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Resumen

Las startups son un tipo de empresas que han tenido gran notoriedad en los ultimos afios,
debido a que han revolucionado el mercado de algunos sectores en los que han incursionado
como la tecnologia, donde su participacion es relevante para el progreso de la industria, aunque
estas empresas se enfrentan a desafios como el dificil acceso a fuentes de financiacion, por
considerarse como inversiones de alto riesgo. Por lo tanto, el presente trabajo tiene como
objetivo principal “ldentificar los determinantes de las decisiones de inversion de los fondos de
capital privado en emprendimientos de base tecnoldgica” para lo cual se llevo a cabo un estudio
descriptivo, donde se lleg6 a conclusiones como la identificacion de 11 determinantes a tener en
cuenta por las startups para mejorar las posibilidades de inversién por parte de los fondos de

capital privado.

Palabras Clave: Financiacion, startups, tecnologia, fondos de capital privado.

Abstract

Drivers of investment decisions by private equity funds specialized in technology-based
startups

Startups are a type of companies that have had great notoriety in recent years, because
they have revolutionized markets in some sectors in which they have ventured, such as
technology, where their participation is relevant to the progress of the industry, although these
Companies face challenges such as difficult access to financing sources, as they are considered
high-risk investments. Therefore, the present work has as main objective "Identify the drivers of
investment decisions of private capital funds in technology-based ventures” for which a
descriptive study was carried out, where conclusions were reached such as the identification of
11 drivers to be taken into account by startups to improve the investment possibilities by private
equity funds.

Keywords: Financing, startups, technology, private equity funds.



Determinantes en las Decisiones de Inversion por parte de los Fondos de Capital Privado

Especializados en Startups de Base Tecnologica

Planteamiento del problema de investigacion

En los Gltimos afios se ha tenido un auge de startups a nivel mundial en todos los sectores
econdmicos, lo cual aumento ain mas con la pandemia del covid-19 para generar alternativas de
trabajo que permitieran obtener méas ingresos para las familias. Aunque las més sobresalientes
han sido las que tienen su base tecnoldgica, por el reconocimiento, crecimiento y facil usabilidad

para todas las personas por medio de las apps.

Junto con las startups también han tenido mayor visibilidad los fondos de capital privado,
gue son organizaciones encargadas de reunir fondos de distintas fuentes para inversion en
empresas que tienen gran potencial de crecimiento, como son las startups de base tecnologica, las
cuales brindan servicios o productos que tienen alto porcentaje de innovacion y son disruptivos,
ademas de tener perspectivas de rentabilidad y crecimiento, aunque de la misma forma un alto

componente de riesgo que se asocia con la inversion.

Por lo tanto, es importante para las startups y para los actores de la economia en general,
tener el conocimiento acerca de cuéles son los principales y mas importantes determinantes de las
decisiones de inversion por parte de los fondos de capital privado que invierten en startups de base
tecnoldgica, esto para tener una mejor comprension y un proceso de toma de decisiones con la

informacion suficiente en el tema.

Lo anterior, debido a que actualmente hay un gran desconocimiento de estos factores decisivos
para atraer inversion a este tipo de empresas y las startups se estan enfrentando a un motivo que les lleva a
detenerse o en ocasiones a liquidar la empresa, que es la falta de capital, por no conocer alternativas de
financiamiento diferentes a los bancos que en ocasiones cobran altas tasas de interés que hacen de esta

alternativa impensable para empresas que estan en su etapa inicial de ingreso al mercado.



Para llegar a la identificacion de estos determinantes, se debe tener en cuenta que para invertir en
empresas emergentes de base tecnoldgica, se requiere de experiencia, conocimientos especializados, y
habilidades especificas, con las que cuentan los inversionistas profesionales, como la determinacion de si
una inversion es la correcta con los objetivos de inversion y la tolerancia al riesgo, ya que es una
inversion que puede tener mucho riesgo, siendo de gran importancia que los inversionistas tengan

conciencia del riegos y pérdidas que pueden llegar a tener con estas actividades.

De esta forma, se deja claro que la inversion en startups de base tecnoldgica puede representar
grandes riesgos para los fondos de inversién, pero también es una herramienta de financiacion que puede
ayudar a estas empresas para conseguir el musculo financiero que necesitan para su crecimiento en el
mercado, beneficiando de esta forma a todos los involucrados en el proceso desde los fundadores hasta
los inversionistas, por lo tanto, es importante el desarrollo del presente trabajo.

Pregunta de investigacién

¢Cudles son los determinantes que llevan a los fondos de capital privado especializado a tomar la

decision de inversion en una startup de base tecnoldgica?



Justificacion

Los fondos de capital privado basan sus inversiones en motivos como el aprovechamiento
del potencial para crecer y generar rentabilidad a largo plazo que representan algunas empresas
como es el caso de las startups de base tecnologica, las cuales ademas generan grandes retornos

de inversién cuando tienen éxito, a pesar de ser consideradas como empresas de alto riesgo.

Estas startups también son atractivas para estos fondos, porque estas poseen capacidades
como el escalamiento rapido por el modelo de negocio que manejan, significando un crecimiento
exponencial con solo una inversion pequefia. Conjuntamente, las empresas en estas etapas
tempranas tienen mayor flexibilidad y pueden pivotar facilmente con respuestas a los

movimientos del mercado, permitiéndoles una adaptacion rapida a las necesidades del mercado.

Aunado a lo anterior, estas empresas tienen capacidades dinamicas, que se refieren a la
capacidad de adaptacién y dar respuesta a las variaciones en el mercado y el medio empresarial,
incluyendo ademas la innovacién que manejan y el interés por la mejora continua en sus
operaciones y modelo de negocio, la identificacion y aprovechamiento de oportunidades nuevas

y la capacidad de respuesta rapida a los desafios.

