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TENGO UNASTARTUP

. COmo buscary
conseguir financiacion?

La busqueda de recursos financieros es una de las
principales preocupaciones de las startups. Alinear las
circunstancias, necesidades y expectativas de los equipos
emprendedores e inversores es clave para llevar este
proceso a buen puerto.

El objetivo de esta guiaes identificar y analizar los diferentes
tipos de financiacion a los que una startup puede optar,
ademas de mostrar las herramientas y formulas existentes
para lograr los medios econdmicos necesarios para un
correcto crecimientoy desarrollo empresarial.

‘fbgjzkaia

A menudo, las empresas emergentes desconocen las
diferentes fuentes de financiacion existentes. Saber cudles
son, sus caracteristicas y cudl es la que mejor se adapta a
su proyecto empresarial en cada momento puede marcar
la diferencia entre el éxitoy el fracaso en el mercado.

No existe una formula o modelo de financiacion perfecto
o correcto, sino diferentes posibilidades que tendran un
mejor encaje o adaptacion segun las caracteristicas de
cadastartup, lade sus socios y sus necesidades puntuales.

Como no existe una formula universal, es muy importante
construir, desde el inicio, un modelo que tenga en cuenta
las diferentes opciones para obtener recursos que tendra
la startup. Con base en este modelo podra saber qué
proporcion del capital puede ceder, qué aspectos negociar
o qué tipo de pardmetros emplear paravalorar el proyecto
empresarial en cada una de sus fases.

Te animamos a adentrarte en la guia de financiacién para
startups que desde Beaz ponemos a tu disposicion.
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En qué fase esta
tu proyecto?




FASEO— IDEA ¢
3] PRrROTOTIPO
¢En qué fase de desarrollo esta tu producto?

e Elproyectoestaenfase deideaohapodidocomenzar su desa-
rrollo (PMV - Producto Minimo Viable).

e Tengo unaidea de las pruebas y ensayos de certificacion nece-
sarios.

@@' MERCADO

¢En qué fase de contraste de mercado estas?

e Tengolaideadelmercadoalque mevoy adirigir, perotodaviano
he realizado un contraste relevante.

as

PERSONAL
;Tienes claras las necesidades y perfiles del personal?

e Tengoidentificados algunos perfiles, pero necesito realizar una
reflexion mas profunda.

FINANCIACION

;Tienes claras las necesidades de financiacion del proyecto?

e Notengo claro cuanta financiacién necesito, nilaestructurade
lafinanciacion, nisise requerird capital externo.

1. ¢En qué fase estd tu proyecto?
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e Estoydesarrollandoelprototipoyestaradisponibleenunplazo
maximo de 12 meses.

e Conozco los ensayos de certificacion del producto que tengo
que hacery estan planificados.

MERCADO

e Hecontactadoconalgunosclientes potencialesyesposible que
algunodeellos colabore enlafase de desarrollo del prototipo.

e Heincorporadoalproyectoalgunapersonade perfil técnico, pero
todavia no puedo contar con la estructura de trabajo necesaria

hastadisponer deingresos.
FINANCIACION

e Tengolafinanciaciénjustaparadesarrollarel prototipo, validario
y certificarlo.

e Necesito lanzar una ronda en breve para llevar el producto al
mercado o pararealizar ensayosy pruebas complementarias.
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FASE 2 —MERCADO ¢jv nl]ﬂﬂ FASE 3 — CRECIMIENTO

@] PrODUCTO PRODUCTO O]
¢En qué fase de desarrollo esta tu producto?

e Dispongodeunproductovalidadoy certificado queyaseencuen- e Tengounproductoenelmercadoy estoy:
traenmercado, permitiéndome obtener ingresos recurrentes.
e Estoymejorandoel producto con el feedback de los clientes.

Meestoy planteandodesarrollar mas productos paraaumentar
laoferta.

¢En qué fase de contraste de mercado estas?

- Desarrollando nuevas versiones del producto.

- Desarrollando nuevos productos.

e FElproductoseestdcomercializandoy estoyobteniendoingresos e Estoyvendiendo el producto en el mercado, con acuerdos fir-
recurrentes. Estoy cerrando acuerdos comerciales con distri- mados con distribuidores.
. e Necesitolanzarelproductoalmercadointernacionalointensificar
buidores Necesitol Iproductoal doint lointensif
e Elmercadoestéproponiendo mejoras al producto. la actividad comercial.

e Estoyanalizando el mercado internacional.

=) PERSONAL PERSONAL Y=
;Tienes claras las necesidades y perfiles del personal?

e FEstoy generando la estructura comercial y de desarrollo de ne- e Tengounaorganizacion (internaoexterna)aniveldel+D, produc-
g0Cio. cién,comercial, calidad, marketing, etc., peronecesito generar un
equipo comercial a nivel internacional.
FINANCIACION FINANCIACION
;Tienes claras las necesidades de financiacion del proyecto?
e Estoy generando ingresosy se estan cumpliendo los objetivos e Estoy generando ingresos pero necesito financiacion para po-
de crecimiento del plan de negocio. tenciar el crecimiento exponencial.

e Estoy pensando en intensificar la presencia internacional y ne-
cesitofinanciacion.
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Financiacién segtn el ciclo de vida de la empresa
CICLO DE FINANCIACION DE LA STARTUP

FACTURACION

Nieeeeoeeeoeoeoeeooooeococoooso
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HORIZONTE TEMPORAL
N o % afo —>
(" g B el
FASE O FASE 1 FASE 2 FASE 3
IDEA PRODUCTO MERCADO CRECIMIENTO

BUSINESS ANGELS 5
e  BUSINESS ANGELS o  BUSINESS ANGELS e PRESTAMOS

e FFF :lFJFBVENCIONES o  VENTURE CAPITAL e FONDOSDEDEUDA
e SUBVENCIONES PRESTAMOS e PRESTAMOS e  MARF(MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA)




I Estoy enFase 0

¢{Qué tengo que analizar y planificar?
IDEA - FASE PRE-SEED
PROTOTIPO

° ;En qué fase de desarrollo
r: ml ¢
esta tu prototipo?

El proyecto estd enfase deideaohapodido comenzar sudesarrollo
(PMV - Producto Minimo Viable). Tengo una idea de las pruebas y
ensayos de certificacién necesarios.

e Setratadelaetapainicialenlaque se define laideade negocioy el
desarrollodel producto o servicio.

e Sedeberdplanificareldesarrollo paralaconsecucionde un PMV -
Producto Minimo Viable.

e [Esteprototipodeberdcontenerlascaracteristicassuficientes para
satisfacer alos clientes iniciales y obtener informacién relevante
paravalidar el producto.

e Serecomiendatener el PMV - Producto Minimo Viable validado
antes de acceder ala siguiente fase.

1_ ¢En qué fase estd tu proyecto?
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MERCADO

(= ¢Enqué fase de contraste de
O™’ mercado estas?

Tengo laideadel mercado al que me voy adirigir, pero todaviano he
realizado un contraste relevante.

e [Enestafasesedeberdrealizarunandlisis paracontrastarelmercado
al que sedirige el producto:

- Hacer estudios de mercado para contrastar laidea.
- |ldentificar los clientes potenciales.
- Conocer las necesidades de los potenciales clientes.

- Valorar y cuantificar si la idea da soluciones y a qué cantidad de
clientes sedirige.

- Cuantificar el posible crecimiento de los usuarios y los mercados a
los que se dirige.

\

Explorar las distintas vias de implantacion.

> Explorar los canales y las distintas estrategias para poder llegar a
los potenciales clientes.



I Estoy enFase 0

¢{Qué tengo que analizar y planificar?
IDEA - FASE PRE-SEED
PERSONAL

eg ;Tienes claras las necesidades
y perfiles del personal?

Tengo identificados algunos perfiles, pero necesito realizar una
reflexion mas profunda.

e Enestafaseelequipogeneralmente es pequefo, inicamente esta
compuesto por el equipo promotor o fundador, el cual se centraen
poner en marchalaidea.

e Se deberd constituir el equipo minimo inicial para poder alcanzar
los hitos de esta primerafase.

e Seplanificardeidentificaranlos perfiles necesariosy los costes de
contratacion de estosy los sucesivos perfiles.

/| . ¢En qué fase estd tu proyecto? «Bizkaia
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FINANCIACION

;Tienes claras las necesidades
de financiacion del proyecto?

No tengo claro cuanta financiacion necesito, ni la estructura de la
financiacién, ni si se requerira capital externo.

e Sedeberarealizarunplandenegocioy modelofinanciero parapoder
cuantificary establecer la estrategia financiera.

e ;Quérecursossonnecesarios?
- Personalinternodelaempresa
- Colaboradores externos

- Inversiones

- Pruebasyensayos

- Certificaciones

e Secuantificardelimportedetodaslasnecesidades parapodervalidar
el PMV - Producto Minimo Viable.

e Seempezardaredactarel pactode socios (pag. 47).

e [l objetivode lafinanciacion es poder llegar a alcanzar el PMV -
Producto Minimo Viable.

- Enestafase se captardnventas de pequefiosimportes.
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I Estoy enFase 0

Requisitos para la obtencién de financiacion
CARACTERISTICAS DE LA FINANCIACION- IDEA
RONDA DE FINANCIACION PRE-SEED

EIPMV - Producto Minimo Viable necesitade
inversion para su puesta en marcha.
Paralaobtencion de financiacion se debera:

- Realizar el plan de negocio (pag. 33).

- Cuantificar lacantidad requerida (importe
necesario para la validacion de la idea te-
niendo en cuenta todos los recursos nece-
sarios parasu consecucion) para proceder
alabusquedade financiacion.

- Planificar latesoreriaacorto, medioy largo
plazoparaevitarlastensiones de tesoreria.

- Planificar la cap table y realizar la primera
valoraciénde lacompania (pag. 43y 37).

- Tener redactado el pacto de socios
(pag.47).

- |dentificar alos posibles financiadores.

Enestafaseesdificilencontrarinversores,
elimporte de la financiacién no supera los
5 digitos de media y se debera demostrar
la capacidad del equipo, el tamano de la
oportunidady la viabilidad del modelo de
negocio.

Tipode

Ronda Inversion Inversores Objetivo
Business
Capital L. Desarrollo
i 5 digitos Angels .
semilla esteo
FFF Y

Lastartupdeberddemostrar:

e | aescalabilidady la rentabilidad de la
idea.

e | acapacidad del equipo promotor de
poder liderar el proyecto.

