoshop, etc.). Esto ultimo implica
gue una empresa crea una plataforma donde se encuentran tanto los proveedores finales como los clientes,
podemos mencionar empresas que adoptaron este modelo como lo son Airbnb, Uber o Upwork.

Mercado B2C' o B2B*. Finalmente, una empresa debe elegir el publico objetivo al que vende productos o
servicios, lo que llevaria a la empresa a adoptar el enfoque de empresa a empresa (B2B) o de empresa a
consumidor (B2C).

4.2 SOFTWARE COMO SERVICIO

El Software como Servicio o SaaS, como lo identificaremos de ahora en mds, permite a los usuarios conectarse
a sus aplicaciones o soluciones a través de internet, es decir que desde cualquier dispositivo con conexion a
internet podrdn acceder a sus cuentas.

Tal como describe Microsoft en su pagina, un modelo SaaS ofrece una solucidn de software integral que se
adquiere de un proveedor de servicios en la nube mediante un modelo de pago por uso. La empresa alquila el
uso de una aplicacién para su organizacion y los usuarios se conectan a ella a través de Internet, normalmente
a través de un explorador web. Toda la infraestructura subyacente, el middleware, el software y los datos de
las aplicaciones se encuentran en el centro de datos del proveedor. (Microsoft Azure, s.f.).

Podemos encontrar miles de ejemplos de proveedores de este tipo de servicio como lo son los correos
electrénicos tanto como Outlook, Yahoo, Gmail; podemos mencionar servicios empresariales que ofrecen
sistemas de CRM (en inglés Customer Relationship Management, o Gestion de las relaciones con clientes)
como pueden ser Zoho o Salesforce; sistemas de planificacién de recursos empresariales o ERP ( “Enterprise
Resource Planning”) como Dynamics 365; sistemas de mensajerias como Slack; soluciones integrales como las
que ofrece G-suite o sistemas de comunicacién como puede ser Zoom, entre tantos otros.

Para este caso de estudio en particular seleccionamos una Saa$S que ofrece un sistema de gestidn contable.

11 B2C: Por sus siglas en inglés “Bussines to customer” o del negocio al cliente
12 B2B: Por sus siglas en inglés “Bussines to Bussines” o de empresa a empresa
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Una de las ventajas que obtiene la empresa al ofrecer sus servicios basados en la nube es la velocidad en la
implementacion ya que los usuarios podran acceder de forma remota desde cualquier dispositivo con acceso
a internet. Ademas, evitamos costos extras de configuracién inicial dado que los usuarios suscriptos a la
aplicacion podran obtener acceso completo al ingresar indicando su usuario y contrasefia.

Uno de los principales flujos de ingreso para este modelo en la nube son las suscripciones, por lo que la
empresa recibird ingresos periddicos mientras el cliente utilice o se encuentre suscripto en el software. Una
vez que el usuario cancele su suscripcidon no tendra mas acceso a la aplicacién.

El objetivo de este modelo por suscripcion es mantener a los clientes en el largo plazo y de esta manera
asegurar un flujo de ingresos, ya sea mensual, semanal o anual. El cliente puede cancelar la suscripcién en
cualquier momento, pero a partir de alli pierde el derecho de usar el software.

En este caso la empresa es propietaria del software, es decir que los usuarios no pueden cambiar el cddigo ya
gue se encuentra protegido por derechos de autor.

Los usuarios estardn seguros de que el producto funcionara correctamente debido a una Unica fuente de
soporte, correcciones de errores, correcciones de seguridad y actualizaciones periddicas. La empresa
propietaria del software es responsable de todas las actualizaciones, las nuevas funcionalidades y el
mantenimiento. Tener una capacidad o equipo de programadores limitada puede demorar el desarrollo de
caracteristicas nuevas en comparacién con los competidores.

Respecto al flujo de ingresos, nuestra empresa ejemplo desarrolla un modelo “Freemium” esto quiere decir
gue la empresa cuenta con suscripciones gratuitas y pagas (servicio Premium). Es decir que la empresa ofrece
servicios gratuitos con la opcidon de acceder a planes o versiones pagas con caracteristicas o funciones
avanzadas. El objetivo principal de este modelo de ingresos es captar o atraer a nuevos usuarios que prueben
la aplicacién y mostrarles el potencial de su producto. De esta manera la empresa elimina una barrera de
entrada monetaria inicial. El propdsito del plan gratuito es proporcionarle al potencial cliente pago una
experiencia de usuario éptima y comenzar a construir una relacién que permita al usuario adoptar u optar por
adecuar el sistema de gestion en su negocio y que en el futuro requiera funcionalidades adicionales por lo que
tenga que recurrir a las versiones premium.

4.3 ANALISIS DEL SECTOR

En una economia global cada vez mas fundada en la informacién y el conocimiento, el software es una
herramienta decisiva para aumentar la productividad porque incorpora tecnologias y soluciones para los tipos
de problemas mas variados. La produccién de software y servicios es ademas una actividad econémica cada
vez mas relevante, capaz de crear empleos calificados y generar divisas con la exportacién de productos y
servicios a distancia. Ello es posible a partir de los avances tecnoldgicos en las areas de comunicacién y
arquitectura de sistemas de la ultima década. Con las nuevas posibilidades de descentralizacidon que ofrece la
produccién de software y servicios, las grandes empresas estan diseminando sus bases operacionales para
reducir costos y acceder a recursos humanos calificados fuera de sus paises de origen.
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El mercado de software como servicio se ha segmentado geograficamente en América del Norte, Europa
Occidental, Asia, Europa del Este, América del Sur, Oriente Medio y Africa. El mercado estadounidense es el
mas grande y se espera que contintie siéndolo por los préximos anos.

Como consecuencia de los rapidos cambios en la dindmica empresarial se espera para los préximos afios un
crecimiento en el mercado de software como servicio (SaaS), ya que las soluciones basadas en la nube
respaldan las operaciones comerciales en condiciones cambiantes. Tal como comentan desde (ReportLinker,
2020): “Las condiciones dindamicas del mercado incluyen la incertidumbre econdmica, la rivalidad competitiva
y la creciente adopcidn de dispositivos moéviles, regulaciones cambiantes, uso de Internet y aplicaciones. Estas
condiciones, junto con el creciente nimero de infraestructuras y redes establecidas, han obligado a las
organizaciones a buscar soluciones escalables y flexibles como SaaS y otros servicios habilitados para la nube
para ejecutar y supervisar sus operaciones de una manera rentable y eficiente. Estos factores también han
obligado a las empresas a subcontratar aplicaciones y preferir servicios de computacién en la nube como Saa$
para reducir la carga de costos en la infraestructura. Las empresas que buscan servicios de un proveedor
externo tienen mas probabilidades de obtener un mejor rendimiento, cumplimiento y satisfaccion del cliente
a un bajo costo.”

Por otro lado, se espera que la incorporacidn de la inteligencia artificial (IA)*® ayude a las empresas Saa$ a
actualizarse con datos mas recientes, mejorar la experiencia del usuario con la utilizacion de andlisis
predictivos y automatizando areas o sectores que antes requerian funciones manuales.

Segun un informe realizado por Reportlinker, se prevé que el mercado global de software como servicio,
estimado en 68.200 millones de ddlares a fines del 2019, alcance un tamafo revisado de 219.500 millones de
ddlares para 2027, creciendo a una tasa compuesta anual de 18.2%.

El mercado de Saa$S en los EE. UU. se estima en US S 20,3 mil millones para el afio 2020. Se prevé que China,
la segunda economia mas grande del mundo, alcance un tamafio de mercado proyectado de US $ 38,7 mil
millones para el afio 2027 siguiente, un CAGR del 17,9% durante el periodo de andlisis de 2020 a 2027. Entre
los otros mercados geograficos dignos de mencion se encuentran Japdn y Canada, cada uno de los cuales
prevé un crecimiento del 16,3% y 15,3% respectivamente durante el periodo 2020-2027. Dentro de Europa,
se prevé que Alemania crezca a aproximadamente un 12,6% de tasa compuesta anual.

En el siguiente grafico podemos observar el crecimiento en los uUltimos afios del Mercado Global de Software
como Servicios.

13 Inteligencia artificial es un drea de la informética que se centra en la simulacién de procesos de inteligencia humana
mediante maquinas.
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Grafico 5: Tamariio de Mercado Global SaaS (en miles de millones de usd)
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Elaboracion nronia en base a datos obtenidos de Statista

4.3.1 LA INDUSTRIA SAAS EN AMERICA LATINA

En las dltimas dos décadas, en los paises de América Latina, se han realizado importantes inversiones en
educacion superior e infraestructura de comunicaciones. Con la mayor disponibilidad de factores de
produccién a costos competitivos internacionalmente, surgen oportunidades para que los paises de la regién
participen de una industria dindmica e intensiva en informacién y conocimiento.