Todo lo anterior unido a que las empresas de base tecnoldgica son méas sobresalientes en
el medio de los startups, hace que el presente trabajo se enfoque en estas empresas, las cuales son
las que se considera tienen mayor oportunidad de obtener financiamiento de los fondos de capital
privado, por los tanto es importante la identificacion de los determinantes que tienen en cuenta

estos fondos para invertir.



Objetivos de Investigacion

Objetivo General

“Identificar los determinantes de las decisiones de inversion de los fondos de capital

privado en emprendimientos de base tecnoldgica.

Objetivos Especificos

e Definir y caracterizar el ecosistema de emprendimiento (Startup).

e Describir el ecosistema de los fondos de Capital Privado en Colombia determinando las

caracteristicas de gobernanza, operacion y normatividad vigente.

e Reuvisar el desarrollo tedrico asociado a las decisiones de inversién por parte de los

fondos de capital privado.

e Analizar la relacion entre los criterios de seleccidn por parte de los fondos de capital
privados y las capacidades dinamicas de las startups, en la mejora de sus oportunidades

de acceso a fuentes de financiacion.”



Marco Tebrico
Startups

Puede definirse como “una organizacion temporal en busca de un modelo de negocio
rentable, escalable y que puede repetirse. Al principio, el modelo, de una Startup, es un lienzo
con ideas y suposiciones y con muy poco conocimiento sobre esos clientes” (Blank & Dorf,
2013). Siendo claro ejemplo de éstas, empresas que actualmente tienen reconocimiento a nivel

mundial como Facebook, Amazon o Google.

Entre las caracteristicas que tienen las startups se encuentran que los costos de desarrollo
inicial son mas bajos que los que se requieren en un negocio tradicional, aunque también se
destaca que las fuentes de financiacion son pocas, debido al alto riesgo que representan (BBVA,
2018). Los inversores interesados en estas empresas son FFF family, Friends and fools, business

angels, seed capital, venture capital y private equity, entre otros.

Otras de las caracteristicas de las startups son, la innovacién continua que consiste en la
identificacion de un método que le permita desarrollo y generacion de ideas nuevas de forma
constante; la startup como unidad atémica de trabajo con la creacidn de grupos de trabajo que
funciones como pequefias startups al interior de la empresa, brindando agilidad para actuar; el
emprendimiento considerado como una continua exploracién de nuevos modelos de negocio con

el desarrollo de nuevos métodos e ideas (BBVA, 2018).

Seguido de la segunda fundacion o refundacion que es lo que lleva a la empresa a
reinventarse, rompiendo con los modelos tradicionales para tener la flexibilidad de
reacondicionarse para cumplir con las exigencias del mercado; por ultimo, la transformacion
continua que se comprende como la necesidad de las empresas de tener en su ADN la capacidad

de reinventarse constantemente (BBVA, 2018).



La valoracion de una startup, es un punto importante para la obtencion de financiamiento,
se puede dar por medio de diferentes metodologias y técnicas de valoracion como se indica en

las siguientes figuras:

Figura 1. Metodologias de valoracion

MVC: Se estiman el valor actual de la
inversion en el afio de salida y la tasa de

[ Ventuzs Capraal descuento, se debe establecer el porcentaje
de participacion requerido.
El método Berkus: valoracion de una
— Berkus

inversion en etapa temprana

El método de suma de factores de
riesgo: Considerar los factores exogenos
y debe utilizarse junto con otros métodos

METODOLOGIAS DE
VALORACION

—_— Suma de Factores de Riesgo

Cuadro de mando: Comparacion con
empresas financiadas previamente, en
donde la valoracién media de empresas
recientemente financiadas, para establecer
una valoracion previa al dinero.

— Cuadro de Mando

La calculadora de Cayanne Consulting:
Un modelo que proporciona un rango
después de responder a varias preguntas.
Esta pensado mas para fines educativos
que para realizar valoraciones serias

— Cayanne Consulting

Fuente: (Jose Francisco Garcia Moreno Christofer Ulises Oliva Ohlson Rafael Armando Reig
Peraile Rubén Rodriguez Daureo. Director Fernando Moroy Hueto, n.d.)

Como se observa en la anterior figura, se pueden utilizar diferentes metodologias para la
valoracion de las startups como son el metodo Berkus, el método de suma de factores de riesgo,
el método del cuadro de mando y la calculadora de Cayanne Consulting, todos encaminados en

diferentes mediciones y factores para llegar a una aproximado del valor de la startup.

En la siguiente figura se pueden identificar varias técnicas de valoracion que se pueden

aplicar a las startups:



Figura 2. Técnicas de valoracion

—— Flujos de Caja Descontados

— Arboles de Probabilidad

TECNICAS DE VALORACION —i

— Opciones Reales

— Modelo de Comparables

Fuente: (Moscoso Escobar, 2015)

Técnica de presupuesto de capital que se utiliza
para establecer el valor presente de un activo,
proyecto, inversion o empresa, teniendo como base
el dinero que puede generar futuramente.

Grifico utilizado en estadistica inferencial para
representar, visualmente, las posibles consecuencias
o resultados de una accidn o inversion. Se suele
usar en el andlisis de probabilidades. En este caso,
se realizan calculos porcentuales de la probabilidad
de que se obtenga uno u otro resultado.

Aplicacion de las técnicas de valuacion

de opciones financieras a la valuacion de proyectos
de inversion y estrategias de negocios cuando existe
la flexibilidad de tomar, en el futuro, nuevas
decisiones relacionadas con dichos proyectos y
estrategias.

Enfoque relativo de valoracién de empresas. La
premisa basica de este enfoque es que el valor de
una empresa debe tener cierta semejanza con el
valor de las acciones de empresas similares.