Enestafasetambiénsueleser cominacudir
a aceleradoras. Las aceleradoras son or-
ganizaciones que ayudan a impulsar ideas
y startups en fases tempranas, agilizando
sucrecimientoy prepardndolas adecuada-
mente parapoder dirigirse ainversores.

Normalmente lapuestaenmarchadel pro-
yecto es asumida por los promotores del

proyecto o los Family&Friends&Fools (FFF)
hastaque sedesarrollaunproducto minimo
viable.

Inicialmente los socios promotores poseen
el 100% de las acciones/participaciones,
aunque puede ser en distinto porcentaje.
Ello dependera del grado de involucracion
enel proyecto, de laantigliedad del equipo
promotor o de la aportacién de capital de
cadaunodeellos.

Enestarondade capital, en casode entrar
uninversor, serecomiendanodesprenderse
demésdeun 15%de la propiedad.

-I.;;igg,igse Fase O Pre-Seed
Equipo
Fundador 100% 85%
Business
Angels 15%
FFF
Seed
Serie A
Serie B
100% 100%



I Estoy enFase 0

Requisitos para la obtencion de financiacién
IDEA
INSTRUMENTOS DE FINANCIACION

Capital

e Fondos propios del equipo emprendedor
e Family&Friends&Fools (FFF) o 3F: aportacionde fondos por partede
amigos, familiaresy personas del entorno del equipoemprendedor.

e Aunquelaprobabilidades menortambiénpodrianaportarfondoslos
Business Angels: inversores ajenos alaempresa pero familiarizados
conelecosistemade las startups.

Subvenciones

e Subvenciones afondo perdido de capital o de explotacion.

e Anticipos reembolsables: modalidad de ayuda que permite la ob-
tencién de fondos anticipados que luego seran amortizados o re-
embolsados acoste 0.

Deuda

e [Estebloquesecomponedeinstrumentoscomo préstamos o crowd-
funding de deuda, si bien estaviade financiacién entrafiauna mayor
dificultadensuobtenciondebidoal limitado grado de desarrollodel
proyectoy el riesgo que implica.

1. ¢En qué fase estd tu proyecto?
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I Estoy enFase 0

Requisitos para la obtencion de financiacién
IDEA
VENTAJAS EINCONVENIENTES

°
-

->

Capital

Family&Friends&Fools (FFF) o 3F
\entajas: poco exigentes envaloraciony condiciones.

Inconvenientes: generalmente tienen vinculacion con el equipo
emprendedor o suentorno. Aportan capital al negocio pero pocas
veces conocimiento.

Business Angels

Ventajas: aportan fondos que pueden ser de mayor importe que
el de FFF. Pueden aportar valor al negocio ya que posiblemente
hayan invertido previamente en otros proyectos o haber sido em-
prendedores.

Inconvenientes: mayor dificultad de conseguir financiaciénenesta
etapa. Puedenllegar aser exigentes ala hora de pedir condiciones
por aportar capital.

Subvenciones

Ventajas: obtencién de fondos sin coste financiero/sin reembolso.
Inconvenientes: la correctajustificacion de los gastos.

/| . ¢En qué fase estd tu proyecto? ifBizkaia
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Deuda

Ventajas: nose cede propiedady se generaconfianza anteterceros.
Inconvenientes: reembolsos de capital enetapastempranas, aunque
no se generen retornos. Pueden requerir de garantias adicionales
al proyecto.



I Estoy en Fase 1

¢{Qué tengo que analizar y planificar?
PRODUCTO - FASE SEED
PRODUCTO

° ;En qué fase de desarrollo
r: @l ¢
esta tu prototipo?

Estoy desarrollando el prototipo y estara disponible en un plazo
maximo de 12 meses.

Conozco los ensayos de certificacion del producto que tengo que
hacery estan planificados.

e [lobjetivoenestafaseserdllegaraponerel productoenel mercado
y alcanzar las primeras ventas.

e Elproyectoestdenfasedevalidaciony suobjetivoescontrastarel
modelo de negocio en el mercado.

e Serealizanlosensayosylas certificaciones necesarias paraverificar
el producto o servicio.

e Serealizael testeoy se genera cierta relacion con los potenciales
clientes o el publico objetivo al que se va a ofrecer el producto o
servicio.

/| . ¢En qué fase estd tu proyecto? ﬂBizkaia
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MERCADO

(= ¢Enqué fase de contraste de
O™’ mercado estas?

He contactado con algunos clientes potenciales y es posible que
algunodeellos colabore enlafase de desarrollo del prototipo.

e Enestafasesedeberdnanalizary realizar estudios que tengancomo
objetivollevar el producto a mercado.

e [Elobjetivo es obtener la maxima informacion (tanto en volumen
como en calidad) para poder validar el producto o servicioy que
este se aproxime alas expectativas del mercado.

e Seidentificaran los futuros clientes, asi como los canales de venta
parapoder obtener el maximo feedback posible.




I Estoy en Fase 1

¢{Qué tengo que analizar y planificar?
PRODUCTO - FASE SEED
PERSONAL

@ ;Tienes claras las necesidades
y perfiles del personal?

He incorporado al proyecto alguna persona de perfil técnico, pero
todavianopuedo contarconlaestructuradetrabajonecesariahasta
disponer deingresos.

e FElpersonalyelorganigramadebe estardefinido,asicomoelnime-
ro de personas necesarias para alcanzar el siguiente hito: lllegar a
mercadoy obteneringresos.

e Sedeberan priorizar los perfiles mas necesarios ala horade ir in-
corporando personal.

1_ ¢En qué fase estd tu proyecto?
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FINANCIACION

;Tienes claras las necesidades
de financiacion del proyecto?

Tengo lafinanciacion paradesarrollar el prototipo, validarloy certi-
ficarlo.Necesitolanzarunarondaenbreve parallevar el producto al
mercado o pararealizar ensayosy pruebas complementarias.

e Seactualizard el plan de negocio y modelo financiero para poder
cuantificary establecer la estrategia financiera.

- Establecerycuantificarelimporte de los recursos necesarios para
poder alcanzar el objetivo.

- Explicary detallar cuél va a ser el destino de los fondos que se van
anecesitar.

- Analizar elimpactode lanuevafinanciacion en el negocio. Analizar
su costey sus beneficios.

e [Elobjetivodelafinanciacionseraponerel productoenelmercado.
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I Estoy en Fase 1

Requisitos para la obtencién de financiacion
FINANCIACION - PRODUCTO
RONDA DE FINANCIACION SEED

——————— Enestarondasedeberddemostrarlaescalabilidad, larentabilidad de laideay lacapacidad

. . . ., del equipo promotor paraliderar el proyecto.
La idea necesita de inversion para llegar a quiPep P proy

TEEEcE El objetivo de esta ronda es, principalmente, acelerar el crecimiento y escalar, asi como

Parala obtencion de financiacion se debera: prepararse paralas sucesivas rondas de financiacion.

Enestafase no se trabaja conideas ya que existe unrecorridoy la empresa ha realizado
- Contar con un pacto de socios ya firmado sus primeras ventas.

delafase anterior. Los importes de financiacién estan en torno a los 5-6 digitos y generalmente en estas

- Actualizar el plan de negocio (pag. 33). rondas los inversores son los Business Angels.

- Actualizarel plan de tesoreriaidentificando Los porcentajes de propiedad de laempresa que se otorgan a los inversores suelen ir del
las necesidades de financiacion presentesy 10% al 30%.
futuras, el tipodefinanciaciony elimporte
requerido total. Tipo de Socios Fase O Pre-Seed Ronda Seed

- Definir los hitos de la financiacion. Rurdedleres 100% 85% 68%

- |dentificar los potenciales inversoresy es- Business Angels 15% 12%
timar los retornos de inversion esperados. FFF ’ ?

- Realizar la valoracién de la compafifa Seed 20%
(pag. 37). Serie A

- Actualizary planificar lacap table (pag. 43). Serie B

100% 100% 100%
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I Estoy en Fase 1

Requisitos para la obtencion de financiacién
PRODUCTO
INSTRUMENTOS DE FINANCIACION

Capital Otros

e Fondos propios del equipo emprendedor e Subvenciones

e Family&Friends&Fools (FFF) o 3F: aportaciondefondos porpartede = Subvenciones a fondo perdido de capital o de explotacion.

amigos, familiares y personas del entorno del equipo emprendedor. - Anticipos reembolsables, una modalidad de ayuda que permite la

e BusinessAngels:inversores ajenos alaempresa, perofamiliarizados obtencién de fondos anticipados que luego seran amortizados o
conelecosistemade las startups. reembolsados acoste 0.

e Crowdfunding de capital: financiacion a través de plataformas ha- e SGR: Sociedades de Garantia Reciproca. Su objetivo es facilitar el
bilitadas para tal fin. Multitud de Inversores aportan pequefas acceso a crédito de las PYMESy mejorar sus condiciones de finan-
cantidades de capital para financiar un proyecto. ciacion, prestando avales ante entidades bancarias.

Deuda

e Préstamos:entidadesfinancierasque otorganfinanciacionatravés
de herramientas especificas.

e Crowdfunding de deuda: al igual que el crowdfunding de capital, se
desarrollaatravésdeplataformasdigitalesy suoperativaeslamisma,
multitud de pequenos inversores aportan capital aun proyecto. La
diferenciaradicaenqueenestecaso,quienes prestancapitalesperan
recibir algininterés o rendimiento por su inversion.



I Estoy en Fase 1

Requisitos para la obtencién de financiacion
PRODUCTO

VENTAJAS EINCONVENIENTES

Capital

e Family&Friends&Fools (FFF) o 3F
- Ventajas: poco exigentes en valoraciony condiciones.

- Inconvenientes: vinculaciones con las personas del entorno del
equipoemprendedor. Aportan capital al negocio, pero pocas veces
conocimiento.

e Business Angels

- Ventajas: laobtenciéndefondos que puedenser de mayorimporte
queeldeFFF. Puedenaportarvalor alnegocioyaque posiblemente
hayaninvertido previamente enotros proyectos o tengan experien-
ciaemprendedora.

- Inconvenientes: Pueden ser méas exigentes a la hora de pedir con-
diciones.

e Crowdfunding de capital
- Ventajas: suelenser rapidosy agiles.

- Inconvenientes: tener demasiadosinversores que hanrealizadouna
pequefa aportaciony, por tanto, muchos accionistas.

1. ¢En qué fase estd tu proyecto?
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Deuda

e Préstamos
- Ventajas:nose cede propiedady se generaconfianza anteterceros.