Por ahora, el desarrollo de la industria de software y servicios de informatica en América Latina ha ocurrido
de forma esencialmente espontdnea, considerando que hace muy poco tiempo se pusieron en marcha
politicas publicas de estimulo al sector. Las politicas de educacion y desarrollo de infraestructura técnica y
cientifica son probablemente las de mayor potencial para el desarrollo del sector a mediano y largo plazo.
Ningun pais puede aspirar a un rol importante en la industria global de software y servicios de informatica sin
fuertes inversiones en la formacion de recursos humanos. El eje de estas politicas debe ser no sélo el aumento
de la oferta y el mejoramiento de calidad de los cursos técnicos superiores, sino que es necesario también
preparar y motivar a los jovenes para el estudio de tecnologias de informacién y ampliar la base potencial de
profesionales. Para eso, hay que mejorar el nivel de educacidn en disciplinas como matematica, informatica e
inglés en las escuelas secundarias. (Tigre & Marques)

En materia de demanda de servicios de IT, casi el 80% se concentra en América del Norte y Europa, 18% en
Asia y Oceania en conjunto, mientras que América Latina y Africa representan menos de 5%. El sector
financiero es el que mds demanda estos servicios, con casi un cuarto del total de gastos, mientras que otros
sectores importantes son la industria manufacturera y el sector publico (Gartner, 2005).

Un conjunto de paises de América Latina y el Caribe ha experimentado un crecimiento exponencial en sus
niveles de exportacion en esta area.

“La tendencia internacional de despliegue de la industria de software es hacia la transferencia de recursos
desde los paises desarrollados hacia mercados emergentes, con el consecuente aumento de la participacién
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de los paises de América Latina y el Caribe en esta industria. Asi, en menos de una década -considerando la
oferta de Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay- la region aumenté ocho veces el total de software exportado:
de 200 millones de délares en el afio 2000 pasé a 1783 millones de ddlares en el afio 2008.” (CEPAL)

4.3.1.1 COLOMBIA

En 2019, Colombia se posicioné como el cuarto mercado de Tl mas grande en Latinoamérica, después de Brasil,
México y Chile. El mercado de software y servicios Tl en el pais superé en 2019 los USD 8,2 mil millones.*

Colombia tiene una demanda interna fuerte y creciente, los sectores que registran el mayor gasto de Tl son:
Industria manufacturera (USD 1.638 millones), Gobierno (USD1.563 millones), Sector Financiero (USD 1.494
millones) y Comunicaciones (USD1.394 millones). (IDC/Gartner).

Existe una sélida red de aceleradoras, incubadoras, fondos de inversidon y parques tecnoldgicos que
complementan las iniciativas y contribuyen al fortalecimiento del tejido empresarial innovador del pais.

Las exportaciones del sector de servicios Tl tuvieron crecimiento promedio de 3% entre 2015 y 2019,
alcanzando USD 229,1 millones y posicionando al pais como plataforma para llegar a diferentes mercados,
entre los cuales se destacan Estados Unidos (33%), Ecuador (14,1%) y México (8,3%).

La administracion tributaria de Colombia (DIAN), establecié un cronograma general de implementacién de
facturacion electrénica en Colombia a partir del 2018 que exige a los grandes contribuyentes comenzar a
facturar electréonicamente en primer lugar y posteriormente de forma escalonada se van incorporando el resto
de las empresas. Este cambio implica un nuevo proceso de adaptacion tecnoldgica, donde las empresas
colombianas deberan implementar softwares tecnoldgicos que les permitan digitalizar la facturacion y
adaptarse a estos nuevos requerimientos.

4.3.1.2 MEXICO

El sector de tecnologias de informacién en México crecid 7% en el 2019, un crecimiento menor al registrado
entre el 2014 y el 2018, que fue de 10.5%, anuncid la Asociacién Mexicana de la Industria de Tecnologias de
Informacién (AMITI).

En el pais hay mas de 4,000 empresas relacionadas al sector de tecnologias de informacidn (TI). Se estima, que
en conjunto facturan 22 mil millones de ddlares; el crecimiento anual promedio de la industria ha sido de 10.5
%.

Mientras que 20 empresas nacionales emplean a 23,500 profesionales. En materia de desarrollo de software,
de las 30 empresas mas importantes a nivel mundial, 25 tienen operaciones en México.

En materia de infraestructura, el pais cuenta con 32 clusteres de Tl en 27 estados, que tienen una facturacion
agregada de 2,100 millones de ddlares; hay 781 centros de desarrollo certificados.

14(IDC - cifras estimadas).https://www.idc.com/
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Las empresas de consultoria prevén que podrian incrementar las inversiones al pasar de un crecimiento de
2.13% en el 2019 a 3.09% en el 2020. Entre los sectores que mas registran crecimiento dentro de la industria
estd el financiero, por su tendencia y demanda ante la transformacion digital; manufactura y las pequefias y
medianas empresas, que se quieren integrar a las cadenas de valor de las grandes empresas.’®

4.3.1.3 EMPRESAS DEL SECTOR DE SOFTWARE Y SERVICIOS INFORMATICOS (SSI) EN ARGENTINA

Para el andlisis de la industria del software en Argentina nos remitimos a la informacién suministrada por la
Camara de la Industria Argentina del Software (Cessi) donde informan un significativo crecimiento del sector
entre el afio 2007 y 2016 dado que el nimero de empresas crecié un 37%.

Grafico 6: Cantidad de empresas de la industria de Software 2007-2016
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Elaboracién propia en base a datos obtenidos de la Cessi

Las tasas de crecimiento anual promedio durante ese periodo fueron del 3,6%.

Con respecto al tamafio de las empresas del sector el 73% tenian menos de 10 trabajadores. Sin embargo, este
segmento agrupa alrededor del 20% del empleo del sector. El restante 80% se distribuye en forma mas o
menos equitativa entra las otras categorias (entre un 25% y un 30% cada una).

15 https://www.eleconomista.com.mx/empresas/Sector-de-tecnologias-de-la-informacion-crecera-menos-
este-2019-20190207-0022.html
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Grafico 7: Distribucidn de empresas SSI segun tamaino
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Elaboracion propia en base a datos obtenidos de la Cessi

En el siguiente grafico podemos observar la evolucion del empleo, cantidad de ventas e ingresos del exterior

gue nos permiten analizar el recorrido de la industria en Argentina. Los valores estdn expresados en pesos

corrientes y el empleo en miles de trabajadores.

Grafico 8: Evolucidon de ventas totales, ingresos desde el exterior y empleo del sector de Software y

Servicios Informaticos
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En base a esta informacion podemos observar que el empleo como variable de mayor sustento para entender
el crecimiento del sector y su potencialidad aumentd un 47,8% entre 2009 y 2018, a una tasa acumulativa
anual del 4,4%.

Por otro lado, durante el periodo expuesto los ingresos desde el exterior crecieron a una tasa anual del 7,2%
en promedio.

Por las devaluaciones, las ventas totales medidas en ddlares estadounidenses cayeron un 11,1% en 2014, un
20,2% en 2016 y un 14,4% en 2018, mientras que en Pesos habian crecido significativamente en esos mismos
afos (33,7%, 27,2% y 43,2% respectivamente).

Grafico 9: Evolucidn de ventas totales, ingresos desde el exterior y empleo del sector de Software y
Servicios Informaticos
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Elaboracion propia en base a informe anual 2018 CESSI. Ventas: délar vendedor (promedio anual) del Banco de

El empleo, la variable de mayor sustento para entender el crecimiento del sector y su potencialidad, ha
aumentado un 47,8% entre 2009 y 2018, a una tasa anual acumulativa del 4,4%.

A pesar de la crisis de 2008-2009 vy las recientes devaluaciones de principios de 2014, fines de 2015y 2018, las
ventas del sector medidas en délares aumentaron en los Ultimos diez afios un 2,9% acumulativo anual.

Por su parte, durante los ultimos diez afios los ingresos desde el exterior crecieron a una tasa anual del 7,2%
en promedio. Como referencia, los ingresos desde el exterior para la cuenta de servicios de todo el pais
crecieron un 3,3% acumulado anual durante el mismo periodo (Balanza de Pagos — INDEC)

Como andlisis del desempefio y expectativas del sector podemos mencionar que el aumento del 5,8% en el
empleo durante 2018 (dato al 3er. trimestre) es el indicador central de crecimiento sostenido del sector a
pesar del extremadamente dificil contexto econdmico. También que el aumento del 43,2% de la facturacién
en pesos se explica no sélo por el aumento de precios, que en promedio fue del 30% para los bienes y servicios
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brindados por las empresas SSI (en comparacién al 48% del indice de Precios al Consumidor relevado por el
INDEC), sino también por la cada vez mayor relevancia de las exportaciones, que en 2018 significaron un 51,8%
de las ventas totales del sector.