En la anterior figura se mencionan diferentes técnicas de valoracion como son el flujo de

caja descontado FCD, los arboles de probabilidad, las opciones reales y el modelo de

comparables, los cuales pueden ser aplicados a las startups dependiendo de sus caracteristicas.

Cabe resaltar que las startups contribuyen a la estabilidad econdémica del pais por los

siguientes factores:

e Generacion de empleo, aportando en los paises en desarrollo con la disminucion

de la problematica del desempleo.

e Creacion de riqueza, con los beneficios que brindan las startups a la economia al

crecer en el mercado y el entorno empresarial.

e Mejora en el nivel de vida, con las innovaciones y tecnologias que pueden

mejorar la calidad de vida de las personas.

e Mejoras en el PIB, por la contribucion al desarrollo econémico de los paises con

la generacion de ingresos.



e Investigacion y desarrollo, las startups pueden subvencionar este aspecto en los
paises en desarrollo, con la innovacién y el conocimiento que generan estas
empresas.

e Desarrollo de nuevas reservas de talento, con las personas que trabajan en las
startups y se amoldan a un ecosistema laboral diferente al de las empresas

tradicionales.

También se destaca que el siguiente paso de las startups es convertirse en empresa

convencional, lo cual se da al cumplir algunos aspectos como son:

“Sale a cotizar en bolsa.

Sirve de inspiracion para otras empresas y comienza a tener competidores en el mercado.
Sus ingresos se equiparan a sus gastos.

La jornada laboral de los trabajadores no supera las 8,5 horas diarias.

Los trabajadores pueden ausentarse de su puesto (vacaciones, bajas médicas) y la empresa

puede seguir funcionando con normalidad.

Ya no es una entidad independiente, sino que se ha fusionado o ha sido adquirida por otra
empresa.” (BBVA, 2018).

Fondos de capital privado

La decision de los fondos de capital privado FPC para invertir los recursos economicos
en una nueva y arriesgada empresa en etapa temprana, es una decision con alto nivel de
complejidad. Por lo tanto, de cientos de propuestas que reciben para invertir, solo se llevan a

feliz término con la decision definitiva de invertir a un nimero pequefio de empresas.



Entre los aspectos para la selecciéon (Kaplan, Gompers, & Gornall, 2016) indican que los

fondos de capital privado enfocan la determinacidn de inversion para invertir en:

e “Lacalidad del equipo directivo
e El mercado o el sector

e Lacompetencia

e El producto o la tecnologia

e El modelo de negocio” (Kaplan, Gompers, & Gornall, 2016).

También las sociedades de capital privado tienen diversos puntos de vista acerca de la
valoracion y seleccién de esta clase de activos. Unos tienen el enfoque mayor en el equipo de
direccion considerado el jinete, aunque otros se inclinan por el producto, el negocio, el modelo

de negocio y la tecnologia denominado el caballo (Kaplan, Gompers, & Gornall, 2016).

Asi mismo, el proceso para seleccionar que realizan los capitales privados incluyen
actividades que comienzan con la propuesta de la empresa nueva, sigue hasta llegar teniendo
éxito en el mercado publico de valores y generar los rendimientos correspondientes a la
estrategia de salida o de desinversion para la toma de utilidades. (Tyebjee & Bruno, 1984)
hicieron la propuesta por primera vez de un modelo de proceso para la seleccion que esta
conformado por 5 pasos que son:

e “Iniciacion de la operacién: identificacion de la empresa potencial

e Seleccidn de la operacién: revision de las propuestas, especialmente en lo que respecta a
la tecnologia, el producto y el alcance del mercado

e Evaluacion de la operacion: valoracion del plan de negocio (riesgo y rentabilidad)

e Estructuracion de la operacion: negociacion y establecimiento mutuo del acuerdo de
capital riesgo

e Actividades posteriores a la inversion: realizacion de actividades de valor agregado”
(Tyebjee & Bruno, 1984).



Segun (Zacharakis & Bygrave, 2004) la mejora del rendimiento de los fondos de capital
privado se da al comprender de forma adecuada el proceso de inversion, generando una mayor
eficiencia en los procesos, en lo referente a los tiempos y las posibilidades de los rendimientos
futuros en su totalidad, que brindan los portafolios o carteras de empresas que se encuentran en
él. Se busca la comprensidn, andlisis y entendimiento desde la seleccion hasta tomar la decision
correcta, las técnicas y metodologias acertadas para las decisiones de invertir por parte de los

FCP’s, los cuales pueden diferir en funcion del:

e “Tipo de industria,
e Ubicacion geogréafica
e FEtapa

e Tamario de la inversion” (Zacharakis & Bygrave, 2004).

También (Sorenson & Stuart, 2001) indican que los fcp se ajustan a los razonamientos de
inversion con respecto al sector, sin embardo tienen independencia de las premisas que los hacen
diferentes y que se ajustan a objetivos diversos, las categorias basicas para analizar son la
mayoria de las veces las siguientes:

e “Caracteristicas del empresario y su equipo,
e El producto o servicio,
e Las estrategias competitivas,

e El tamafio de su mercado y su posible crecimiento” (Sorenson & Stuart, 2001).

Todas las caracteristicas anteriores demuestran los diferentes puntos de vista, de las
caracteristicas de una empresa, en este caso una startup para ser tenida en cuenta por un fondo de
capital privado, con el fin de recibir una inversién que beneficie a las dos partes, a la startup para
su crecimiento en el mercado y a los inversionistas para obtener ganancias en el corto y a largo
plazo.