- Inconvenientes: reembolsos de capital enetapastempranassin ge-
nerarretornos. Puedenrequerir de garantias adicionales al proyecto.

e Crowdfundingde deuda
- Ventajas: suelenser rapidosy agiles.

- Inconvenientes: la necesidad de realizar reembolsos de capital en
etapas tempranas sin generar retornos.

Otros

e SGR
- Ventajas:nosecede propiedady se generaconfianza anteterceros.

- Inconvenientes: la necesidad de realizar reembolsos de capital en
etapas tempranas sin generar retornos.

e Subvenciones
- Ventajas: obtencion de fondos sin coste financiero/sin reembolso.

- Inconvenientes: lacorrectajustificacion de los gastos.
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I Estoy en Fase 2

¢{Qué tengo que analizar y planificar?
MERCADO - FASE STARTUP

PRODUCTO

]

¢En qué fase de desarrollo
esta tu producto?

Dispongodeun productovalidadoy certificado que yaseencuentra
enmercado, permitiéndome obtener ingresos recurrentes.

Estoy mejorando el producto con el feedback de los clientes.

Me estoy planteando desarrollar mas productos para aumentar la
oferta.

El producto ya estd en el mercado, los ingresos mes a mes van en
aumento, aunque sin llegar a cubrir la estructurade costes.

Se recoge el feedback de los usuarios y se obtiene la maxima infor-
macion para adaptar el producto o servicio a las exigencias reales
delmercadoeir mejordndolo continuamente.

El objetivo es depurar el producto o servicio para conseguir su
escalabilidad e internacionalizacion.

Seempiezanaobtenerlas primeras métricas que permitenoptimizar
laestructuradeingresosy costes.

Se deben centrar los principales esfuerzos en desarrollar la estra-
tegia de comercializaciony crecimiento.

1_ ¢En qué fase estd tu proyecto?
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MERCADO

5©

¢En qué fase de contraste de
mercado estas?

El producto se estd comercializando y estoy obteniendo
ingresos recurrentes.

Estoy cerrando acuerdos comerciales con distribuidores.

El mercado esta proponiendo mejoras al producto.

Estoy analizando el mercado internacional.

Laincursiéon en mercados internacionales puede ser uno de los as-
pectos clave enestafase paralocual se deberantrabajar acuerdos
oalianzas comerciales.

Se deberdn analizar los canales ¢ptimos de ventay tener feedback
de como utilizar dichos canales.

Se mantendran contactos con distribuidores internacionales ana-
lizando las barreras de entrada en otros paises.

Se analizaran las métricas para poder optimizar la estructura de
ingresosy costes realizando proyeccionesy simulaciones.
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I Estoy en Fase 2

¢{Qué tengo que analizar y planificar?
MERCADO - FASE STARTUP

a0
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dgso

PERSONAL FINANCIACION
eg ;Tienes claras las necesidades y perfiles ;Tienes claras las necesidades
del equipo necesario? de financiacion del proyecto?

Estoydesarrollandolaestructuracomercialydedesarrollodenegocio.  Estoy generando ingresos y se estan cumpliendo los objetivos de
crecimiento del plan de negocio. El objetivo debe ser incrementar la
e Elnumero de personas en plantilla se ha incrementado desde los  actividad comercial y definir una estrategia de crecimiento escalable
iniciosdandorespuestaalos diferentes desafiosque haidoenfren-  que me permita multiplicar mis ventas. Si el objetivo es desarrollar la
tandolastartup. presenciainternacional tendré que pensarenlanzarunanuevaronda

e [Elpersonaly el organigrama deben estar definidos, asi como el definanciacion.

numero de personas necesarias para alcanzar el siguiente hito: o ) ' '
crecimiento e impulso internacional de las ventas. e Se actualizara el plan de negocio y modelo financiero para poder

, . o . ) . cuantificary establecer la estrategia financiera.
e Se deberd continuar priorizando los perfiles mas necesarios a la

hora deir incorporando personal alaempresa. - Establecery cuantificarelimporte de losrecursos necesarios para
poder alcanzar el objetivo.

- Explicary detallar cuél va a ser el destino de los fondos que voy a
necesitar.

- Analizar elimpacto de la nuevafinanciacion en el negocio. Analizar
su costey sus beneficios.

- Realizar proyecciones y simulaciones analizando las métricas ac-
tuales.

e Elobjetivodelafinanciacion esimpulsar el crecimiento.
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Requisitos para la obtencién de financiacion
FINANCIACION - MERCADO
RONDAS DE FINANCIACION PRE-SERIES A / SERIES A
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Series A: La primera ronda en la que la empresa abre su capital a

inversores externos profesionalizados.

Dispongo de un producto validado y certifi-
cado que ya se encuentra en mercado, per-
mitiéndome obtener ingresos recurrentes.

Necesidad de financiacién para potenciar el ) ) )
crecimiento. Enestafasenosevalorasololaideadado queyaexiste unrecorridoy laempresa cuenta

conmeétricas. Sedeberdjustificar el crecimiento potencial del proyecto, asicomo realizar
unanalisis adecuado de las métricas de crédito existentes.

El objetivo de esta ronda es principalmente acelerar el crecimiento y escalar, asi como la
preparacion para las sucesivas rondas de financiacion que afrontarala startup.

Paralaobtencion de financiacién se debera:

- Actualizar el plan de negocio (pag. 33). Los importes de financiacion estan en torno a los 6-7 digitos.
- Actualizar el plan de tesoreria detectando LLos porcentajes de propiedad de la empresa que se abren a los inversores suelen ir del
las necesidades de financiacion presentesy 10% al 30%.

futuras, el tipodefinanciaciony elimporte
total requerido.

- . . Y Tipo de Socios Fase O Pre-Seed Ronda Seed Ronda Serie A
-> Definir los hitos de la financiacion.
L . . . Fundadores 100% 85% 68% 54%
- |dentificar los posiblesinversoresy estimar -
los retornos de inversion esperados. BusmT:sE;:Angels 15% 12% 10%
- Realizar la valoracion de la compahia Seed 20% 16%
e 570 Serie A 20%
- Actualizar y planificar la cap table Serie B
(pag.43).

100% 100% 100% 100%



I Estoy en Fase 2

Requisitos para la obtencion de financiacién
MERCADO
INSTRUMENTOS DE FINANCIACION

Capital

e Fondos propios del equipo emprendedor
e Business Angels: inversores ajenos a laempresa.

e Crowdfunding de capital: financiacion a través de plataformasde e
financiacion. Multitud deinversores aportan pequenas cantidades o
de capital parafinanciar un proyecto.

e Venturecapital:fondos de capital que adquieren acciones o partici-
paciones de startups con potencial de crecimiento.

Deuda

e Préstamos: entidadesfinancierasde crédito que otorganfinancia-
ciénatravés de diferentes productos bancarios.

e Crowdfunding de deuda: |a principal diferencia respecto al crowd-
fundingde capitalradicaenque eneste casoquienes prestan capital
esperanrecibir algininterés o rendimiento por suinversion.

e Directlending, Financiacion directaaempresas, Préstamos peer
to peer (P2P): tiene como objeto la financiacién de empresas que
conllevan un mayor riesgo, ademas de niveles de endeudamiento
superiores. Se trabaja conlamismaestructurade financiacién que

/| . ¢En qué fase estd tu proyecto? ifBizkaia
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las instituciones financieras de crédito. Es el inversor institucional
o privado quienrealiza el papel de lainstitucién financiera.

Otros

Subvenciones

SGR: Sociedades de Garantia Reciproca. Su objetivo es facilitar el
acceso acréditode las PYMESy mejorar sus condiciones de finan-
ciacion, prestando avales ante entidades bancarias.
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I Estoy en Fase 2

Requisitos para la obtencion de financiacién
PRODUCTO
VENTAJAS EINCONVENIENTES

Capital

e Business Angels

- Ventajas: pueden aportar valor al negocio.

- Inconvenientes: mas complicado de conseguir en esta etapa.
e Crowdfunding de capital

- Ventajas: suelenser rapidosy agiles.

- Inconvenientes: tener demasiados inversores que hanrealizadouna
pequena aportaciony, por tanto, muchos accionistas.

e Venture capital

- Ventajas: capacidad deentrar enrondas sucesivasy de aportar valor
anadido alastartup.

- Inconvenientes: la negociacién puede resultar ardua, riesgo de di-
luciondelos anteriores accionistas de laempresay altas exigencias
unavez que hanentradoenel capital.

Otros

e SGR
- Ventajas:nosecede propiedady se generaconfianzaanteterceros.

- Inconvenientes: reembolsos de capital en etapas tempranas sin
generar retornos suficientes.

1_ ¢En qué fase estd tu proyecto?
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Deuda

e Préstamos
- Ventajas:nosecede propiedady se generaconfianzaanteterceros.

- Inconvenientes: reembolsos de capital en etapas tempranas sin
generar retornos suficientes u homogéneos. Pueden requerir de
garantias adicionales al proyecto por no tener histérico suficiente
de cash-flow.

e Crowdfunding de deuda

- Ventajas: suelenser rapidosy agiles.

- Inconvenientes: tipos de interés mayores a los préstamos de las
entidades financieras.

e Directlending, Financiacidon directaaempresas, Préstamos peer
to peer (P2P)

- Ventajas: sin garantias adicionales al propio negocio, no computan
enel CIRBE.

-> Inconvenientes: tipos de interés mayores que las instituciones fi-
nancieras.

Otros

e Subvenciones
- Ventajas: obtencion de fondos sin coste financiero/sin reembolso.

- Inconvenientes: por lo general, ofertalimitada en esta etapa.



I EstoyenFase 3
¢{Qué tengo que analizar y planificar?
CRECIMIENTO - FASE GROWTH
PRODUCTO

° ;En qué fase de desarrollo
r: @l ¢
de producto estas?

Tengo un productoenelmercadoy:

e [stoydesarrollando nuevas versiones del producto y/o desarro-
llando nuevos productos.

e Sesiguemejorandoel productooservicioconelfindesercadavez
mas competitivos y ofrecer un mayor nimero de soluciones.

e [Elproductotieneunnimerodeventasrecurrentes,tieneunagran
aceptacionenelmercadoy laempresaestdenfase de crecimiento
y generando beneficios.

e Senecesitacrecery entrar en otros mercados antes que la com-
petencia.

e FElobjetivoenestafase es crecery expandirse o incluso llegar a
vender laempresa.

/| . ¢En qué fase estd tu proyecto? ﬁBizkaia
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MERCADO

© ¢En qué fase de contraste de
O™’ mercado estas?

Estoy vendiendoel producto en el mercado, con acuerdos firmados
condistribuidores.