Por otro lado, si bien los ingresos desde el exterior en délares disminuyeron un 7,4% con respecto al récord
historico de USD 1.838 millones de 2017, los USD 1.701 millones de 2018 consolidan al sector de software y
servicios informaticos como un destacado exportador de la economia argentina.

Analisis por actividades:

Si realizamos una apertura de las ventas por actividad encontraremos que el desarrollo de software a medida
y las ventas de productos y soluciones propias explican el 66% de las ventas del sector durante los ultimos dos
anos.

Grafico 10: Participacion de las distintas actividades en el total de ventas del sector
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Elaboracién oronia en base a datos obtenidos del Informe anual 2018 Cessi
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Grafico 11: Distribucion de ventas del sector SSI entre sus clientes, clasificados por sectores de actividad

Telecomunicaciones
Comercio
Administracién Publica
Industria Manufacturera
Entretenimiento y medios
Salud

Energia

Agro y Agroindustria
Transporte y Logistica
Construccion

Educacion

Servicios Financieros - Bancos

Servicios financieros - Aseguradoras

Software y Servicios Informaticos 12%

10% 15% 20% 25%

Elaboracion propia en base a datos obtenidos del Informe anual 2018 Cessi

Otro dato relevante para el analisis del sector es que un 70% de las empresas de la industria realizaron
inversiones en Investigacién y Desarrollo, con una inversion promedio del 7,4% de la facturacion del periodo.

Con respecto a las necesidades de financiamiento de las empresas de SSI mas de la mitad de las empresas (un
63%) requirieron financiamiento para solventar su capital de trabajo en general, un 32% para actualizacién
tecnoldgica, 22% para capacitacion del personal, 21% para Recursos Humanos en general, un 20% para
desarrollo de nuevos mercados.

Casi la totalidad de las empresas recurrieron a la utilizacién de recursos propios como fuente de
financiamiento, un 95%. Algunas empresas dispusieron ademas otras fuentes de financiamiento,
principalmente en el sistema bancario (32%).

Costos del sector
La estructura media de los costos del sector puede distribuirse de la siguiente manera:

Recursos Humanos Directos 62%
Recursos Humanos indirectos 10%
Costos de estructura 16%

Otros costos directos 8%

Otros costos indirectos 4%

De esta manera podemos afirmar que los principales costos del sector SSI es mano de obra intensiva,
representado por los salarios y los gastos asociados al personal.
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4.4 ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA

4.4.1 VENTAS

Las ventas de la empresa son impulsadas por el modelo freemium adoptado y por su capacidad de brindar
servicios y atencidn al cliente exclusivo. Los ingresos por ventas al 31 de diciembre de 2022 ascendieron a $
601 millones de pesos con una Tasa Anual de Crecimiento Compuesto (o “CAGR” por sus siglas en inglés
“Compound Anual Growth Rate”) del 144% en términos nominales desde el 2016 al 2022.

Grafico 12: Evolucién de las ventas en miles de pesos
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Elaboracion propia en base a informacién contable

En términos reales, tomando un tipo de cambio promedio del Banco Nacién de la Republica Argentina, vemos
gue la variacién de las ventas fue un poco menor debido al impacto de la inflacion y el CAGR medido en délares
fue de 73%
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Grafico 13: Evolucidn de ventas en ddlares estadounidenses
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El margen Bruto de la empresa para el periodo 2016-2022 pasé de -4% para el primer afio al 21% a fines de

2022. Esto tiene concordancia con el incremento de las ventas aino a afio que vimos anteriormente. Como es

una empresa de servicios los costos de produccién crecen a un ritmo menor a los ingresos. En el siguiente

cuadro vemos los margenes brutos afio a afio obtenidos como Utilidad Bruta sobre ingresos. Lo que nos

permite evidenciar el crecimiento exponencialmente afio tras afio.

$900.000
$800.000
$700.000
$600.000
$500.000
$400.000
$300.000

$200.000
$100.000
s_
$(100.000)

Afios Margen Bruto
2016 -4%
2017 9%
2018 17%
2015 27%
2020 40%
2021 29%
2022 21%
Tabla 1

Grafico 14: Margen Bruto en ddlares estadounidenses
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Elaboracion propia en base a informacién contable

Si hacemos una apertura de los costos de produccidn podemos observar la incidencia de los costos del

personal sobre el costo de produccion de los servicios. En los primeros afios los honorarios por servicios de

terceros es el componente principal, pero a medida que la empresa crece y va incorporando personal a la

compaiiia observamos como los costos del personal aumentan y disminuyen los servicios tercerizados.
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Grafico 15: Composicidon de costos de produccion
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Elaboracion propia en base a informacién contable

En términos de resultado antes de intereses e impuestos o EBIT el mismo ascendid al cierre del afio 2022 a
$52.000 ddlares.

Grafico 16: Evolucion del margen operativo en délares estadounidenses
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Elaboracion propia en base a informacion contable

Las principales categorias de los gastos operativos incluyen costos de produccién de servicios, gastos de
comercializacidn y gastos de administracién. Los costos de produccién son el rubro que mayor impacto tiene
sobre el margen operativo que se refiere principalmente al costo del personal y otros costos de personal
relacionado también incluyen capacitaciones y desarrollo de software. Los costos de comercializacidn incluyen
los gastos de ventas y mercadeo relacionados con actividades de desarrollo comercial y publicidad; en los
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costos de administracidon encontraremos los gastos generales y administrativos como gastos de investigacion,
espacios de oficinas y costos del personal que no estd orientado al cliente.

4.4.2 RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO (ROE)

A continuacién, analizaremos la evolucién de la rentabilidad sobre el patrimonio o ROE (por sus siglas en inglés
“Return on Equity”) para el periodo 2016 a 2022. Los dos primeros afios no calcularemos el ROE dado que
tanto el patrimonio como la utilidad netos fueron negativos, lo que representa que en esos primeros anos la
deuda de la empresa fue mayor a los activos y la rentabilidad de las operaciones fueron negativas teniendo
que ser soportado con un mayor aporte de los propietarios. Pero para el afio 2018 ya vemos un ROE de 87%
positivo y para el afio 2022 de 59,25%, explicado por un incremento exponencial en los ingresos generando
una utilidad neta positiva. Ademas, vemos que para estos afios los activos de la empresa son mayores al pasivo
de la startup.

En cuanto al retorno de los activos o ROA (por sus siglas en inglés “Return on Assets”), vemos en el afio 2018
un ROA de 12%y para el afio 2022 del 21,16%. Vemos una baja de 4% en el aino 2019 generado por un aumento
de los activos de la empresa principalmente del rubro créditos a cobrar superior a la utilidad neta pero los
anos siguientes este flujo se estabiliza y aumenta el retorno sobre los activos.

Al ser una startup de rapido crecimiento vemos cémo los primeros afios los margenes son negativos y luego
pasan a tener una rentabilidad positiva muy elevada a medida que los ingresos aumentan y el negocio
comienza a expandirse.

Indicadores de rentabilidad
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROE -148,13% 87,45% 52,83% 110,16% 97,72% 59,25%
ROA -122,85% -14,20% 11,95% 8,31% 68,82% 56,21% 21,16%
Margen operativo -21,23% -1,77% 1,65% 0,85% 18,88% 12,72% 2,88%
Tabla 2

4.4.3 CAPITAL DE TRABAJO

En el siguiente cuadro podemos observar la evolucién del capital de trabajo de la empresa que acompafia el
crecimiento, los valores estan expresados en dodlares:

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Activos corrientes | § 12.111,89 | § 29.633,53 | § 58.731,39 | § 71.606,70 | § 368.869,71| S 533.298,79 | § 420.375,76
Pasivos corrientes | $ 22.452,28 | § 29.015,80 | § 59.841,74 | § 73.229,81 | § 153.943,00 | § 253.239,57 | § 297.131,55
Capital de trabajo |5 10.340,39 | § 617,73 |5 1.110,35 |5 1.623,12| § 214.926,72 | $ 280.059,22 | § 123.244,21
Variacion 5 10.958,12 |- 1.728,08 |5 512,76 | 5 216.543,83 | § 65.132,51 |-5 156.815,01
Tabla 3

Observamos que la empresa tenia un uso deficiente del capital de trabajo para generar y respaldar el nivel de
ventas en los primeros afios, donde el activo corriente no alcanzaba a cubrir las deudas de corto plazo, esto
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es coincidente con lo que comentamos anteriormente donde la empresa debia cubrir este déficit con nuevos
aportes de los propietarios. Pero a partir del 2020 el activo empieza a ser superior al pasivo corriente. El activo
corriente tiene una tasa de crecimiento anual compuesta de 134% vy el pasivo corriente de 104%.