Del mismo modo, teniendo en cuenta el éxito que puede tener una startup, se encuentra el
modelo de dos niveles como el propuesto en la “teoria del descubrimiento de oportunidades
empresariales, creacion de conocimiento y toma de decisiones” (Doktor, 2014) utiliza para
determinar la probabilidad de éxito de una startup los factores que se encuentran en la siguiente

figura:
Figura 3. Factores para la probabilidad de éxito de una startup

Goal Node
Probability

of Start-up
Success

MS rngin o Competitive Funding Sales Size of
anagement . .
Team Landscape Required Channels Opportunity

Founder's Funding
Experience Required

Willingness
to step

Revenue
Potential

Coachability _
IP Status Market Size
Completeness T
of team Strength
Barriers to
Entry

Business
Stage

aside

Fuente: (Doktor, 2014)

En la anterior figura se observan factores de primer nivel como: panorama competitivo,
etapa empresarial, financiacion necesaria, canales de venta, solidez del equipo directivo y
tamafo de la oportunidad. Luego para el segundo nivel otros factores especificos que hacen
refuerzo la prospeccion.



Los inversionistas expertos fijan de forma subjetiva preconcepciones para los dos niveles
mencionados anteriormente, asignando una importancia relativa a cada factos por medio de unas
comparaciones segun el nivel jerarquico que poseen. Después de calcular esta matriz con la
clasificacion relativa de los factores, se hace la solicitud a un conjunto de inversiones para dar

respuesta a preguntas concretas acerca de los elementos por factor de primer y segundo nivel.

Teniendo de esta forma una base mas sélida para una toma de decisiones en cuanto a la
inversion, mas acertada y que represente un menor riesgo para el fondo de capital privado,
generando mas confianza en la startup elegida para la correspondiente inversion y una relacion
maés sélida que se va a llevar por un largo tiempo, ya que estas inversiones generalmente son a

largo plazo, cuando se espera obtener el mayor retorno de la inversion realizada.

De igual modo, durante el proceso de pre inversion realizado por el fondo, se tienen en
cuenta factores como la coyuntura econdémica propia y Unica de cada region geografica donde se
realiza el proceso, siendo una situacion vital en la estructura de los acuerdos y la adquisicion de
asociados conforme a lo requerido de capital que solicitan las startups con enfoque tecnoldgico,
ya que se ha identificado una de las barreras que se da generalmente para que estas empresas

crezcan y sean sostenibles en economias emergentes, que es el acceso al financiamiento.

Para la identificacion de las startups que pueden ser candidatas a la recepcion de
inversion se tienen en cuenta factores como la solidez del modelo de negocio, la calidad del
equipo de gestion, el tamafio del mercado potencial, la capacidad de escalabilidad, la ventaja

competitiva, entre otros como las capacidades dinamicas.

Estas Gltimas consisten en la capacidad de adaptacién y respuesta al dinamismo del
entorno empresarial y el mercado, identificacion y aprovechamiento de nuevas oportunidades,

caracteristicas que llevan implicito la innovacion y mejora continua en sus procesos y modelo de



negocio. Demostrando de esta forma el interés de los fondos de capital por startups con
capacidades dindmicas fuertes, porque esto da confianza de mantenerse competitiva en el

mercado y crecer continuamente.

Asi mismo, hay una definicion de capacidades dindmicas que es la siguiente:

“potencialidad (inimitable) de la empresa para generar nuevos saberes organizacionales a
partir de una continua creacién, ampliacién, mejoramiento, proteccion, integracion,
reconfiguracion, renovacidn, recreacién, incremento y reconstruccion de sus (core
competences), para poder responder a los cambios en mercados y tecnologias, que incluyen
la habilidad de la empresa de configurar el entorno en el que opera, desarrollando nuevos
productos y/o procesos Yy disefiando e implementando nuevos o redefinidos modelos de
negocio plausibles para conseguir mantener y/o ampliar las ventajas competitivas”
(Garzén, 1970).

De acuerdo con la informacion anterior, se puede indicar que un punto importante a tener
en cuenta en las empresas tanto en su etapa temprana como en su desarrollo, son las capacidades
dindmicas ya que las van a hacer méas opcionales para recibir financiacion de diferentes fuentes,
pero lo mas importante es que aportan gran valor a la empresa en su permanencia y crecimiento

en el mercado.

Fondos de capital semilla y venture capital

Algunos de los principales inversores que se interesan en las startups para desarrollar sus
proyectos son 2, fondos de capital privado conocidos como venture capital y fondos de capital

semilla.

El venture capital en espafiol es capital de riesgo, se da en una etapa avanzada de la
startup aunque todavia genera riesgo, no procede de personas individuales, sino de fondos
especializados de inversion que aportan grandes cantidades de dinero, que generalmente esta
dividida en rondas, garantizando que la empresa no esté sin dinero para las necesidades a futuro
(BBVA, 2018).



También se destaca que este venture capital tiene un papel importante en el momento de
financiar las empresas que han llegado a ser unicornios en America Latina, ya que estas startups
manejan modelos de negocio que son atractivos para este tipo de inversion, porque tienen gran
potencial en conocimiento e intangibles y planes para llegar al mercado internacional (Lezana,
Guede, & Cancino, 2022).

Los venture capital a diferencia de otros activos financieros tienen persistencia en los
retornos y acceso a los mejores emprendimientos (SIMMA, 2023), ademas generan una

reputacion en el mercado a través de las siguientes caracteristicas:

e Historial de inversiones excelente.

e Experiencia en el sector de especializacion.

e Capital inteligente.

e Red de contacto y flujo de inversores.

e Fuerte alineacion de intereses con los inversionistas.
e Comité de asesores.

e Gestores con experiencia en venture capital (SIMMA, 2023).

Con las anteriores caracteristicas se puede observar todos los detalles que debe tener un
venture capital para ser apetecido por las startups como fuente de inversion, debido a que
también son empresas que deben generar credibilidad y ser consideradas como un gran apoyo
por parte de los emprendedores, todo esto contribuye a la aceptacion para el ingreso como un
aliado en el proceso de crecimiento y desarrollo de la startup, lo cual es un factor importante para

los dos actores.