Necesito lanzar el producto al mercado internacional o intensificar
laactividad comercial.

e Sedebedefinir laestrategiade crecimiento paraconsolidary abrir
nuevos nichos de mercado.

e Serealizardnestudios parabuscar nuevos mercadosyrealizar nue-
vas alianzas con empresas grandes ya instauradas en los distintos
paises oenlosdistintos sectores alos que se pretende llegar.




I Estoy enFase 3

Ml ¢Qué tengo que analizar y planificar?
CRECIMIENTO - FASE GROWTH
PERSONAL

@ ;Tienes claras las necesidades y perfiles
del equipo necesario?

Tengounaorganizacion (internao externa) anivel de I+D, produccion,
comercial, calidad, marketing, etc., pero necesito generar unequipo
comercial anivel internacional.

e Sueleserlafase paralacontratacionde personal.

e FElobjetivo principal es el crecimiento de la compania, para ello se
debe planificar unorganigrama éptimo que permitaalcanzar dicho
objetivo de crecimiento.

e Esmuyimportante enestafase el desarrollo del equipo comercial
localeinternacional paraacelerarlasventasenlos mercadosenlos
que se deseatener presencia.

/| . ¢En qué fase estd tu proyecto? ﬁBizkaia
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FINANCIACION

;Tienes claras las necesidades
de financiacion del proyecto?

Estoy generandoingresos, pero necesito financiacion parapotenciar
el crecimiento exponencial.

e Posicionamientoenelmercado,ventasy posibles beneficios. Sedis-
ponedeflujodecajaparalaactividad actual, perose necesita mayor
liquidez paraacometer lasinversiones de crecimientoy expansion.

e Actualizacion del plan de negocio y modelo financiero para poder
cuantificary establecer la estrategia financiera.

- Establecery cuantificar el importe de los recursos necesarios.

- Explicarydetallar cual va a ser el destino de los fondos.

- Impactode lanuevafinanciacion en el negocio.

e [Elobjetivodelafinanciacioneslaexpansionoventadelacompafiia.
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Requisitos para la obtencién de financiacion
FINANCIACION - CRECIMIENTO
RONDAS DE FINANCIACION - SERIES B

- | . .
Series B: Tras laronda A se busca incrementar el valor de laempresa

Necesidad de financiacion para expandirse y los ingresos obtenidos. El negocio en esta serie empieza a
anuevos mercados. expandirse.
Parala obtencién definanciacién se debera:

Elobjetivodeestarondaes principalmente acelerar el crecimientoy escalar, asicomola pre-

- Actualizar el plan de negocio (pag. 33) paracionparalas sucesivas rondas de financiacionen casode que esté previstoque seden.

Tras laronda A se empieza a negociar y preparar laronda B con el objetivo de continuar
conlaexpansiony el rapido crecimiento. El proyecto estdyaen marchay el negociodesa-
rrollado. Habitualmente es la Ultima etapa de la entrada de inversores antes de la venta
total de lacompania.

- Actualizar el plan de tesoreria detectando
las necesidades de financiacion presentesy
futuras, el tipodefinanciaciony elimporte

total de lanecesidad.

- . : L Losimportesdefinanciacionestanentornoalos 7-8 digitos. Los requerimientos de capital
- Definir los hitos de la financiacion. . ) .

paraconseguir laexpansion son mayores en esta serie.
= |ldentificarlos posiblesinversoresyestimar

- " LLos porcentajes de propiedad de la empresa que se abren a los inversores suelen estar
los retornos de inversion esperados.

entornoal 30%.
- Realizar la valoracién de la compania

(pag. 37). Tipo de Socios Fase 0 Pre-Seed | RondaSeed Ronszerie RondaBSerie
- Actualizary planificar lacaptable (pag. 43). undadores b 6 6 3 b
Actuali lanificar| table (pag.43) Fundad 100% 85% 68% 54% 38%
IR 15% 12% 10% 7%
Seed 20% 16% 11%
Serie A 20% 14%
Serie B 30%

100% 100% 100% 100% 100%
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I Estoy enFase 3

Requisitos para la obtencion de financiacién
CRECIMIENTO
INSTRUMENTOS DE FINANCIACION

-

Capital

Venture capital: fondos de capital que adquieren acciones o partici-
paciones de startups con potencial de crecimiento.

Fondosde capital riesgo (Private Equity) paraempresas medianas: el
fondoadquiere participaciones o accionesdelacompania. Los fondos
de Private Equity suelen estar especializados por sectores y mayo-
ritariamente tienen vocacion de control y gestion de lacompania.

Capital expansion odesarrollo (Growth Capital): empresas maduras
quebuscanadentrarse ennuevos mercados, lanzar nuevos produc-
tosocompraractivos. Todoelloconfines de expansiony desarrollo.

Capital de sustitucion (Replacement): sustitucién del accionariadoya
establecido. Principalmente esta dirigido a sucesionesempresariales
ofines estratégicos.

Operaciones apalancadas (LBO): fondos de Private Equity que in-
viertenenempresasen lasque una parte sustancial del preciode la
operacionesfinanciadaconrecursosajenosy otracon capital apor-
tadopor losinversoresde laoperacion, que pasanaconvertirseen
propietarios dentro de esta modalidad existentres tipos:

> MBO (Management Buy-Out): adquisicion de laempresa por sus
propios administradores o equipo directivo.

1_ ¢En qué fase estd tu proyecto?

‘fbgjzkaia

> MBI (Management Buy-In): adquisicion de laempresapor ungrupo
inversor ajeno aella.

> BIMBO (Buy-In Management Buy-Out): agentes de la propia em-
presay externos adquiereny gestionan laempresa.

Capital reestructuracién (Turnaround): para empresas que atra-
viesandificultadesy necesitan llevar acabo importantes transfor-
maciones para poder sobrevivir.

BME GROWTH (Mercado alternativo bursatil): financiacionatravés
delaemisidondeaccionesenelmercadode capitales supeditadaala
aprobacion, supervisiény control dela CNMV.
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Requisitos para la obtencion de financiacién Sﬁ
CRECIMIENTO
VENTAJAS E INCONVENIENTES

Capital

e Venture capital

- Ventajas: capacidad de entrarenrondas sucesivasyde aportarvalor
anadidoalastartup.

- Inconvenientes: la negociacion puede resultar ardua, riesgo de di-
luciondelos anteriores accionistasde laempresay altas exigencias
unavez que hanentradoen el capital.

e Fondosde capital riesgo (Private Equity)

- Ventajas: dotacion elevada de fondos y aportacién de alto valor
anadido.

- Inconvenientes: la mayoria de los fondos requieren de mayoria
accionarial, la negociacién resulta ardua y requiere de asesores
externos especializados. Altas exigencias y expectativas una vez
que hanentradoenel capital.

e BMEGROWTH

- Ventajas:singarantias adicionales al propio negocio, dotacionesde
mayor importe. Fuentede liquidez gracias ala agilidad del mercado
de capitales.

- Inconvenientes: supeditada a la aprobacién, supervisiény control
delregulador (CNMV). Tienen costes adicionales.
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Requisitos para la obtencion de financiacién
CRECIMIENTO
INSTRUMENTOS DE FINANCIACION

Deuda

Préstamos: entidadesfinancieras de crédito que otorganfinancia-
ciénatravés de diferentes productos bancarios.

Direct lending, Financiacién directaaempresas, Préstamos peer
to peer (P2P): tiene como objeto la financiacion de empresas que
conllevan un mayor riesgo ademas de niveles de endeudamiento
superiores. Se trabaja conlamismaestructurade financiacién que
las instituciones financieras de crédito. Es el inversor institucional
o privado quien realiza el papel de lainstitucion financiera.

Fondos de Deuda: fondos que otorgan financiacién a empresas o
proyectos mediante deuda privada, con el fin de hacer crecer alas
empresas, resolver problemas de liquidez, working capital, reorga-
nizary optimizar la estructura de pasivo y/o capital.

Caracteristicas de los fondos de deuda:

> Duracién mediade los préstamos: 5 afios.

> Cuantia mediade financiacién 1 M€.

> Tiposinterésentre 6-15% dependiendo del riesgo del proyecto.
> Nocomputanenel CIRBE.

> Puedenrecoger garantias adicionales: pignoracionde acciones/
participaciones, inmuebles, maquinaria.

1_ ¢En qué fase estd tu proyecto?
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e MARF (Mercado Alternativode RentaFija): obtenciénde financia-

ciénatravésdel mercadode capitales mediante laemision de bonos
opagarés. Dirigidoa PYMES.
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Requisitos para la obtencion de financiacién Sﬁ
CRECIMIENTO
VENTAJAS E INCONVENIENTES

Deuda

e Préstamos e MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija)

- Ventajas: no se cede propiedad. Coste de financiacién menor que - Ventajas: sin garantias adicionales al propio negocio, no computan
elde capital. en el CIRBE. Financiaciones mas flexibles y mas agilidad al tener

- Inconvenientes: altratarse deimporteselevados deberaniracom- acceso al mercado de capitales.

panados de aportaciones de capital. -> Inconvenientes: supeditada a la aprobacion, supervision y contro-

e Directlending, Financiacion directaa empresas, Préstamos peer lador del regulador (CNMV). Tiene costes adicionales.

to peer (P2P)

- Ventajas: sin garantias adicionales al propio negocio, no computan
enel CIRBE.

- Inconvenientes: tipos de interés mayores que las instituciones fi-
nancieras de crédito.

e Fondosdedeuda

- Ventajas: sin garantias adicionales al propio negocio, no computan
enel CIRBE. Financiaciones mésflexibles adaptadasalacapacidad
de pago.

- Inconvenientes: tipos de interés mayores que las instituciones fi-
nancieras de crédito.



I Fase Final
Salida/Exit

Fase exit:
Fase salida

&)

Es la etapa de salida de la empresa, en la que pueden darse varias
alternativas.

Hay que planificary tener previstos los distintos escenarios desalida
desde un principio. Los accionistas planearan la estrategia de salida
delacompaniaconel objetivo de obtener lamaximarentabilidaden
laoperacion.

Tipos desalidas:

e OPV (OfertaPublicade Venta): laentradade lacompaniaala coti-
zacionenbolsa.

e \entade las acciones de los fundadores : venta total o parcial de
las acciones.

e Fusiénointegraciondentrode otracompania mayor.
e Recomprade las participaciones.
e Cierredelaempresa.

No todas las empresas tienen como objetivo realizar una salida, ya
que algunas optaran por ser empresas consolidadas de continuidad
y largorecorrido.