4.4.4 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
El ratio de endeudamiento, calculado como pasivo total sobre patrimonio neto fue de 180% al cierre del 2022,
vemos que la deuda corresponde en su totalidad a deuda de corto plazo.

Si bien el ratio de financiamiento es muy alto, estd disminuyendo afio a afio. El elevado nivel de
apalancamiento se explica principalmente por la deuda con proveedores y las deudas fiscales.

Indicadores de endeudamiento

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Pasivo/Patrimonio Neto -226% 043% 632% 536% 50% 74% 180%

Pasivo Corriente/Total Pasivo 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Activo/Pasivo 56% 111% 116% 119% 266% 235% 156%

Patrimonio Neto/Activo -79% 10% 14% 16% 62% 58% 36%
Tabla 4

4.45 INDICADORES SOBRE COMPARABLES

A continuacidn, exponemos una serie de indicadores sobre empresas comparables de la industria que se
encuentran en estados estables de maduracién y que utilizaremos como referencia.

Intuit Inc. desarrolla y comercializa soluciones de software de gestién empresarial y financiera para pequefias
y medianas empresas, instituciones financieras, consumidores y profesionales de la contabilidad. La Compafiia
proporciona software para la gestién de pequefias empresas y el procesamiento de ndéminas, finanzas
personales y preparacion y presentacion de impuestos.

The Sage Group plc es una empresa de publicaciéon de software. El Grupo desarrolla, publica y distribuye
software de contabilidad y ndmina para sistemas informaticos personales. A través de sus subsidiarias, Sage
también mantiene una base de datos de usuarios registrados que proporciona un mercado para sus productos
y servicios relacionados, incluidos formularios informaticos, contratos de soporte de software, actualizaciones
de programas y capacitacion.

Xero Limited ofrece un sistema de contabilidad en linea. El software incluye la importacién de transacciones
bancarias, un libro de caja, un libro mayor, facturacién, cuentas por cobrar, cuentas por pagar, informes
financieros y gestion de reclamaciones de gastos.

Compaiiia Margen operativo RODA ROE Crecimiento de
las ventas
INTUIT 28.30% 23.82% 41% 3.75%
SAGE 16.30% 027% 2% 38.62%
XERO 0% 2.96% 8% 4.88%
Tabla 5




5 VALUACION POR DCF AJUSTADO

A continuaciodn, calcularemos el valor de la sociedad ejemplo al 31 de diciembre de 2022 mediante el método
de valuacidn de flujo de Fondos Descontados ajustado para startups tal como fuimos describiendo a lo largo
del informe, para lo cual vamos a proyectar por 7 afos los flujos de la compaiiia en base a algunos supuestos.

En primer lugar, partimos de la informacién contable:

RUBROS 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022
Ventas §72.531 § 257.198 S 501.789 S 845.384 $ 1.495.254 $ 2.635.294 S 3.395.391
EBIT -5 15.662 -5 5.319 S 5.366 S 1.407 S 261.133 S 296.087 S 52.003
Tabla 6

Como podemos observar en el cuadro la utilidad de la empresa en los dos primeros anos fue negativa, pero a
partir del tercer afio vemos que empieza a tener un balance positivo. El dato mas relevante para analizar en
este caso es ver el rapido crecimiento en las ventas afio a afio, caracteristica fundamental en las startup.

5.1 CRECIMIENTO ESTIMADO DE VENTAS

La proyeccién del crecimiento esperado en las ventas no es una tarea facil para una empresa que crecid un
255% de 2016 a 2017, un 95% de 2017 a 2018, un 68% en 2019, 77% en 2020 y 2021, y que en el dltimo afo
crecié un 29%. Para las proyecciones de las ventas que abarca el periodo desde el afio 2023 hasta el 2029, se
tomaran en cuenta el crecimiento histdrico y la expectativa de evolucién de los socios fundadores para cumplir
con los objetivos propuestos.

La firma proyecta para los préximos afios mantener las tasas de crecimiento en sus ventas para los primeros
afios que irdn disminuyendo con el tiempo hasta aproximarnos en el afio 2029 a una tasa de crecimiento del
22%, lo que representa un CAGR de 26%.

Los valores de las proyecciones estan expresados en ddlares y se considerd que el impacto del tipo de cambio
es nulo, asumiendo que la compafiia logra cubrir en su totalidad las fluctuaciones cambiarias entre las
monedas que opera.

En el siguiente grafico podemos observar la evolucion de las ventas para el periodo de proyeccion explicito y
la tasa de variacién porcentual.
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Grafico 17: Proyeccion de ventas en ddlares estadounidenses
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Elaboracién propia

El crecimiento de las ventas totales se encuentra alineado con el proceso de expansién regional planteado por
la direccién de la empresa, con el objetivo de replicar el mismo modelo de negocio adoptado inicialmente en
Argentina.

En base a las proyecciones realizadas, se muestra a continuacién el porcentaje de participacion de las ventas
por pais sobre el total de ventas proyectadas.

Grafico 18: Proporcién ventas por pais
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Elaboracion propia
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5.2 PROYECCION DEL MARGEN OPERATIVO

La empresa en su primer afio tenia un margen operativo de -21,6%, en el afio 2022 podemos observar que

cuenta con un margen operativo de 1,53%.

El margen operativo promedio de la industria de software de servicios segin Damodaran es de 19,54%. Segun
calculos propios en base a empresas comparables dedicadas al negocio de software de gestién, el margen

operativo de la industria es de 17,16%.

Para este analisis se considera que al final del periodo proyectado la empresa alcanzara margenes sostenibles

similares al de la industria.

Afios proyectados Margen operativo
2022 1,53%
2023 2,55%
2024 3,49%
2025 4,78%
2026 6,55%
2027 8,97%
2028 12,29%
2029 16,83%

Tabla 7

Grafico 19: Evolucion del margen operativo en ddlares estadounidenses
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5.3 FLUJO DE FONDOS DISPONIBLES

El primer paso para poder valuar la empresa sera el de construir los flujos de fondos disponibles. Estos flujos
se refieren a la caja remanente luego de haber pagado todos los gastos operativos e impositivos, sin tener en
cuenta los pagos de intereses. A su vez, son ajustados por aquellos movimientos contables que no
necesariamente implican movimientos reales de dinero.

El flujo de fondos de la firma muestra entonces el flujo disponible para acreedores y accionistas de la empresa.
EBIT

- Impuestos a las ganancias sobre el EBIT

+Depreciaciones y Amortizaciones

- Nuevas Inversiones de Capital (“CAPEX”29)

-/+ Variacion en el Capital de trabajo (sin incluir disponibilidades)

= Flujo de Fondos libre de la empresa

Como vemos en el cdlculo del Flujo de Fondos de la Firma, al resultado antes de intereses e impuestos, o EBIT,
vamos a quitarle el impuesto a las ganancias calculado sobre el mismo el cual asumimos que es de 30% para
toda la proyeccién. Luego le sumaremos las depreciaciones y amortizaciones, ya que estas no representan una
erogacion real de dinero. Sin embargo, si le restaremos las nuevas inversiones de capital que haya realizado
la compaifiia, ya que estas si representan erogaciones reales de dinero.

Como ultimo paso, dependiendo el resultado sumaremos o restaremos, la variacion del capital de trabajo.
Este ultimo, tradicionalmente se calcula de la siguiente manera:

Capital de Trabajo = Deudas a cobrar + Inventarios — Deudas a pagar

En este caso al ser una empresa de software el capital de trabajo no es un componente sustancial, ya que no
posee inventarios y la ponderacion de proveedores y deudores por venta es muy bajo. Si los deudores por
ventas crecen, entonces la empresa necesitara nuevos origenes de fondos con los cudles financiarse. Los
proveedores son un origen de fondos comun para poder financiar tanto a deudores por ventas como
inventarios. Si el crecimiento de deudores por ventas es mayor al crecimiento de los proveedores, entonces
voy a necesitar fondos adicionales para financiarme. Caso contrario generaremos excedentes.