Los fondos de capital semilla o seed capital, se dan en la fase mas temprana del ciclo de
financiacion de las empresas, cuando aun no generan beneficios, es decir, que entre mas semillas
consiga la empresa mayores son sus posibilidades de crecimiento. Las inversiones se encuentran
entre 200.000 y 700.000 euros, siendo la decision de invertir enfocada en el potencial de la idea
de negocio y el equipo que la ejecuta (BBVA, 2018).



Entre los aspectos que caracterizan el capital semilla se encuentran:

e Destinacion a empresas 0 proyectos en etapas tempranas de desarrollo.

e En ocasiones es la financiacion inicial para implementar una idea o negocio.

e Esutilizada para la investigacion de mercados, contratacion del equipo inicial o
desarrollo de prototipos.

e Elriesgo para los inversores es mas alto al compararlo con otras inversiones.

e Puede provenir de diferentes fuentes como familiares y amigos, programas
gubernamentales, angeles inversores, incubadoras de empresas o fondos de capital
de riesgo.

e Cuando la empresa necesita mas financiacion en el proceso de expansion, puede
acudir a rondas de financiacion adicionales, permitiendo la entrada a nuevos
inversionistas que brindan mas capital a cambio de acciones en la empresa (Coll,
2023).

También se destaca que el capital semilla se caracteriza porque no tiene retorno y se
asocia con fondos nacionales o federales (Uribe, 2017), siendo diversificados y auditados en
varios paises por entidades como ONGs, organismos internacionales, fundaciones, gobiernos y

universidades.

En estos fondos de capital semilla y su relacion con las startups de base en tecnologia se
destaca que en Latinoamérica hay dos tendencias que han estado en aumento que son las
aplicaciones moviles y las oficinas virtuales, por lo que la industria del desarrollo de software ha
estado en crecimiento en varios sectores como la construccién, comercio exterior, alimentos,
turismo, agroindustria, educacién, entidades del gobierno y desarrollo del medio ambiente
(Teran, 2021).

Debido a esto, se reconoce que la industria del software es un sector productivo que se ha
convertido en uno de los pilares de la economia digital, por su incursion en varios sectores,
generando mas notoriedad a las startups enfocadas en estos aspectos y generando la necesidad de
mayores inversiones en estas startups, la cual se puede conseguir en mayor medida de los fondos
de capital semilla, que pueden otorgar su financiacion para ideas sin prototipo, con prototipo o en

tapa temprana (Teran, 2021).



Normatividad

La ley de emprendimiento en Colombia que es la ley 2069 de 2020 y cita en su primer

articulo como objeto:

La presente Ley tiene por objeto establecer un marco regulatorio que propicie el
emprendimiento y el crecimiento, consolidacion y sostenibilidad de las empresas, con el
fin de aumentar el bienestar social y generar equidad.

Dicho marco delineara un enfoque regionalizado de acuerdo a las realidades

socioecondmicas de cada regién (Congreso de Colombia, 2020).

En esta ley se indica toda la normatividad relacionada con el emprendimiento en el pais,
sector empresarial en el que se encuentran las startups, se dictan las medidas de apoyo del estado
a las empresas en este entorno, tarifas diferenciadas para inscripcion y procesos ante las
entidades gubernamentales como el INVIMA para los alimentos y medicamentos, las tarifas de

los impuestos a nivel de cada jurisdiccion regional (Congreso de Colombia, 2020).

También en esta ley se incluyen directrices para los modelos de negocio que son
innovadores en las industrias, las actividades econdmicas informales, la contabilidad para las
microempresas, las alianzas para promover el desarrollo empresarial y la inclusion financiera de
los micronegocios, las franquicias, la afiliacion transaccional, disposiciones para los

emprendedores, ndmadas digitales y trabajadores remotos (Congreso de Colombia, 2020).

De la misma forma, todo lo relacionados con las asociaciones mutuales, cooperativas, el
fortalecimiento para las exportaciones de los emprendimientos, los seguros para las mipymes, las
compras publicas, el financiamiento, el microcrédito, las inversiones en tecnologia, innovacion y
ciencia, las fuentes de emprendimiento y desarrollo empresarial, el apoyo a las empresas de
mujeres, los centros de emprendimiento, la innovacion, los pequefios productores (Congreso de
Colombia, 2020).



Metodologia

Para el desarrollo del presente trabajo se lleva a cabo un estudio descriptivo, con el fin de
recolectar informacidn relacionada con la tematica para llegar al cumplimiento de los objetivos
propuestos. Teniendo en cuenta un factor importante como es el limitado y casi nulo, acceso a
financiacion para las empresas que estan iniciando en el mercado, ademas de la poca

informacidn que tienen estas empresas al respecto.

Esta investigacion descriptiva también tiene como propdsito la caracterizacion de las
premisas que se tienen en cuenta con respecto a las empresas en etapa temprana de base
tecnoldgica, acerca de las condiciones y factores como el equipo de trabajo en la direccion, el
plan de negocio y el concepto, también el sector en el que se encuentra, el riesgo que implica, los

cuales son importantes para la definicion de la inversion en un fondo de capital privado.

Estrategia de investigacion

Etapa 1: Se recopilaron datos relacionados con la situacion en estudio en el contexto de
los fondos de capital privado, por medio de una revisién documental, para llegar a la
identificacion de los determinantes de inversidn que se requieren o se revisan por parte de los
FCP, asi como los factores a medir y tener en consideracion por éstos. También se utilizaron

articulos investigativos de revistas y otras fuentes bibliograficas.