1_ ¢En qué fase estd tu proyecto?
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Alternativa al Exit:
Ronda de Financiacion. Series C

W

Dirigidoaempresas que handemostradoun présperomodelode ne-
gocio, cuyavocacionesobtener liquidez pararealizar adquisiciones,
desarrollar nuevos productos o preparar susalidaabolsa.

Los importes de financiacién son elevados y los grandes fondos de
Private Equity o bancos de inversién son quienes invierten en las
compafias.



Bizkaia

Desarrollo de laronda
de financiacion




I 2.1 ;Cémo afrontar una ronda de financiacion?
PASOS ASEGUIR

1.En primer lugar es necesarioidentificary mapear los posiblesinver-
sores. Esimportante saber sila tipologia de proyectos (por sector,
estadio, ticket medio, etc.) en los que suelen invertir encaja con el
nuestro. Estaprimeratomade contactotambién puede tener lugar
en eventos de inversion donde se les da visibilidad a las empresas
que quieren hacer sus presentaciones.

2. Enviodelonepager alosinversores: setratadeunresumen ejecutivo
delaempresaquedebe presentarse enunaUlnicapagina, recogiendo
los aspectos mas significativos y diferenciales del proyecto con el
objetivode suscitar interés enelinversor.

3. Sitrasleerelone pager el inversor estainteresado, es probable que
sea ¢l quien pida mas documentacion e informacion para seguir
analizando el proyecto.

4. NDA (Non-disclosure agreement): el NDA es un contrato de confi-
dencialidad que se envia al inversory que es importante que firme
de caraaproteger lainformacién mas comprometida del proyecto
(modelo de negocio, informacion financiera, métricas, etc.) que se
vaacompartirconél.

5. Unavez firmado el NDA por parte de los inversores, se procede al
envio de mas documentaciony se busca una reunién con el equipo
promotor. Esta documentacién puede ser el plan de negocio de
la empresa o cualquier otra informacién adicional que el inversor
considere que le ayudard auna mejor comprension del proyecto.

6.

7.

?) Desarrollo de la ronda de financiacién ifBizkaia
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Encasodequelosinversoresdeseeninvertirenel proyecto,some-
teran ladecision al comité de inversiones.

Sise aprueba la operacion en el comité de inversiones y avanza la
negociacion, sefirmalaLOIl (Letter of Intent)/ Term Sheet: es unacarta
de intenciones, un documento escrito que determina la intencion
claradellegar aunacuerdo. Ademas de su funcion como elemento
bésico para construir la relacién entre el inversor y los equipos
emprendedores, la carta de intenciones sirve para asegurar que
ambas partes se ponen de acuerdo en los términos y condiciones
antes de que la operacion se haga efectiva.

. Se realiza una Due Diligence: consiste en un proceso de auditoria

por entidades externas especializadas, que examina con detalle
las distintas dreas de laempresa paradeterminar sicumple con sus
obligaciones con la ‘diligencia debida’ y no existen riesgos legales
sustanciales derivados de su actividad: mercantil, fiscal, laboral,
econémicay de negocio.

. Finalmente se firma el pacto de socios con laincorporacion de los

nuevos inversores y se procede a formalizar la operacién con una
firmaante notario, parapoder cerrar el proceso coneldesembolso
del capital.



I 2.2 Plan de negocio
¢{QUE ES Y QUE OBJETIVOS PERSIGUE?

Toda startup deberia elaborar un plan de negocio como carta de pre-
sentacion para conseguir financiacion y para disponer de una hoja
de ruta que explique a qué se dedica suempresay qué esloque vaa
hacer para que esta searentable, profundizando en aspectos comoel
modelode negocio, planes de contingencia paramitigar riesgos, equipo,
mercadoy previsionesfinancieras. Ademas, este documento ayudara
alemprendedor a definir todavia méas suideay a tener una vision mas
ampliadeloquevaasuponer supuestaenmarchadurante sus primeros
anos de vida. Es importante destacar que es un documento vivo que
habré queir actualizando a medida que avanza laempresa.

7). Desarrollo de la ronda de financiacién ﬂBizkaia
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[E)

OBJETIVOS

e Disponerdeunahojaderutay andlisis estratégico de laempresa.
e |dentificaryconocer mejorelsectordeactividady lacompetencia.
e Comprobar lacoherenciainternadel proyecto.

e Estudiarlaviabilidad técnicayecondmicadel proyecto.

e Facilitarlacomunicaciondelaideaaposibles stakeholders (inversores,
socios, clientes, etc.).

e Tener una visiony planificacion de futuro que permita anticipar
decisiones relevantes, como puede ser el momento exacto en el
que se necesita lafinanciacion.

e Profundizar en los aspectos clave para el lector: si te diriges a un
inversor, tendras que dejar claro como podrasalir del negocio (“exit”),
porgue ladesinversion es uno de los puntos que mas se valora.
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I 2.2 Plan de negocio
CONTENIDO

12

e Resumen ejecutivo: resumen claroy conciso del proyecto donde e Modelo financiero: sirve para mostrar una foto de los estados fi-

se sefalanlos puntos clave, asi como la parte diferenciadora o més
atractivadel mismo. Este puntotiene comoobjetivo captarelinterés
delosfinanciadores. Se debe sintetizar en una pagina.

Descripciéndel producto/servicio: explicaciéonde qué productoo
servicioseestdvendiendo,comohasurgidolaideay cudlessonsus
caracteristicas principales. Es importante también explicar a qué
publicoobjetivovadirigidoy qué necesidades satisface. Endefinitiva,
cuédles lapropuestade valor. Ademas, se deberd detallar el estado
en el que se encuentra el proyecto, aportando una planificacion
temporal, marcando los objetivos y acciones allevar a cabo.

Anélisisdel mercadoy competidores: aquise analizael mercadoen
elquesevaaoperar,sutamano, potencial de crecimientoconbaseen
lastendenciasactualesylas posiblesbarrerasde entrada, asicomo
el porcentaje de ese mercado que se aspira a abarcar. Ademas, se
identificaranlos competidores actualesy potenciales,comparando
laposicionde laempresarespecto aellos.

Modelo de negocio: este punto es clave para explicar como mone-
tizar el proyecto, qué valor aportar y como hacerlo. En funcién de
esto, habraqueelaborarun planecondmico-financiero que soporte
laviabilidad de laidea.

nancierosy sus proyecciones paralos préximos afios. Se debe incluir
balance de situacién, la cuenta de Pérdidasy Gananciasy el estado
de flujos de efectivo (Cash-Flow). Ademaés, también es importante
mostrar el cuadro de endeudamiento detallando entidades finan-
ciadoras, tipodeinterés, cuota, fechadeformalizacion, vencimiento
y destino, asi como las condiciones de la financiacién (por ejemplo,
si existen carencias o garantias). Cabe destacar que un buen plan
financiero permite conocer las necesidades de financiaciénacorto
y largo plazo. Es también una forma de demostrar la viabilidad del
proyectoysusretornos esperados,yde analizar el volumenminimo
de ventas necesarias paraempezar a ganar dinero.
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CONTENIDO

02

e Equipo humano y organizacion: es muy importante describir el e Plande contingencia: el inversor quiere saber a qué riesgos se en-

equipo humano, sus habilidades, capacidades, conocimiento y el
papel que desempefa cada personadentrode laorganizacién. Los
inversores dan muchaimportancia aeste punto paracomprobar si
elequipoemprendedor es capazde llevar acabo correctamente el
negocio y cumplir con los hitos establecidos. Ademas, también es
necesariodetallar laestructura accionarial (socios y porcentaje de
participaciénen el proyecto).

Plan de marketing y comunicacion: en este punto se detallan las
decisiones sobre acciones y recursos a utilizar tanto en el medio
online como el offline, que permitirdn alcanzar los objetivos finales
delaorganizacién,asicomo especificar sisevaatrabajar conalguna
agencia de comunicacion, publicidad o consultoria de marketing
online. Esimportante aclarar por qué se eligenunos canales uotros
y por qué estos ayudan a llegar al publico objetivo de forma eficaz.
Ademads, se deberédetallar elimpacto que van atener las acciones
de marketingen los resultados del proyecto.

frentaalinyectar capitalenelnegocio. Encasode nopoderalcanzar
los objetivos e hitos marcados paradesarrollar el proyecto, hay que
determinar qué acciones sevanarealizar parapoder continuar con
laviabilidad del mismo,como se mitigardnesos riesgosy quéimpacto
vanagenerar enel proyecto.
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MODELO CANVAS

El modelo Canvas es una herramienta que ayuda a comprender un
modelo de negocio de forma clara, directa y estructurada. Utilizarlo
te ayudard a visualizar la informacion de tus clientes, las propuestas
de valor que ofreces, a través de qué canales y cobmo hace negocio
tuempresa. Se distribuye en 9 aspectos clave, siendo el eje central la
propuesta de valor de la compaiiia, analizando los aspectos internos
ensuladoizquierdoy los externosen el derecho.

1.

2

Segmentos de cliente.;Quiénes son mis clientes? ;A qué segmentos
me voy adirigir?

. Propuesta de valor. ;Qué me diferencia del resto de competido-

res? ;Cual es mi ventaja competitiva respecto a ellos? ;Por qué mi
producto/servicio?

. Canales de distribucién. ;Cémo voy a vender y entregar mi pro-

ductooservicio?

. Relaciénconlosclientes.; Cémovoy ainteractuar conmisclientes?

;Cudl eslamaneramés adecuada enfunciondel tipo de cliente?

. Fuentes de ingresos. ; Cémo genero ingresos? ;He establecido un

precio que mis clientes estadn dispuestos a pagar y que hace que mi
negocio searentable?

. Recursos clave.;Qué activos estratégicos Unicos tiene minegocio

para competir? ;Cuento con los recursos fisicos, humanos y finan-
cieros necesarios?

2. Desarrollo de la ronda de financiaciéon
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/. Actividades clave. ;Qué actividades dentro de mi proceso son las

mas importantes? ;Cudles me acercan a la propuesta de valor que
quiero transmitir al cliente?

8. Socios clave. ;Con qué partners voy a trabajar? ;Quiénes podrian

sermis socios estratégicos?

9. Estructurade costes.;Qué generacostes en miempresa? ; Qué tipo
< <

de costestengo?;Conqué volumenminimode ventas soy capazde
cubrirlosy obtener rentabilidad?