Para poder construir los flujos de fondos de los préximos diez afios, tomamos el porcentaje historico promedio
del capital de trabajo sobre ventas totales, que llamaremos ratio de capital de trabajo. Este ratio promedio es
de 4%, el cual mantendremos constante a lo largo de toda la proyeccidn.

16 CAPEX: Capital Expenditures o Gastos de Capital
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5.3.1 AMORTIZACIONES Y DEPRECIACIONES
Al ser una empresa de servicios los activos no corrientes no tienen un peso importante en nuestra proyeccion.
Proyectamos que las amortizaciones van a representar un 1% sobre el total de ventas.

Respecto al valor llave de la empresa, es un debate muy comun definir si el valor llave amortiza o no amortiza.
Para nuestra empresa ejemplo el valor llave no amortiza, sino que se realiza una revisidon anual del valor de
recupero del bien. En caso de que el valor recuperable sea menor al saldo actual deberemos reconocer una
pérdida en el estado de resultados. Por este motivo y estimando que el valor llave va a aumentar en los
préximos periodos vamos a excluirlo del cadlculo de amortizaciones.

5.3.2 INVERSIONES DE CAPITAL (CAPEX)
Para proyectar el CAPEXY utilizaremos la misma metodologia que en el caso anterior.

El promedio de CAPEX medido sobre ventas representa un 7%.

Mantendremos este porcentaje constante dado que las inversiones de capital serdn necesarias para
acompafiar las expectativas de rapido crecimiento que pretende la empresa para el horizonte planteado. Esto
incluye apertura de nuevas oficinas, inversiones en desarrollo y tecnologia, mobiliario, equipamiento y
recursos humanos.

A diferencia de empresas industriales, este tipo de empresas de servicios tecnoldgicos no tienen grandes
inversiones en mobiliario y equipos. Sus inversiones principales son en tecnologia, desarrollo y en recursos
humanos para poder acompafiar el crecimiento permanente.

5.4 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE LA FIRMA

Luego de proyectar las ventas, estimar el margen operativo y los niveles de reinversidén, necesitamos
reconstruir la Tasa de Descuento con la cual traeremos los flujos de fondos de cada periodo a valor presente.
Este paso es fundamental en el método de DCF.

Para ser congruentes con nuestro andlisis tendremos que descontar los fondos a una tasa que represente el
costo de oportunidad, como vimos anteriormente utilizaremos el WACC.

Comenzaremos construyendo el costo del capital propio también conocido como KE, cuya férmula definimos
anteriormente.

KE = RF + 8 x (RM - RF)

Para ello vamos a describir cémo llegamos al valor de cada item.

17 por sus siglas en inglés “Capital Expenditure”, nos referimos a los gastos de capital.
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5.4.1 TASA DE LIBRE RIESGO (RF)

Para este item debemos seleccionar un activo que no tenga riesgo de default o no pago y que no tenga riesgo
de reinversién. Por lo general seleccionamos bonos cuya duration o duracidn de los flujos de efectivo coincidan
con nuestro plazo de proyeccién

Para este andlisis utilizaremos el rendimiento de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 aios.

Al 31 de diciembre de 2022 el valor de este instrumento ascendia a 3,87%*®

5.4.2 PRIMA DE RIESGO DE MERCADO (RM-RF)

La prima de riesgo de mercado hace referencia a la rentabilidad esperada por encima de la tasa libre de riesgo
de un portafolio de activos representativo de todo el mercado, el cual incluye todas las acciones del mercado.
En este item destacamos el rendimiento adicional que podria tener un inversor al invertir en un activo distinto
al instrumento libre de riesgo que tiene un riesgo mayor al de los bonos del tesoro americano, por ejemplo.

Para el calculo de esta prima utilizaremos como tasa de libre riesgo las notas del tesoro americano a 10 anos
gue mencionamos en el item anterior de 3,87%.

El plazo temporal que utilizamos para nuestra muestra es de 50 afios para reducir el margen de error.

El indice que vamos a utilizar para calcular la prima de riesgo de mercado es el S&P 500 también conocido
como Standard and Poors 500 Index.*

Los cdlculos que realizamos fueron:

1. Utilizamos la Tasa de Libre Riesgo de las Notas del Tesoro a 10 afios de los Estados Unidos al 31 de
diciembre de 2022 es 3,87%.
2. Buscamos los rendimientos anuales del indice S&P 500 desde 1969 a 2022 y calculamos el rendimiento

promedio anualizado. El valor promedio que obtuvimos fue de 9,05%.
3. Realizamos la diferencia entre el promedio calculado con los retornos del S&P 500 de 9,05% y la tasa
de Libre riesgo de 3,87%. La prima de riesgo que obtuvimos fue de 5,18%.

18E| dato fue extraido de Yahoo Finance:
https://finance.yahoo.com/quote/%5ETNX/history?period1=1577664000&period2=1577836800&interval=1d&filter=his
tory&frequency=1d&includeAdjustedClose=true

19 indice ponderado por capitalizacién bursatil de las 500 empresas mas grandes que coticen en la bolsa de Estados
Unidos.
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5.4.3 BETA:

La beta mide el riesgo sistematico o riesgo de mercado no diversificable, es decir que la beta es una variable
gue mide sensibilidad de los retornos de la accidn bajo andlisis a los movimientos del mercado accionario en
Su conjunto.

Para calcular la beta de la compaiiia analizamos en primer lugar la beta de la industria.
La beta de la industria de software? es de 1.18.

Ademads, calculamos la beta promedio de empresas comparables que ofrecen software de gestion donde
obtuvimos un valor de 0.71

Para poder utilizarlo des apalancamos esa beta utilizando el nivel de apalancamiento promedio de la industria.

Beta promedio de empresas que ofrecen software de gestiéon =0.71

Empresas comparables Beta
Intuit 1,19
Sage 0,49
Xero 0,45
Promedio 0,71

Tabla 8

Para ser mds especificos en nuestro analisis, calculamos la beta de la industria tomando como referencia el
ETF IGV, este activo busca replicar los resultados de inversidon de un indice compuesto por valores de renta
variable de Norte América en el sector de software. El calculo de la beta de la industria nos dio un valor de
1.21.

Grafico 20: Retorno IGV - S&P500 (diarios - 5 afios)

Retorno IGV - S&P500 (diarios - 5 afos)
0,08 y = 1,2135x + 0,0004
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Elaboracion propia

Para utilizar la beta de la industria debemos des apalancarla, para ello tomamos el ratio promedio de
Deuda/Equity de la industria que es de 25,27%.

20 Informacién obtenida de (Damodaran, s.f.)
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Por lo que obtuvimos un beta des apalancado de 1,01.

Resultado de la Regresidn

Estadisticas de la Regresion

Multiple R 0,84
R Square 0,71
Adjusted R Square 0,71
Standard Error 0,01
Observaciones 1256,00

Analisis de Varianza

df 55 M5 F Significance F

Regresidn 1 0,13 0,13 3006,16 0
Residuos 1254 0,06 0,00
Total 1255 0,19

Coeficientes Error tipico Estadistico t P-value Inferior 95%  Superior 95%
Intercepcidn 0,00 0,00 1,90 0,06 0,00 0,00
IGY_S&P 1,21 0,02 54,83 0,00 1,17 1,26

Tabla 9

5.5 PRIMA DE RIESGO PAIS Y PRIMA DE ILIQUIDEZ:

Dado que proyectamos que las operaciones de nuestra empresa se realicen en Argentina, Colombia y México
es necesario incorporar a nuestro analisis una prima de riesgo por pais. Para ello tomaremos como referencia
el EMBI + (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) es el principal
indicador de riesgo pais y estd calculado por JP Morgan Chase. Es la diferencia de tasa de interés que pagan
los bonos denominados en ddlares, emitidos por paises subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados
Unidos, que se consideran libres de riesgo. Para Argentina utilizaremos el EMBI + Argentina, para Colombia el
EMBI + Colombia y para México el EMBI+ México.

El EMBI a diciembre de 2022 era de 4,19%, el EMBI + Argentina era de 21,96%, el EMBI+ Colombia 3,69% y el
EMBI+ México 3,86%.

Para poder proyectar nuestra prima de riesgo pais utilizamos la proporcién de ventas por pais de los proximos

10 anos.
1 2 3 5 & T 3 g 10
Argentina 3% 4% Ta% T1% 63% 38% 53% 409, 409, 40%;
Colombia 11% 14% 18% 21% 23% 23% 27% 28% 28% 28%
Mexico 0% T% 0% 12% 15% 17%% 20% 22% 22% 22%
Fiszzo Paiz 16.68 1515 13,84 13.05 12.11 11.03 10.26 965 965 965
Tabla 10

Para el calculo de la beta, se tomd como referencia tres companiias publicas que operan en el mismo sector y
mercado que la startup. Sin embargo, estas compaiiias tienen una ventaja respecto a la startup: son liquidas,
es decir, sus acciones pueden ser vendidas facilmente en el mercado sin afectar su precio. La startup, en
cambio, es iliquida, ya que no cotiza en bolsa y tiene un tamafio menor que las compaiiias publicas. Esto
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implica que los inversores en la startup tendrdn mas dificultades para recuperar su dinero si lo necesitan, y
por lo tanto, exigirdn una mayor rentabilidad por asumir ese riesgo adicional.