Inicialmente, se utilizaron articulos sobre revisiones bibliograficas realizadas para el
sector de los FCP’s y VC’s, (Capital de Riesgo — Por sus siglas en inglés) luego para su tesis de
inversion que son las empresas en etapas tempranas y de base tecnoldgica como lineamiento para
el desarrollo de modelos de negocio basados en innovacion y en tecnologia. Esto permitio refinar
la clasificacion general sobre la configuracion de la tesis de inversion del FCP y sobre el

perfilamiento de la condicidn de inversion bajo escenarios de altisimo riesgo.



Etapa 2: Después de establecer el amplio marco de referencia, se avanzo hacia un
segundo ciclo de evaluacion y filtro, se focalizo en la identificacion y preseleccion de elementos
cruciales mediante la revision de articulos de investigacion que abordaran y definieran los
determinantes en las decisiones de inversion en empresas en etapas tempranas que son Pre-Seeds
0 Seeds, segun su nomenclatura en inglés, y en aquellas de base tecnoldgica. Con este proceso se

prefecciona y optimiza la clasificacion inicial.

Etapa 3: Se llevo a cabo una exhaustiva exploracion de los articulos de investigacion
pertinentes que abordan los determinantes en el proceso de toma de decisiones de los Fondos de
Capital Privado (FCP) y Fondos de Capitales de Riesgo (VC) a nivel global. En esta fase, que
corresponde al tercer ciclo de refinacion, se establecié un contacto inicial con equipos y
contrapartes expertas para entender como han desarrollado sus estrategias, modelos, variables a
considerar como determinantes de inversion y los resultados de sus estudios mas significativos.
Este acercamiento entre las etapas 2 y 3 permitid la definicién de documentos base y guias mas
representativas para el mejor perfilamiento de aquellas variables o condiciones que son
determinantes en las decisiones de inversion por parte de los fondos de capital privado

especializado en startups de base tecnoldgica.

Los articulos de investigacion consultados fueron los gque se relacionan con la toma de
decision en los fondos de capital privado, junto con los determinantes para este proceso a nivel
global, ademas de consultar lo publicado por reconocidas organizaciones privadas y publicas, lo
relacionado con la oferta y la demanda en los fondos de inversion relacionado con la direccion
del capital inteligente de riesgo, para de esta forma hacer la definicion y establecimiento del
contexto con los aspectos importantes en las empresas de base tecnoldgica en etapas tempranas,
reconociendo que éstas tienen falta de trazas financieras e informacion, junto a otros aspectos
criticos para los inversionistas, que contribuyen en la identificacion de las variables a medir por

parte de los fondos de capital privado, como el alto potencial para crecer en el mercado.



Instrumento de investigacion

Se utilizo la encuesta como instrumento para el desarrollo de la investigacion, con la
escala de Likert en 5 puntos para la medicion del objetivo, teniendo en cuenta lo percibido por
los fondos de capital privado, para determinar las variables importantes y que son utiles en la
toma de decisiones, para una startup de base tecnolégica, la cual tiene caracteristicas de valor
que pueden ser intangibles o tangibles.

Con el instrumento y validando con los documentos técnicos y resultados de las
investigaciones, se procedid a convalidar la relevancia de los resultados en las variables resultado
a ser consideradas como determinantes en las decisiones de inversion no solo por lo reflejado en
las encuestas, investigaciones y resultados si no por su relevancia y aparicién en cada uno de los
documentos que fueron filtrados como la base objetivo y marco de referencia para el analisis de
este ejercicio.

Los filtros de andlisis en un segundo ciclo bajo estas tres diferentes perspectivas grupos
diferentes: (A) Operacion, (B) Gestidn y (C) Riesgos de alli la bateria de insumos arrojo un
segundo subgrupo de 27 variables determinantes. Al final y posterior a convalidar con los
documentos, los resultados del primer ciclo de las encuestas y con la relevancia en cada una de
los estudios internacionales y resultados de investigaciones, se cotejaron una a una las variables
para al final lograr depurarla en estas 11 variables determinantes en el proceso de inversion, que
posteriormente fueron convalidados con los resultados de las encuestas vs el ejercicio de

preseleccion y las correlaciones que entre respuestas e investigaciones se pudieron observar.

1. Caracteristicas del Emprendimiento: 100%
2. Capacidad del Equipo Directivo (Experiencia Especifica): 96%
3. Producto/Servicio: 100%
4. Oportunidad de Mercado: 100%
5. Informacion Financiera: 100%
6. Relacion con Inversionistas (Ha recibido Financiamiento): 85%



7. Caracteristicas contractuales (Limitacion del Riesgo) y Flexibilidad: 42%

8. Etapa del Fondo: 23%
9. Estrategia de Salida (Desinversion): 73%
10. Entorno Econdmico: 27%
11. Entorno Institucional y Regulatorio: 35%

El instrumento de investigacion se encuentra en el Anexo B.

Desarrollo de la investigacion

Para la recoleccion de datos y validar las variables en Colombia se utilizé la encuesta,
elaborando un cuestionario teniendo en cuenta los aspectos del producto o servicio, mercado,
habilidades directivas, etapa de la empresa, rentabilidad, plan de negocios, instituciones, entorno,

ventajas competitivas, regulacion, una salida facil o estrategia exitosa de desinversion.

Después se articulan otros factores de 2 nivel que estén vinculados con la teoria, técnica,
I6gica y practica de caracter nacional, permitiendo que se examinen los determinantes
influyentes en el momento de invertir y la forma en que los fondos de capital privado hacen uso
de estos determinantes en la toma de decisiones que se informan y maximizan el retorno de la
inversion usando 11 preguntas que se midieron con la escala de Likert de 5 puntos siendo 1 poca

importancia y 5 muy importante.