ACTIVIDADES
CLAVE

RELACIONES
CON CLIENTES

PROPUESTA

SOCIOS CLAVE SEGMENTOS

DE CLIENTE

RECURSOS
CLAVE

ESTRUCTURA DE COSTES FUENTES DE INGRESOS
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I 2.3 Valoracién de empresas
;COMO VALORAR LA EMPRESA?

&

El objetivo de la valoracién de laempresa es cuantificar el valorrealo  Seidentificaacontinuaciénunejemplode valoracionestraslasrondas:
preciotedricodelacompania. Unavez obtenidodichoimporte se sabe
elvalor de losfondos propios, es decir, el valor por accion de la sociedad.

szl:gne?igs Seed Serie A Serie B

Fondos propios = valor nominal X niimero de acciones
Ronda 150000€ 500000€ 2000000€ 7500000€

Alahoradeabordar unarondade financiacién, dos de los términos mas Valoracién o000 ¢  2000000€ 8000000€ 30000000 €

utilizados paralavaloraciondelaempresason Pre-moneyy Post-money: estctey
Valoracién

- . 1000000€ 2500000€ 10000000€ 37500000€
Pre-money: valor de la companiia antes de la ronda de capital. Post-money

Post-money: valor de la compania después de la ronda de capital,
que serdigual al valor Pre-money mas la entrada del nuevo capital.

Valoracién Post-money = Valoracion Pre-money + nuevo capital
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I 2.3 Valoracion de empresas
2. METODOS DE VALORACION DE
EMPRESAS MAS UTILIZADOS

&l

Los métodos paravalorar empresas mas utilizados se pueden dividir entres grandes grupos:

i.  Losbasadosenunconceptodelvalordelosactivos o métodos contables.
ii. Losmultiplosfinancieros.
iii. Losfundamentadosenelretornode lainversion.

Asimismo, el método puede estar marcado por lafase o grado de madurez enlaque se encuentre tu startup.
FASE O — IDEA FASE 1 — PRODUCTO FASE 2 — MERCADO FASE 3 — CRECIMIENTO

i. Valoracidonenbasealasnecesi- | i. Valoracionenbasealasnecesi- i. Multiplosde EBITDA i. Multiplosde EBITDA
dades de financiacion dades de financiacion ii. Descuentode flujos de caja ii. Descuentode flujos de caja

ii. Método “Berkus’ ii. Método "Berkus” iii. Método Venture Capital iii. Método Venture Capital

Consejos atener en cuentaentodas las Fases (0,1,2y 3)

e [Entodanegociacion el equipo emprendedor va a querer siempre e Ademds de estos métodos, existen otra serie de circunstancias
maximizar el valor de lacompafiamientras que el inversor buscara subjetivas que pueden afectar alavaloracién de la compania:
una valoracion menor. La clave esta en poner envalor lorealizado -, Sector en el que se encuentra laempresa.
hasta el momento y negociar con el inversor en cuestion. No hay

verdades absolutas, nitodo es blanco o negro. - Trayectoria profesional de los promotores.

e Tenencuentaqueser muyambiciososen lavaloraciénpuedellevar = Clientesy contratos de ventas.
afrustrar laentradadelos inversores. - Exitoenrondas anteriores.

- Escalabilidad e internacionalizacion.
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FASE 2 — MERCADO FASE 3 — CRECIMIENTO

Muiltiplos de EBITDA

Este método consiste en calcular el valor de laempresaen funcion de
lo que valenotras empresas comparables (EBITDA por X veces). Este
valor estard en el rango del multiplo observado en la industria para
estimar el valor de una compania que opera en el mismo mercado. Se
trata de empresas semejantes a la startup a valorar que estan en el
mismo sector o tienen el mismo modelo de negocio.

Unavezseleccionadaslasempresascomparables calculamos sumultiplo.

Se considera habitual utilizar el multiplo entre 4 y 8 veces el EBITDA
consolidado del business plan a la hora de valorar una startup aunque
este varia por sector. Sin embargo, con este método de valoracién no

Caélculodel multiplo

Capitalizacion Bursdtil + Deuda Neta

EBITDA

Valor de la Empresa
EBITDA

Ejemplo:
e Capitalizaciéon bursatil + Deudanetaovalordela
empresade referencia: 800000 €.

e EBITDAdelaempresadereferencia: 100000€.
e Calculodel multiplo:800000€/100000€=8.

—
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estamos teniendoen cuenta lasinversiones que tengamos que realizar
o planes de reestructuracion que vayamos a aplicar. Por lo tanto, la
aplicacionde este modelo de valoraciénes masindicado parastartups
enfase de late seed o crecimiento.

Unavez hayamos calculado todos los multiplos de las empresas com-
parables, los sumaremosy haremos la media para obtener el multiplo
con el que valorar nuestra startup. Finalmente, obtenido el multiplo
medio, multiplicaremos el mismo por el EBITDA de nuestra startup,
obteniendo asi el valor de laempresa.

Caélculodel valor de mistartup

EBITDA de mi startup X Multiplo calculado

e EBITDAdemiempresa: 200000 €.
e Multiplo calculado: 8.
e Valoracionde miempresa: 200000€x8=1600000¢€.
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FASE O — IDEA FASE 1 — PRODUCTO

Valoracién en base alas necesidades de financiaciéon

Valoracién con base en el importe de financiacion de laronday del
porcentaje de propiedad que se cede conelnuevo capital, teniendoen
cuentalasdiluciones presentesylasaspiraciones futurasdelinversor.

Ejemplo:
e Sisecede 10% de propiedad por 200000 €, la valoracién de la
empresaesde 2 M€,

e Sisecede 20% de propiedad por 300000 €, la valoracion de la
empresaesde 1,5ME€.

%)

(€oXoxoD)
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Método “Berkus”

Método ideado por Dave Berkus para valorar empresas en fases ini-
ciales cuyos destinatarios son Business Angels.

Sevaloranestos 5 factores:
e Equipofundador

e I|dea

e Prototipo

e Relacionesestratégicas
e Traccion

Cada factor esté valorado en 0,5 M€ con un maximo de 2,5 M€ de
valoraciénde empresa.
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FASE 2 — MERCADO FASE 3 — CRECIMIENTO

Método Venture Capital

El modelo se basa en estimar la valoracion™ presente de una startup
conbaseenlasexpectativasde retorno que tengauninversordecara
aunexitoeventode liquidez futuro. Estatécnicaenglobalos siguientes
conceptos necesarios paraefectuar el célculo del valor de la startup:

e Valoracién Post-money: valoracion quetieneunastartuptrascerrar
unarondade financiacién. Normalmente se expresade lasiguiente
forma: valor terminal/ROl.

e Valoracién Pre-money: valoraciondelaempresaantesde cerraruna
rondade financiacion.

e Valor terminal: se refiere al valor que tendra la startup cuando se
produzca el exit o desinversionen el futuro.

e ROI(Retornosobrelainversion): expresael retorno econémicode
lainversionaportadaencasode que se produzcael exitenel futuro.
Normalmente se expresa de la siguiente forma: Valor terminal/
valoracion Post-money.

Este modelo supone determinar el valor terminal y ROl de mi startup
y poder calcular asi la valoracién Pre-money y Post-money.

El valor terminal lo podemos estimar a partir de las proyecciones del
business plany el ROI: la cifra por la que los inversores esperan multi-
plicar lainversién en mistartup (un 20x por ejemplo).

) Desarrollo de la ronda de financiacion

‘fbgjzkaia

Esimportante tener en cuenta que cuando utilizamos este método
existe una hipotesis implicita que asume que no van a venderse mas
participaciones enel futuro,de maneraque el porcentaje que adquie-
re el inversor es el mismo que tendré cuando llegue el momento de la
desinversion. Esta consideracion es poco realista, por lo que hay que
tener en cuentay reflejar unadilucién de los primeros socios.
Ejemplo de valoracion:

e [Estimacionvalor terminal: 100 M€.

e ROl exigida: 20X.

e ImporteinvertidoenVC: 1 M€,

e \Valoracién Post-money: 100 M€/20 =5 ME€.

e Valoracion Pre-money: 5M€-1M€=4ME,

* Existen tablas en internet que te realizan el célculo directamente.
(https://www.vcmethod.com/)
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FASE 2 — MERCADO FASE 3 — CRECIMIENTO

Descuento de flujos de caja

Esunodelosmétodos mascomunesenlaactualidad.Se basaenqueel
valor de unaempresa puede expresarse como el valor actualizado de
los flujos de cajaesperados durante un periodo de tiempo determinado,
denominado horizonte temporal, descontados a una tasa que mide el
riesgo asociado a dichos flujos (WACC). Por lo tanto, este método no
sebasaenelbalancesinoenlaproyecciondelascuentasde resultados
y las previsiones de tesoreria de lasempresas.

Paracalcular el valor de laempresa a partir del modelo de descuento
deflujos de cajafuturos es necesario determinar tres valores:

e Flujosdecaja(CF)
e Valorterminal (VT)
e Tasadedescuentoode actualizacion (WACC)

CF. VT
VAN = E +
(1+K)"  (1+K)"
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e CF (Cash Flow libre): Es el flujo de caja que obtendria la compania
despuésdeimpuestosyfinanciadatotalmente confondos propios,
y se calculacomo Beneficio Neto + Amortizaciones + Provisiones.

e VT (Valor Terminal o Valor Residual): Es el valor del negocio més
allad del periodo hasta el que se pueden estimar los flujos de caja
(n). Se calcula mediante métodos como el de perpetuacion o el de
salidamultiple.

e WACC (Weighted Average Cost of Capital): Es |la tasa de descuento
conlaquevamosaactualizar losflujos de cajafuturos paraobtenerel
flujode cajapresente (k). Estatasaponderael coste de lafinanciacion
de laempresa, tanto fondos propios como fondos ajenos.

Por Ultimo, unavez determinadoslos valores anteriores, estimaremos
el horizonte temporal para el que somos capaces de estimar los flujos
de cajafuturos (t),y haremos el calculofinal paraobtener lavaloracion
delaempresa.