Este riesgo adicional se conoce como el costo de iliquidez, y se puede incorporar a la tasa de descuento
mediante una prima de iliquidez. Esta prima representa el porcentaje adicional que los inversores requeririan
para invertir en un activo iliquido en comparacién con uno liquido.

Para estimar la prima de iliquidez, se siguieron las recomendaciones de Aswath Damodaran, un reconocido
experto en valuacion financiera, que ha publicado dos papers sobre el tema: “Measuring llliquidity Discount”
y “The Cost of Illiquidity”. En estos papers, Damodaran propone diferentes métodos para medir el costo de
iliquidez, y sugiere que el mas adecuado para valorar startups es ajustar la tasa de descuento por el porcentaje
estimado del costo de iliquidez.

Para calcular este porcentaje, Damodaran ofrece dos enfoques basados en evidencia empirica:

El primero se basa en la diferencia de retornos entre pequefias y grandes compafiias publicas de Estados
Unidos. Segun el estudio de Ibbotson Associates, esta diferencia suele ser entre 3% y 3,5%, y se atribuye
principalmente al costo de iliquidez.

El segundo es el andlisis de inversiones venture capital, que son inversiones en pequefas empresas privadas
con potencial de crecimiento a largo plazo. Segin Damodaran, estas inversiones suelen tener retornos 4%
mayores que las inversiones en compafiias publicas.

A partir de estos dos enfoques, se estimd que la prima de iliquidez para la startup deberia estar entre 3% y
4%.

En base a estos datos se decidié fijar la prima de iliquidez en 3,5%.

5.6 COSTO DEL CAPITAL PROPIO:

Una vez que obtuvimos todos estos datos podemos calcular el costo del equity, al que le vamos a agregar la
prima de riesgo pais comentada anteriormente.

KE = RF + B x (RM - RF) + RIESGO PAIS + PRIMA ILIQUIDEZ

KE=3,87% + 1,01 *5,18% + 17,05% +3,5%

KE=29,64%

Esta tasa corresponde al primer afio de la proyeccién a medida que varie el riesgo pais global, también se
modificard nuestro KE.
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5.7 COSTO DE LA DEUDA:

Al ser un startup la empresa no posee deuda emitida y asumimos que durante todo el periodo de proyeccién
toda fuente de financiamiento sera asumida por los propietarios.

5.8 TASA DE DESCUENTO TOTAL:

Una vez que calculamos el KE y el KU podemos calcular la tasa de descuento o WACC final.

La formula que describimos anteriormente era:

WACC = k Ve L 1-1) Y
— Xy Ty X Vo + 1,

En nuestro caso el WACC va a ser igual al costo del capital propio.

Tasa libre de riesgo 3.87
Rendimiento del Mercado 9.05
Beta 1,01
Prima de Riesgo de Mercado 5.18
Riesgo pais Total 17,05
Prima iliquidez 3.50

Costo del Capital Propio 29.,64%

Tabla 11

5.9 VALOR TERMINAL

El valor terminal se utiliza en este método de valuacién para calcular los flujos de fondos futuros, asumiendo
que la empresa va a continuar con sus operaciones a perpetuidad. Esto quiere decir que buscaremos el flujo
qgue generard la compafiia en los periodos posteriores al horizonte proyectado. Cuya formula que
mencionamos anteriormente es:

FCF2029 x (1 + g)

Valor Terminal =
WACC — g
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Donde g es la tasa de crecimiento constante a perpetuidad y se debe descontar a la misma tasa WACC que
calculamos anteriormente.

Para el cdlculo de la tasa de crecimiento g tomamos en cuenta la inflacion esperada de los EE. UU. Y el
crecimiento econdmico de la industria del software.

En base a estos datos obtuvimos una tasa de crecimiento “g” de un 3,6%

5.10 RESULTADO DE LA VALUACION POR FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS

A continuacion, vamos a exponer los resultados obtenidos por el método de DCF con los ajustes mencionados
para empresas en estados jévenes.

Segun las proyecciones mencionadas el valor de la empresa al 31 de diciembre de 2022 es de $ 508.676. En el
siguiente cuadro vemos el flujo de fondos libres, la tasa de descuento para cada periodo y el valor terminal.

1. VALOR PRESENTE NETO EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

Afio FCFF{usd) WACC Valor Presente
1 -5 273.460 28, 64% -5 216.790
2 -5 305.898 28,1%% -5 196.747
3 5 321.813 26,91% 5 171.220
4 -5 268.385 26,00% -5 119.175
5 -5 B3.EER 25,27% -5 31.327
& 5 328 640 25,27% 5 100.782
7 5 1118001 25,27% 5 1599 459
Valor Terminal & £.372.945
Valor Presente Meto {usd) 7 508.676

Tabla 12

5.11 ESCENARIOS DE LA VALUACION

Si bien la valuacién de la empresa se realizd utilizando el método de flujos de fondos descontados ajustado
para startup es importante sefialar que este método requiere del uso de estimaciones, varios supuestos y
dado que el futuro es incierto puede llevarnos a diferentes resultados que pueden afectar las proyecciones
realizadas. Por ello es necesaria la realizacion de distintos escenarios que permitan observar el impacto de
estos posibles cambios en las variables claves que explican el valor de la firma. Estos escenarios nos permitiran
realizar una mirada global y podemos utilizarlos como herramientas de gestion para la toma de decisiones.
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A continuacion, plantearemos dos escenarios diferentes al que utilizamos inicialmente (escenario base), uno
optimista y otro pesimista. Dejaremos todas las variables estdticas (“ceteris paribus”?') modificando la
evolucién del margen operativo proyectado.

1) Este escenario asume un crecimiento rdpido y exitoso, con una adopcién temprana y fuerte del
producto por parte del mercado que se ve reflejado en una mejora en las tasas de crecimiento anual respecto
al escenario base. Ademas se proyecta una mejora en la evolucién del margen operativo, dado que se estima
gue la empresa va a lograr disminuir los costos, haciendo un uso mas eficiente de los recursos, acompafiado
de un contexto politico y econédmico favorable.

A continuacidon, vemos un grafico con la proyeccion del margen operativo en este escenario.

Grafico 21: Proyeccidon de ventas en escenario optimista (en ddlares estadounidenses)

CAGR: 35%

$40.000
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$21.992
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Fuente: Elaboracién propia

Estas tasas reflejan un crecimiento inicial muy fuerte, que se va desacelerando a medida que la empresa
madura y el mercado se satura

21“En igualdad de condiciones” pero que debemos traducir como todo lo demas constante o siendo todo lo
demas igual.
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Grafico 22: Margen operativo en escenario optimista (en ddlares estadounidenses)
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Fuente: Elaboracién propia

2) En el escenario pesimista asumimos un crecimiento mads lento y desafiante, con una adopciéon mas
gradual del producto por parte del mercado. Proyectamos un crecimiento del margen operativo, pero a un
ritmo mas lento que en el escenario base. Esto se debe a que la expansion regional puede ocasionar costos
adicionales a los contemplados en la proyeccién y nos encontramos expuestos a cambios politicos y
econdmicos que pueden afectar de forma negativa la proyeccién inicial.

Grafico 23: Proyeccidon de ventas en escenario pesimista (en délares estadounidenses)
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Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 24: Proyeccidon del margen operativo en escenario Pesimista (en ddlares estadounidenses)
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Fuente: Elaboracién propia

En el siguiente grafico vemos la evolucién de los margenes de forma comparativa de los tres escenarios
planteados:

Grafico 25: Margen operativo por escenario (en délares estadounidenses)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Pesimista M Base M Optimista

Elaboracion propia
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Planteando estos escenarios obtuvimos los siguientes valores:

Escenarios Pesimista Base Optimista
Valor de la empresa (enusd) | § 171.008 | S 508.676 | S 1.844331

Tabla 13

Como vemos, el escenario pesimista arroja un valor de la empresa por USS 171.008 lo que representa 33%
menos que el escenario base. En cuanto al escenario optimista, este alcanza un valor de USS 1.844.331 un
362% mas que el escenario base.
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6 VALUACION POR MULTIPLOS:

Con la finalidad de complementar la valuacidn que hemos realizado por el método de flujos de fondos
descontados ajustados, se decidié realizar una valuacidn comparativa con otras empresas del sector de
softwares internacionales.