Validacion del instrumento de medicion

Se valido el instrumento de medicidn con 6 pasos para dar garantia de la confiabilidad de
la encuesta y de la bateria de preguntas, junto con la seguridad en el diligenciamiento de ésta y la

calidad requerida en el desarrollo del estudio.



1°" Paso: Se prueba el instrumento con la socializacion en un grupo cercano que esté
familiarizado con el tema de investigacion, para evaluar en las preguntas su ldgica, sencillez y si

hacen captura de lo relacionados con la toma de decisiones para invertir.

29 Paso: Se hace una prueba piloto para eliminar preguntas confusas, repetidas o

parecidas.

3¢ Paso: El tratamiento de datos en la recoleccidn de la muestra, revisando los errores
asociados a ésta.

4% Paso: Analizar los componentes determinando la representacion de los elementos,

buscando en las preguntas tendencias.

5t Paso: Verificar la consistencia de las preguntas al buscar correlaciones positivas entre

las respuestas de los grupos.

6% Paso: Se reviso la encuesta evidenciando que de acuerdo con la l6gica, la practicay la

teoria se da sentido hacia los ejes tematicos y elementos de informacidn a extraer de la encuesta.

Periodo de medicién y diligenciamiento del instrumento

Después de la elaboracién del cuestionario y con la definicion de las variables, a través
del rigor, consenso y ensayos previos, se llego a las 11 preguntas. Realizandose la encuesta entre

enero y marzo del 2023.



Resultados

Los resultados se dan después de depurar y seleccionar los documentos relacionados con
la investigacion que tienen la importancia para ser analizados y tenidos en cuenta por los
resultados mostrados, la tematica, la muestra elegida, el sector, el enfoque o por la claridad y
contundencia que tienen en los métodos utilizados, ademas del significado estadistico que tienen

los resultados.

En la primera parte se hizo el contraste de los documentos, trabajos y autores que se
seleccionaron, dependiendo de la relevancia en los resultados que fueron el primer filtro para
seleccionar y definir las variables méas notables y como éstas son usadas o repetidas en los

documentos investigados.

En todo el proceso de investigacion se llevaron a cabo 4 filtros para refinar la
informacion, después con ésta se tuvo una bateria de 137 variables con posibilidad de ser
evaluadas, luego se hizo una depuracidon llegando a 65 y después de periodos de evaluar,
socializar y responder a los grupos objetivos antes mencionados se lleg6 a las 11 variables,
determinando al final las 7 que se consideran como estandar en la gran mayoria de documentos
consultados, siendo 4 consideradas como las mas relevantes, con articulacion e importantes, ya

que se aprecian en varias investigaciones y articulos.

En la siguiente tabla se indican las 11 variables seleccionadas, que tuvieron mayor

frecuencia de aparecer en los documentos de los autores.



Tabla 1. Variables refinadas

PONDERACION VARIABLE
100,0% Caracteristicas del Emprendimiento (Escalabilidad)
100,0% Informacion Financiera (Plan de Negocio)
100,0% Oportunidad de Mercado (Potencial de Crecimiento)
100,0% Tecnologia, Producto o Servicio
96.2% Capacidad del Equipo Directivo (Experciencia Especifica)
84,6% Rentabilidad Esperada
73,1% Estrategia de Salida (Desinversion)
46,2% Ventaja Competitiva
42.3% Capacidades Dinamicas
34.6% Entorno Institucional y Regulatorio
30.8% Etapa del Fondo (Desarrollo)

En la anterior tabla se muestra con un 100% cuatro variables, que son las caracteristicas
del emprendimiento como la escalabilidad, la tecnologia y el producto o servicio, la oportunidad
de mercado relacionada con el potencial de crecimiento y la informacion financiera en el plan de

negocio, seguida con menores porcentajes de las otras 7 variables.

A continuacion, los resultados de la encuesta, en los cuales se puede observar los

determinantes de inversion considerados por los fondos de capital privado:

Figura 4. Resultados de la encuesta
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De acuerdo con la figura anterior, los resultados de la encuesta indican que la media se
encuentra encabezada por la estrategia de salida (desinversién), la capacidad del equipo directivo
(experiencia especifica), la oportunidad de mercado (potencial de crecimiento) y la tecnologia,

producto o servicio.
Resultados del instrumento de medicion

De la muestra se obtuvieron 39 respuestas de las 98 encuestas que se enviaron al grupo de
los fondos de capital privado. Las personas tenian en promedio con respecto a la experiencia
profesional 7.2 afios, ademas de la poblacion en total fueron 79.48% hombres y 20.515% eran

mujeres.



El instrumento se planteo para la evaluacion y categorizacion de las 11 variables elegidas,
observando su nivel de importancia para el grupo poblacional objetivo, ademas se hizo la
validacion de la relevancia, pertinencia, uso y consulta en Colombia de estas variables, ademés
de como se consideran para la toma de decisiones frente al alto riesgo que representa una

inversion en empresas de fase temprana de enfoque tecnologico.

También se tienen las siguientes variables con mayor indice al participar y considerarse,
de acuerdo con los documentos nacionales e internacionales, los cuales se mencionan en el

Anexo Ay los autores se pueden observar en la siguiente linea de tiempo:

Figura 5. Linea de tiempo con los autores segln la literatura internacional
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Tabla 2. Variables con mayor indice de participacion y consideracién, segun literatura
internacional

PONDERACION VARIABLE
100,0% Caracteristicas del Emprendimiento (Escalabilidad)
100,0% Informacion Financiera (Plan de Negocio)
100.0% Oportunidad de Mercado (Potencial de Crecimiento)
100.0% Tecnologia, Producto o Servicio

También a continuacion en la siguiente tabla se exponen las variables de menor pero

excelente ponderacion:



Tabla 3. Variables de menor pero excelente ponderacion

PONDERACION VARIABLE

Capacidad del Equipo Directivo (Experciencia Especifica)

Rentabilidad Esperada

Estrategia de Salida (Desinversion)

Asi mismo, en la siguiente figura se puede observar la significancia por variable

determinante:

Figura 6. Significancia por variable determinante
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Conclusiones y Recomendaciones

El ecosistema de emprendimiento en el mundo y Colombia ha tenido en los Gltimos afios
gran auge Yy visibilidad, llegando a destacarse en varios sectores como el tecnolégico por la
importancia que han tenido estas startups, el gran crecimiento y expansion a varios paises,
demostrando buenos rendimientos en el corto y largo plazo, lo cual es un buen indicador, aunque
se enfrentan a la barrera de las dificultades para conseguir financiamiento al ser consideradas

como una inversion de alto riesgo.