Enconclusion, cuanto mayor seael VAN (Valor Actual Neto), mayor seralaren-
tabilidad esperada. Por consiguiente, las startups que se valoren con un VAN
mas alto seran las que resulten mas atractivas parainvertir.
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1.;Quéeslacap table o tabla de capitalizacion?

e Esundocumento que recoge informacién sobre la estructuradel e Esimportante conocerloycomprenderloyaqueesunaherramienta

capital social de lacompania. Recoge el historico de lacomposicion
delaccionariado, el presentey sufuturo. Generalmente se presenta
enunahojade Excel.

e ;Quéindicaexactamente lacap table?

i. Elporcentajede participacion de cada socio.
ii. Eltotalde participacionesde unasociedad.
iii. El nimero de participaciones de cada socio.

iv. Lavaloracionde las diferentes rondas de inversion.

esencial parasaberelimpactoquetendrélafinanciacionrecibidaen
latitularidad de participacionesdelastartup. Amedidaque aumenta
elvalor delacompaniay entran nuevos socios, las participaciones/
accionesdelos socios mas antiguos seran menores porcentualmente,
peromayoresentérminosdevaloracion. Estoafectatantoaaspectos
de control (toma de decisiones) como econdmicos (posiblesexits). Es
importante estar atentos alasvaloracionesycontrolar bienlos deci-
males; cualquier modificacién puedeimplicar cambios sustanciales.

En este sentido, es importante establecer la forma mas adecuada
de financiarse para poder ir planificando la cap table en el tiempo
y poder tener una visién a largo plazo del valor de la compafiay
del porcentaje de equity (capital) de cada uno de los inversores. Se
puede observar el gradode propiedad/poder/derechos que posee
cadaunode los accionistas.
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2. Planificaciéon de la cap table

e [nicialmentelossocios promotores poseenel 100%de lasacciones/
participacionesde unasociedad, aunque puede ser endistinto por-
centaje. Ello dependera del grado de involucracion en el proyecto,
delequipo promotor inicial,de laaportacién de capital de cadauno
deellos, etc.

e lacaptablevacambiandoenfunciéndelasrondasdecapital,siendo
siempresutotalel 100%y se modificardenfunciénde laentradade
nuevos socios o por laconvertibilidad de un préstamo participativoo
convertible. Esdecir,enélse observaranlasdilucionesde los socios
aldejarentraralosnuevosaccionistasy lavaloracionde laempresa
antesy despuésde laentradade nuevo capital.

Tipo de Socios FaseO Ronda BA
Equipo Fundador 100% 85%
Busin?:slf l,:AngeIs 15%
Seed
Serie A
Serie B
100% 100%
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e Acontinuacionse presentanlosvalores medios de cesion de parti-
cipacién/accion seglninversory rondade capital.

FASE O — IDEA

FASE 1 — PRODUCTO

FASE 2 — MERCADO

FASE 3 — CRECIMIENTO

Ronda Seed
68%

12%
20%

100%

54%
10%

16%
20%

Ronda Serie A

100%

FFFhasta 10% Ronda Pre-Seed

Business Angels hasta 15%
Ronda Pre-Seed

Ronda Seed 20%

Venture capital 20% Serie A

Private Equity 30% Serie B

Ronda Serie B
38%
7%
11%
14%
30%
100%



I 2.4 Cap table

e lacaptableesundocumento quereflejalaestructurade capital de
la compafiiay permite analizar el impacto de futuros movimientos
enlamisma. Partiendo del valor de lacompafiay estableciendolos
importesde lasrondas de financiacion podremos saber también el
valor de lacompania en cada momento.

FASE O — IDEA
Socio % Importe
Fundador 1 45%
Fundador 2 40%
Business Angels 1 7,5%
Business Angels 2 7,5%
Participacion total 100%

@ Fundador 1

@ Fundador 2

@ Business Angels 1
Business Angels 2

‘fbgjzkaia
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e Empezar conrondas antes de tiempo o con valoraciones muy ele-
vadas puede afectar arondas futuras.

e Semuestraunejemplodecaptableenfunciondelafasedelastartup:

FASE 1 — PRODUCTO

Ronda Seed 400000
Valoracion Pre-money 100000
Valoracion Post-money 500000
Socio % Importe
Fundador 1 36%
Fundador 2 32%
Business Angels 1 6%
Business Angels 2 6%
Seed 20% 400000
Participacion total 100% 400000

@ Fundador 1

@ Fundador 2

@ Business Angels 1
Business Angels 2

@® Seed
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FASE 3 — CRECIMIENTO

FASE 2 — MERCADO

SerieB 6000000
Valoracion Pre-money 12000000
Valoracion Post-money 18000000

Serie A 2000000
Valoracion Pre-money 8000000
Valoracion Post-money 10000000

Socio % Importe Socio % Importe
Fundador 1 28,80% Fundador 1 19,18%
Fundador 2 25,60% Fundador 2 17,05%
Business Angels 1 4,80% Business Angels 1 3,2%
Business Angels 2 4,80% Business Angels 2 3,2%
Seed 16% Seed 10,66%
SerieA 1l 5% 500000 SerieA 1 3,33%
Serie A2 15% 1500000 Serie A2 9,99%
Participacion total 100% 2000000 Serie B 33,34% 6000000
Participacion total 100% 6000000

@ Fundador 1

@ Fundador 2

@ Business Angels 1
Business Angels 2

@ Fundador 1

@ Fundador 2

@ Business Angels 1
Business Angels 2

@ Seed @ Seed
@ SerieAl @ SerieAl
Serie A2 Serie A2
@ SerieB

\ 16%
4,80% )
3,33%
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e [Elpactodesociosoacuerdodesociosesundocumentoprivadoque e Tiposde pactosde sociosenfuncion de lafase del proyecto:
los socios de cualquier empresa ﬁr,m.an pararegular determinadas  _, pactodesocios inicial: regula las relaciones de los socios fundadores,
situaciones que, por sus caracteristicas, no se contemplan en los funciones y aportaciones al proyecto.

estatutos delasociedad. ) ) ) )
- Pactodesociosconinversores:regulalasrelacionesentre los socios

e [Elobjetivoesevitar conflictosy anticipar los posibles problemas y fundadores y los nuevos o futuros inversores

roces que puedan surgir entre los socios y/o frente a terceros, por

eso es tan importante concretar bien qué términos y condiciones

se contemplan en dicho pacto. En otras palabras, este pacto sirve
parafijarunasreglasdeactuaciénenlaempresa,decaraasaberqué N
hacer en situaciones en las que se ponga en riesgo la continuidad ﬁ

de la compania. También es donde se describe minuciosamente el

proyectoy se asignan las funciones de cada miembro.

e Esundocumento vivo que ird variando con la vida de la empresa
y en funcién de la entrada de socios, y en el que se van fijando las -—
relaciones entre estosy laempresa.

e Eldocumento debe realizarse con la constitucion de la sociedad

(momentoinicial) y nodebe confundirse conlos estatutos societarios. . .
Recuerda: conviene asesorarse y ponerse en manos de profesionales

especializados pararedactar el documento ya que de ello depende
el futuro de la empresa.
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I 2.5 Pacto de socios

1. PACTO DE SOCIOS SEGUN FASE DEL PROYECTO

FASE O — IDEA

Fase inicial: atin no se ha constituido la sociedad, se trata de una
idea en la que existe un prototipo o PMV - Producto Minimo
Viable que hay que validar.

Altratarsedelafaseinicial puede que no se hayaconstituido todavia
lasociedad, perodeberaredactarse el pacto de socios.

Elobjetivo en esta fase es realizar un pacto sencillo donde se iden-
tifica alos socios, se sefiala el reparto del capital social y se detallan
las funciones que va adesempefiar cada unode ellos.

Elfinesincluirunaserie decldusulas que protejanlacontinuidad del
proyectoy evitar posibles bloqueos.

FASE 1 — PRODUCTO

Fase de Desarrollo del prototipo: Se estan realizando los test o
ensayos de certificacion del producto o servicio con el objetivo
de ponerlo en el mercado.

Laempresayasehaconstituidoyse haredactadounpactode socios
inicial.

Elobjetivoenestafaseescontinuar protegiendo laviabilidad del pro-
yecto, porlotantose podranincluir cldusulasenlasqueseregulenla
permanencia,elcompromisoolanocompetenciadelequipofundador.

En el caso de que haya entrado un nuevo inversor a la empresa en
esta fase, se deberdn también incluir cladusulas de caracter econo-
mico, proteccion, control, érgano de administraciony acuerdos en
Junta General.
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1. PACTO DE SOCIOS SEGUN FASE DEL PROYECTO

FASE 2 — MERCADO

El producto esta ya desarrollado y en el mercado. El objetivo en
esta fase sera el crecimiento.
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FASE 3 — CRECIMIENTO

El producto o servicio se encuentra en continua mejora, con el
foco en los objetivos de aceleracién y expansion.

Esprobable que en estafase laempresaya haya tenido que modifi-
car supactodesociosy esté negociando otro pacto de socios por la
entrada de nuevo capital.

Enlas negociaciones de la ronda de capital se habran fijado y asen-
tado previamente las condiciones v las cldusulas que afectaranala
empresacon lanuevaentrada de capital.

Elobjetivo sigue siendo continuar protegiendo la viabilidad del pro-
yecto.

Se incluirdn nuevas cldusulas de caracter econdmico, proteccion,
control,6rganode administraciony acuerdosen Junta General que
modificaranlas anteriores.

Esprobable que en estafase laempresayahayatenido que modifi-
carsu pactodesociosy esté negociando otro pacto de socios por la
entradade nuevo capital.

Enlas negociaciones de la ronda de capital se habran fijadoy asen-
tado previamente las condiciones y las cldusulas que afectaranala
empresacon lanuevaentrada de capital.

Se incluirdn nuevas cldusulas de caracter econémico, proteccion,
control,érganode administracionyacuerdosen Junta General que
modificaranlas anteriores.

Seregularan los casos de exity retorno esperado de los inversores.




I 2.5 Pacto de socios
2.CUESTIONES ATENER EN CUENTA AL
REALIZAR EL PACTO DE SOCIOS

e | osexpositivosde unpactodesociostienenquerecoger deforma
claralosobjetivos principales que fundamentan laformalizacion
de un pacto de socios, el ambito de aplicacion (directo o indi-
recto) y el porcentaje de capital que representan los firmantes,
ademas de:

- Elcaracter preeminente del pacto sobre otros acuerdos entre
los accionistas o estatutos sociales.

- Suaplicaciénalossocios.

- Fechadeentradaenvigor.

- Ambito de aplicacion.

e Noexisteundocumentoomodeloestandar.Loque debe incluir
unpactodesociosdependeradelas caracteristicas del proyecto.
Sin embargo, es importante conocer las clausulas que mas se
emplean eneste tipo de acuerdos.

2_ Desarrollo de la ronda de financiaciéon

2

El pacto de socios como un contrato de inversion. El pacto
también es un contrato de inversién que lleva, en ocasiones,
a permanencias temporales en el capital, regula desembolsos
futurosy ampliacionesde capitaly establece loscompromisosde
garantias, asi como los hitos de desinversién o salida de capital.