En el siguiente cuadro se muestran algunos indicadores financieros del grupo de empresas seleccionadas para
realizar la valuacion.

Empresas de la industria EV/EBITDA | Crecimiento de | Margen ROA ROE D/E Market cap
las ventas ( operativo en Billones
CAGR a 5 afios) de usd
INTUIT 35 16% 35% 16% 26% 0,71 109
SAGE 27 1% 19% 7% 21% 0,60 10
Accenture PLC 16 8% 11% 15% 31% 0,00 176
Adobe Inc. 22 14% 27% 18% 18% 0,29 156
International Business Machines 14 -5% 3% 1% 7% 2,32 127
Microsoft Corp. 18 12% 33% 19% 37% 0,35 1780
Salesforce Inc. 36 20% 1% 0% 1% 0,18 133
Synopsys Inc. 35 10% 19% 11% 18% 0,00 49
Cadence Design Systems 38 7% 24% 18% 31% 0,27 44
SAP 17 5% 7% 3% 6% 0,33 129
Promedio 26 9% 18% 11% 19% 0,51
Mediana 22 8% 19% 11% 18% 0,29
EV/EBITDA | Crecimiento de | Margen ROA ROE D/E
las ventas ( operativo
CAGR a 5 afios)
Valores de nuestra empresa 2 47% 3% 59% 21% 0,00
Tabla 14

En base al cuadro anterior podemos ver que las empresas comparables tuvieron porcentajes de crecimiento
de ventas medio de 9%, inferiores al crecimiento que se espera para nuestra empresa, un margen operativo
promedio de 18%, similar al que proyectamos para el final del periodo de valuacidn.

Los multiplos mas utilizados son los basados en ganancias. En este trabajo vamos a utilizar el multiplo de
EV/EBITDA (valor econdmico de los activos de la empresa sobre EBITDA), el cual tiene como beneficio que nos
permite comparar firmas con distinta estructura de capital.

Como vimos en la tabla anterior, podemos tomar de referencia el multiplo EV/EBITDA del grupo de empresas
comparables, en base a esto vamos a calcular para los distintos niveles de EBITDA el valor de la empresa.
Las empresas de software que estamos analizando son empresas consolidadas en mercados consolidados por
lo que invertir en una de estas empresas supone un riesgo inferior al de invertir en un startup.
Teniendo en cuenta que la mediana del multiplo EV/EBITDA para las empresas analizadas es de 22, vamos a
interpretar que nuestra empresa a valuar deberia estar en un rango correspondiente al 50% de ese multiplo
para que sea atractiva para un inversor.

Por otro lado, seglin especialistas del grupo Visma, empresa noruega compuesta por mas de 200 empresas

que proveen servicios de software en todo el mundo, principalmente en Europa pero con una reciente
expansion en Latinoamérica, el multiplo EV/EBITDA promedio para empresas latinoamericanas es de 12.5x.
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Al sensibilizar el maltiplo EV/EBITDA ante distintos niveles obtuvimos la siguiente matriz:

EV/EBITDA
8 9 10 11 12
55.010 440.084 495.094 550.105 605.115 660.126
EBITDA (en 73.347 586.778 | 660.126 733.473  806.820 880.167
délares 97.796 782.371 | 880.167 977.964 1.075.760| 1.173.557
americanos) 122.245 977.964 |1.100.209 1.222.455 1.344.700| 1.466.946
152.807 1.222.455 1.375.262 1.528.068 1.680.875 1.833.682

Segun el grafico podemos concluir que el valor de nuestra empresa de software podria encontrarse entre $
660.126 vy $ 1.344.700. Por lo tanto, en base al multiplo de EV/EBITDA el valor obtenido mediante el método
de DCF se encuentra en valores cercarnos al margen superior izquierdo, en el escenario optimista se aproxima

Tabla 15

al extremo inferior derecho. El escenario pesimista se encuentra fuera de estos valores.
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7 CONCLUSION:

Como conclusién llegamos a que el valor de la empresa ejemplo es de $ 508.676 ddlares utilizando el método
de flujo de fondos descontados ajustado para nuestro caso particular. Este valor fue coincidente con la
valuacion por multiplos que realizamos tomando como referencia empresas comparables del mercado
internacional. Si bien la industria del software, especialmente las empresas SaaS se encuentran en un proceso
de expansion y crecimiento el valor final de esta empresa se ve afectado especialmente por la prima de riesgo
pais. El negocio al desenvolverse mayoritariamente en Argentina se ve envuelto en un contexto de grandes
desequilibrios econdmicos, politicos, con una elevada inflacion lo cual genera que un inversionista exija una
tasa de retorno mas eleva para compensar el riesgo al cual se encuentra expuesto.
Por ese motivo, les recomendaria a los directivos de esta compafiia que dentro de sus proyecciones aceleren
el proceso de expansion y diversificacion de mercado, buscando ganar mayor cuota de mercado en otros
paises de Latinoamérica y de esta manera disminuir el riesgo pais y mejorar la tasa de descuento.

Como vimos a lo largo del informe la valuacién de una empresa joven como son las startup con resultados
negativos, elevadas tasas de crecimiento y ausencia de datos histdricos sera siempre tema de discusion. El
spread de valores potenciales puede ser muy amplio de acuerdo con los supuestos asumidos y la mayor parte
proviene del valor terminal.

En la medida en que el crecimiento futuro sea el factor determinante del valor de la empresa, las expectativas
de los inversores tomaran un rol fundamental. Estas expectativas explican la volatilidad de las ofertas para
este tipo de empresas, y por qué estos valores pueden ir variando de un periodo a otro en forma irracional
con la informacidn publicada sobre el desempefio de la empresa. Es decir, que el riesgo no proviene
Unicamente de como le estd yendo a la compaiiia, sino que ademas dependerd de las expectativas del
mercado, de los inversores y del modelo de negocio de la empresa.

Por este motivo muchos especialistas deciden no realizar este tipo de valuaciones. Por lo que es muy
importante a la hora de evaluar una empresa joven es tener en cuenta todos los supuestos y los ajustes que
fuimos detallando a lo largo del informe para poder realizar una valuacion con el menor sesgo posible.

En este punto es muy importante destacar que las empresas con mayores flujos de fondos, mayor crecimiento
de ventas esperado y con menor incertidumbre en relacion con el futuro tendrdn un valor mas alto.

Si bien la inversidn en empresas en etapas iniciales es una actividad de alto riesgo, al mismo tiempo puede
generar grandes beneficios para los inversores. Es por lo que los inversores en este tipo de empresas deben
valerse de herramientas y criterios para poder evaluar el potencial de crecimiento. Deben analizar la industria,
el sector, realizar un estudio de mercado, encontrar empresas comparables y potenciales competidores,
analizar los perfiles de los emprendedores o socios fundadores. Comprender el modelo de negocio y las nuevas
tendencias del mercado para determinar si lo que ofrece la compafiia es un producto o servicio innovador que
pueda escalar rapidamente.

Por ultimo, es importante destacar que mas alla del nivel de crecimiento que tenga una empresa o del método
que hayamos utilizado para su valuacién, una compania exitosa sera aquella que pueda generar valor
econdmico para sus accionistas y propietarios en el largo plazo.
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ANEXO

8

Escenarios de Valuacion

Escenario Base

Escenario Base

Ventas Totales 72.531 257.198 501.789 845.381 1.495.254 2.635.204 3.395.301 4.800.000 6.587.102 8.794.319 11.446.453 14.553.205 18.108.183 22.089.214
Costos de servicios -75.453 -234.320 -415.644 -621.245 -857.511 -1.868.692 -2.682.146 -3.273.601 -2.448.535 -5.858.918 -7.482.731 -9.264.442 -11.102.668 -12.833.566
Resultado Bruto 2.923 22.878 86.144 224.139 597.743 766.602 713.245 1.526.399 2.138.567 2.935.402 3.063.722 5.288.764 7.005.515 9.255.648
Gastos de Ventas, ¥ Adm. -12.478 -27.435 -77.861 -216.915 -315.409 -431.498 -615.448 -1.356.206 -1.842.965 -2.427.266 -3.095.983 -3.838.126 -4.598.677 5.316.763
EBITDA -15.401 -4.557 8.284 7.224 282.333 335.104 97.796 170.193 295.602 508.136 863.733 1.450.638 2.405.839 3.938.885
Depreciaciones y Amortizaciones -261 763 -2.918 -5.817 -21.201 -39.017 -45.793 -48.000 -65.871 -87.943 -114.465 -145.532 -181.082 -220.892
EBIT -15.662 5.319 5.366 1.407 261.133 296.087 52.003 122.103 220731 420.192 749.268 1.305.106 2.228.757 3.717.992
Impuestos 4.699 1.596 -1.610 422 -78.340 -B8.826 -15.601 -36.658 -68.919 -126.058 -224.781 -391.532 -667.427 -1.115.398
EBIT (1) -10.963 3.9 3.756 085 182.793 207.261 36.402 85.535 160.812 294.135 524.488 913.574 1.557.330 2.602.595
Depreciaciones y Amortizaciones 261 763 2.918 5.817 21.201 39.017 45.793 48.000 65.871 87.943 114.465 145.532 181.082 220.892
A Capital de Trabajo Neto 2211 -5.846 -25.152 27.130 -40.216 -50.183 -24.528 -70.995 -71.484 -88.289 -106.085 -124.270 -142.199 -159.241
Capital de Trabajo Neto 35.148 150.263 1.251.964 364.035 46.294 96.477 121.005 192.000 263.484 351773 457.858 582.128 724.327 883.569
CAPEX 1172 -1.548 -1.436 -852 -104.668 -184.471 -237.677 -336.000 -461.097 -615.602 -801.252 -1.018.724 -1.267.573 -1.586.245

~14.086 -10.355 -19.014 33.080 59.110 11.625 ~180.010 ~273.460 -305.808 321.813 -268.385 -83.888 328.640 1.118.001 5.343.840

59.110 11.625 -180.010 -273.460 -305.808 -321.813 -268.385 -83.888 328.640 5.383.706
Tasa de Crecimiento a Perpetuidad (US$ nominal) 3,6%
Tasa de Descuento WACC (US$ nominal) 0,0% 0,0% 0,0% 29,6% 28,2% 26,9% 26,0% 25,3% 25,3% 25,3%
Valor Presente de FCFF - 31/12/2022 0 0 0 210.037 -186.150 _157.481 -106.475 27189 85.025 1.111.843
508.676]

Valor dela Empresa al 31/12/2012
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Escenario Optimista

Escenario Optimista

Ventas Totales 72.531 257.198 501.789 845.384 1.495.254 2.635.204 3.395.391 4.800.000 6.587.102 8.794.319 11.446.453 14.553.205 18.108.183 22.089.214

Costos de servicios -75.453 -234.320 -415.644 -621.245 -897.511 -1.868.652 -2.682.146 -3.265.616 -4.438.563 -5.836.074 -7.433.668 -9.164.261 -10.906.437 -12.462.463

Resultado Bruto -2.923 22.878 86.144 224.139 597.743 766.602 713.245 1.530.384 2.148.540 2.958.246 4.012.785 5.388.944 7.201.745 9.626.751

Gastos de Ventas, Generalesy Adm. -12.478 -27.435 -77.861 -216.915 -315.408 -431.458 -615.448 -1.354.555 -1.838.833 -2.417.802 -3.079.662 -3.796.623 -4.518.381 -5.163.020

EBITDA -15.401 4.557 8.284 7.224 282.333 335.104 57.796 175.829 309.706 540.444 5933.123 1.582.321 2.683.364 4.463.731

Depreciaciones y Amortizaciones -261 763 -2.918 -5.817 -21.201 -359.017 -45.753 -48.000 -65.871 -87.943 -114.465 -145.532 -181.082 -220.892

EBIT -15.662 -5.319 5.366 1.407 261.133 296.087 52.003 127.829 243.835 452.501 818.659 1.446.789 2.502.283 4.242.839

|Impuestos 4.659 1.596 -1.610 -422 -78.340 -88.826 15.601 -38.349 -73.151 135.750 -245.598 -434.037 -750.685 -1.272.852

EBIT (1-1) -10.963 -3.724 3.756 985 182.793 207.261 36.402 809.480 170.685 316.751 573.061 1.012.753 1.751.598 2.969.987

Depreciaciones y Amortizaciones 261 763 2918 5.817 21.201 39.017 45.793 48.000 65.871 87.943 114.465 145.532 181.082 220.892

A Capital de Trabajo Neto -2.211 -5.846 -25.152 27.130 -10.216 -50.183 -24.528 -70.995 -71.484 -88.289 -106.085 -124.270 -142.199 -155.241

Capital de Trabajo Neto 35.148 150.263 1.251.964 364.035 46.294 596.477 121.005 192.000 263.484 351773 457.858 582.128 724.327 883.569

CAPEX -1.172 -1.548 -1.436 -852 -104.668 -184.471 -237.677 -336.000 -461.097 -615.602 -801.252 -1.018.724 -1.267.573 -1.546.245

Flujo de Fondos disponibles para la Firma -269.515 -296.025 -299.197 -219.812 15.290 522.008 1.485.393 8.467.194
-269.515 -296.025 -299.197 -219.812 15.290 522.908 8.438.570

Tasa de Crecimiento a Perpetuidad (US$ nominal) 3,6%

Tasa de Descuento WACC (USS nominal) 26,1% 24,7% 23,4% 22,5% 21,8% 21,8% 21,8%

Valor Presente de FCFF - 31/12/2022 -213.662 -190.397 -159.187 -97.607 5.710 160.357 2.125.080

Valor de la Empresa al 31/12/2012 1.844.331]
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ista

io pesim

Escenar

Escenario Pesimista

Ventas Totales 72.531 257.198 501.789 845.384 1.495.254 2.635.294 3.395.391 4.800.000 6.587.102 8.794.319 11.446.453 14.553.205 18.108.183 22.089.214

Costos de servicios -75.453 -234.320 -415.644 -621.245 -897.511 -1.868.692 -2.682.146 -3.275.328 -4.452.944 -5.8659.092 -7.504.608 -9.309.004 -11.189.560 -12.996.908

Resultado Bruto -2.923 22.878 86.144 224.139 597.743 766.602 713.245 1.524.672 2.134.158 2.925.228 3.941.845 5.244.201 6.918.623 9.092.305

Gastos de Ventas, Generales y Adm. -12.475 -27.435 -77.861 -216.915 -315.409 -431.438 -615.448 -1.356.922 -1.844.791 -2.431.481 -3.109.052 -3.856.588 -4.635.675 -5.384.433

EBITDA -15.401 4.557 8.284 7.224 282.333 335.104 97.796 167.750 289.367 453.747 832.794 1.387.613 2.282.548 3.707.872

Depreciaciones y Amortizaciones -261 763 -2.918 -5.817 -21.201 -39.017 45.793 -48.000 -65.871 -87.943 -114.465 -145.532 -181.082 -220.892

EBIT -15.662 -5.319 5.366 1.407 261.133 296.087 52.003 119.750 223.496 405.803 718.329 1.242.081 2.101.867 3.486.980

Impuestos 4.659 1.556 -1.610 422 -78.340 -88.826 -15.601 -35.925 -67.045 -121.741 -215.459 -372.624 -630.560 -1.046.054

EBIT (1) -10.963 -3.724 3.756 985 182.793 207.261 36.402 83.825 156.447 284.062 502.830 869.457 1.471.307 2.440.886

Depreciaciones y Amortizaciones 261 763 2.918 5.817 21.201 39.017 45.793 48.000 65.871 87.943 114.465 145.532 181.082 220.892

A Capital de Trabajo Neto -2.211 -5.846 -25.152 27.130 -40.216 -50.183 -24.528 -70.995 -71.484 -88.289 -106.085 -124.270 -142.199 -159.241

Capital de Trabajo Neto 35.148 150.263 1.251.964 364.035 46.294 96.477 121.005 152.000 263.484 351.773 457.858 582.128 724.327 883.569

CAPEX -1.172 -1.548 -1.436 -852 -104.668 -184.471 -237.677 -336.000 -461.0597 -615.602 -801.252 -1.018.724 -1.267.573 -1.546.245

Flujo de Fondos disponibles para la Firma -275.170 -310.263 -331.885 -290.042 -128.005 242.617 956.292 5.451.156
-275.170 -310.263 -331.885 -290.042 -128.005 242.617 5.432.728

Tasa de Crecimiento a Perpetuidad (USS nominal) 3,6%

Tasa de Descuento WACC (USS nominal) 26,1% 24,7% 23,4% 22,5% 21,8% 21,8% 21,8%

Valor Presente de FCFF - 31/12/2022 -218.145 -100.554 -176.579 -128.792 -47.802 74.402 1.368.120

Valor de la Empresa al 31/12/2022 171.008]
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