Unadelascaracteristicas esel caracter vivodel pactode socios.
Es por ello que se debe dejar constancia 'y regular (i) la posible
adhesion de nuevos socios, (i) los requisitos para modificar el
pactoy (iii) las mayorias necesarias para derogar o finalizar la
vigenciadel pacto, entre otros.

ol=Uo
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3.CLAUSULADO BASICO
DEL PACTO DE SOCIOS
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e Acontinuacion serecogen las clausulas masimportantes que todo pacto debe incluir:

Clausulas de control: sonlas que regulan como se adoptan las decisiones de la compaiiia.

Organode administraciondelasociedad. Existendiferentes
formulas: administrador Unico, administradores solidarios,
administradores mancomunados o consejode administracion.

. Mayoriasreforzadas: cuestionesodecisiones paralascuales

seexigeelvotoreforzado,unamayoriareforzada. Sedatanto
enelsenodelaJunta General de Socios comoenel Organo
de Administracion.

Un ejemplo de decisiones que pueden ser objeto de mayo-
rfa reforzada: la exclusiéon de socios o autorizaciéon de los
administradores para realizar otras actividades que sean
competencia, modificacion estatutaria e impugnacion de
acuerdos que no estén en los estatutos o aumento/dismi-
nucionde capital y renuncia de los derechos de adquisicién
preferente, entre otros.

iii. Derecho de veto: normalmente esta clausula no se incluye

iv.

VI.

aliniciar un proyecto, a excepcion de que entre un inversor.
Hay que determinar qué derechotiene cadasocioalahorade
votar, sientraenel consejode administraciénosoloestaenla
juntade accionistas, en la cual puede opinar pero no decidir.

Esimportantedefinir cuantos votos se necesitan paraaprobar
cadadecision.

. Comité de direccion: drgano creado por la misma empresa

conelobjetivode dar seguimientoy poner limitacionesaun
administrador Unico. Algunas decisiones requeriranel voto
positivo del Comité de direccioén.

Regulacionde funciones ejecutivas: establecer una politica
retributiva (de salarios, politica de incentivos etc.) o incluir
elnombramiento de apoderados o ejecutivosy ladefinicion
de sus puestos.
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3.CLAUSULADO BASICO
DEL PACTO DE SOCIOS

Il. Clausulas de proteccién: son las que protegen los activos de
lacompaniay sus socios.

Permanencia: esta clausula es lapermanencia de los socios
trabajadores. Serecomiendaponerlasiempreenelacuerdo
de socios.

. Nocompetenciacontractual - post contractual: eslacladusula

que prohibeemprender otrabajarenelmismosectory crear
unacompetenciadirecta.

iii. Prestaciones de los socios y aportaciones al proyecto: es

importante regular al médximo las aportaciones que cadauno
estd haciendo a laempresa. Por tanto, se deben detallar al
maximo las funciones que tiene cadapersonay,aser posible,
vincularlasauncontratode prestacionde serviciodonde se
vean las horastrabajadasy sus funciones.

. Latitularidad sobrelas acciones: normalmente lleva consigo

unaserie de obligaciones o derechos que se deben plasmar
enel pactode socios como prestaciones accesorias.

.Clausulas de confidencialidad: la cldusulade confidencialidad

tienelafinalidad de garantizar que, mientras el empleado esté
activo en la empresa o inclusive cuando haya terminado la re-
lacion profesional entre ambos, no podra desvelar secretos
acercadesufuncionamiento, gestion o cualquier otro aspecto
relevante de la empresa. Importante: para que las cladusulas
de confidencialidad funcionencorrectamente, se deben poner
clausulas de penalizacion. Pueden ser econdmicas o en venta
de participaciones.

2
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IV. Clausulas de exit: son las que regulan las salidas de los socios
de los proyectosy en qué condiciones se produciran.

Régimendetransmisionde participaciones: aunque laregu-
lacionestatutariapuederesultar suficiente paralaregulacion

del régimen de transmision, se pueden incluir clausulas de

transmision de acciones como puede ser el derecho de ad-
quisicion preferente. Por ejemplo, en caso de que un socio

decida salir del proyecto, debe ofrecer sus participaciones

primeroalosdemassociosdelaempresa,dandoles prioridad

sobre cualquier ofertade untercero.

i. Derechode arrastre - Drag along: el derecho del socio ma-

yoritario de obligar a los minoritarios a vender en caso de
recibir unaofertade compra por latotalidad (o mayoria) de
lasociedad.

iii. Derecho de acompafamiento - Tag along: derecho de los

socios minoritarios avender enlas mismas condiciones que
el socio mayoritario en el caso de que este venda sus parti-
cipaciones auntercero.

. Liquidacion preferente en caso de exit: es una cldusula so-

bre todo parainversores. En caso de que haya una ventao
liquidaciondel proyecto, elinversoresel primeroencobrar.
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e No te precipites. Antes de iniciar la busqueda de financiaciono e Documentacion a punto:

determinar su estructura, es critico hacer un andlisis detallado
del proyecto, estudiar los retos alos que se enfrenta, con el finde
identificar sus principales riesgos y verificar la viabilidad.

Recuerdaquelasacciones queserealicendesde un principio se-
ranclaves parapoder obteneronolafinanciacion. Esimportante
estar bienaconsejados, conocer bienel proyectoylasopcionesy/o
mecanismos financieros existentesy analizar afondo los requisitos
que pueden solicitarse en la ronda de financiacién, siendo muy
meticulosos conladocumentacién que sea necesaria.

Esimportante marcar los hitos del proyecto, lafinanciacion nece-
saria para llegar a cada hito y la estructura de dicha financiacion,
definiendo la valoracion de la sociedad al final de cada hito y las
rondas de financiacién del proyecto. Esto es muy significativo,
yaque los primeros inversores deben conocer las rondas futuras
parasabercomo se puedendiluir encasode noacudiralas mismas.

Conocer el tipodefinanciaciony los agentes existentesenel ecosis-
tema permite tomar mejores decisiones, obteniendo lainformacién
mas veraz sobre los financiadores (cudles son sus prioridades a la
horade invertir).

i. Esnecesariotrabajarenunapresentaciondelmodelode nego-
cioque muestre,de unaformaclara,quéesyenqué consistela
companfiay su proyecto.

ii. Igualmente,sedeberealizarunplande negocioparamejorarla
planificaciény conocimiento del proyecto, que se actualizaray
renovaraen funcion de lavida de este. El plan de negocio debe
cuantificar el importe de la financiacion que se necesita para
llevar a cabo el proyecto, explicando el destino de los fondos y
los objetivos a alcanzar con lafinanciacion. Un plan de negocio
atractivoenelquesereflejelapotencialidad delafuturainversion
quevan arealizar losinversores.

i. Ademas, el pacto de socios es un documentoimportante antes
deentrarenunarondadefinanciacion. Enestedocumentodebe
aparecer todo lo que tenga que ver con el modo de gestionary
organizar lamarchadelasociedad, conespecial hincapié en las
relacionesdelos socios (tomade decisiones, responsabilidades,
reparto de beneficios...).

Labusquedadefinanciacionesunasuntoclave paraeldesarrollodel
proyectoy, por ello,esimportante acudir aprofesionales. El aseso-
ramiento expertominimizaelriesgoderealizar o negociar acciones
que pueden poner endificultades la continuidad del proyecto.

Finalizar con éxito una ronda de financiacién es una tarea lenta
y exigente. Cuanto mas documentado esté cada aspecto de la
compafiia, menos dudasy mas confianzatendranlosinversores.
Hay quetener paciencia, estar bien preparadoydedicarle el tiempo
que sea necesario. Sin embargo, alcanzar al resultado deseado es
una garantia de crecimiento paralaempresay merece la pena.
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A continuacion se identifica un decélogo de buenas préacticas para considerar y abordar una ronda de financiacion exitosa:

1.

El equipo. Antes de pensar eniniciar unaronda de financiacion,
esfundamental que lastartup cuente conunequipode profesio-
nales contalentoy caracter multidisciplinar que creanenlaidea
de negocio, en su capacidad de proyeccion y escalabilidad. Un
equipocomprometido, conexperiencia profesionaly capacidad
de ejecuciony gestion.

Capital externo, ses siempre necesario paracrecer? Se tiende
apensar que parael crecimientodel negocioesindispensable la
entradade capitalexterno. Esnecesarioreflexionary buscarun
equilibrio entre las aportaciones propias y el capital externo, y
valorarlo conforme alaetapaenlaque se encuentra la startup.

¢A quién solicitar lainversion? No cualquier inversor es valido
paraunastartup. Tododependedelaetapaenlaqueseencuentre
lastartupy de lacantidad de capital que busque. Laentrada de
capitalexternosiemprevaacondicionar las futurasentradas de
inversores enlastartup.

Timing. El mejor momento para solicitar una inversion, parado-
jicamente, es cuando no haga falta el capital, ya que se podran
conseguir las mejores condicionesy el socio més indicado.

La cantidad. La startup debe tener clara la cantidad de capital
externoque necesitaantesdeabordarunaronda. Esrecomenda-
ble acudir alinversor conunapropuestayunplandenegocioque
justifique lanecesidad de ampliacionde capital y surentabilidad
futura. Todo ello es lo que transmite y muestra una idea de un
proyecto sélidoy seguro.

6.

9.

10.

Laférmula. Existe unadiversidad de formulas paraelegir, como
el crowdfunding o media for equity, que se suman a las tradicionales
ycompletanlaaportacionderecursosy gestionquerealizanlos
fondos de venture capital.

El endeudamiento. Es absolutamente normal que una startup
tengadeudas. Lo realmente importante es que estas no lainca-
paciten u obstaculicen para seguir operando.

Comodirigirseauninversor.Sé claroydirectoentumensaje, el
inversor no es tu enemigo ni tu competencia. Es recomendable
acudir alinversor conunroadmap, una propuestadel capital ne-
cesarioyunplandenegocio que explique tu proyecto, el modelo
denegocio, justifique lanecesidad de capitaly muestre el retorno
delainversiéon paraelinversor.

Escalabilidad. Contar conun plande expansiones fundamental
paracaptar elinterésy atencion de los inversores en unaronda
definanciacion. El objetivo de operaren mercados globales debe
formar parte del proyecto desde el inicio.

Encontraralinversoridéneo. Es posible entrar en contactocon
inversores a través de aceleradoras, incubadoras, fondos de
inversion o encuentros clave del ecosistema emprendedor. No
desaprovecheslaoportunidadde presentarteaellosyconocerlos.
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