De la misma forma, los fondos de capital privado pueden convertirse en una solucion
para esta barrera que enfrentan las startups y especificamente las de enfoque tecnolégico, porque
estos fondos estan considerando a estas empresas emergentes para realizar sus inversiones
cuando cumplen con varios criterios o determinantes que las hacen viables para recibir el

financiamiento.

Las startups deben dar especial importancia para mejorar las oportunidades de acceso a
financiacion al fortalecimiento de sus capacidades dinamicas y a los criterios de seleccion que
tienen en cuenta los fondos de capital privado, que segun el presente estudio son en orden de

relevancia los siguientes:

e Tecnologia, producto o servicio.

e Oportunidad de mercado (Potencial de crecimiento).

e Estrategia de salida (Desinversion).

e Capacidad del equipo directivo (Experiencia especifica).
¢ Rentabilidad esperada.

e Caracteristicas del emprendimiento (Escalabilidad).

e Capacidades dindmicas.



e Ventaja competitiva.
e Informacion financiera (Plan de negocio).
e Entorno institucional y regulatorio.

e Etapa del fondo (Desarrollo).

Con la informacién anterior, la principal recomendacion es que las startups,
especialmente las de enfoque tecnoldgico puedan enfocarse en el desarrollo de los anteriores
factores, ya que se ha identificado que estos son los determinantes que tienen en cuenta los

fondos de capital privado para decidirse a dar la inversion a determinada empresa.
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ANEXQOS

Anexo A. Fuentes de las variables mencionadas en los resultados
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Anexo B. Instrumento de Investigacion

DETERMINANTES EN LAS DECISIONES DE INVERSION POR PARTE DE LOS FONDOS DE CAPITAL PRIVADO ESPECIALIZADOS EN STARTUPS DE BASE TECNOLOGICA
Fodos de Capital Privado: Capital de Riesgo + Capital Emprendedor + Capital Inteligente
"En su experiencia como inversionista profesional, califique dentro de la siguientes opciones y en que escala son consideradas por ud o su equipo como un determinte para |a decision de inversion de un activo alternativo

en etapa temprana y de base tecnalogica” y que es criterio relevante de decision o al menos en sutoma de decision para invertir en empresas con tecnologias en etapa temprana
Estructura Encuesta

1A
1AA Tamaiio y Oportunidad de crecimiento del mercado.
Mercado(s) con alto potencial de crecimiento
Tiene el mejor producto en el mercado.
Mercado(s) con un potencial de penetracion virtualmente ilimitado a largo plazo.
La compafiia podria afectar dramaticamente la evolucién de la industria con su tecnologia
Cambios normativos e instituacionales en el mercado de la empresa a favor de su negocios
Otra: éCual?
18 Producto y/o tecnologia (atractivos)
Etapas tardias del desarrollo del producto (primer lanzamiento del producto planificado en 15-18 meses)
Tecnologia superior y revalucionaria con gran potencial de mercado.
Ha desarrollado un excelente producto
Ha construido un sistema sdlido y escalable que puede satisfacer las demandas de mercado actuales
Tecnologia, producto o servicio previamente testeado bajo rigurosos parametros de calidad
Concepto nueve y/o innovador
Otra: ¢Cual?
1AC Estrategia empresarial y/o modelo de negocio [Atractivo)
La compafiia reduce significativamente los costos al tiempo que mantiene |a calidad
Reveladora estrategia empresarial distintiva. Con alta probabilidad de generar alianzas y sinergias corporativas.
Incorpora procesos de Outsourcing
Rentabilidad atractiva y demostrada del modelo de negocio.
Oportunidades favorables de adquisician {Buen driver de crecimienta)
Alto valor agregado - Estrategia con alto margen de ganancia para muy poco capital requerido por adelantado
Operacién con pocos empleados y buen enfoque del cliente
Otra: iCual?
1AD Probabilidad de adopcion por parte del cdiente, consumidor o mercado potencial
Aceptacion conceptual de la comunidad profesional.
Tiene en su portafolio y operacién acuerdos beta (version preliminar) con grandes clientes.
Base sélida de clientes que renuevan regularmente producto o servicio
Las empresas mas grandes de su nicho son clientes y son optimistas con respecto a las capacidades del producto y el equipo de administracion
Su propuesta de valor para el cliente es atractiva (Alcanza rapidamente masa critica de clientes nuevos)
Otra: éCual?
1AE Posicién Competitiva
La compafiia tiene derechos de propiedad intelectual sobre todos los hallazgos de investigacion significativos que utiliza esta tecnologia.
Compafiia con capacidades dinamicas que le permiten de manera temprana adaptarse para ser pionero y tiene el potencial de ser el jugador mas grande.
Industria altamente fragmentada "Muy pocos competidores y dispersos” - Permite facil maduracion para consclidacion en mercado potencial
Empresa y tecnologia temprana "Son Picneros”
Gran tamafio de mercado - hay espacio mds que suficiente para varios competidores o pocas alternativas disponibles.
Otra: iCuzl?
2B GESTION: Calidad y rendimiento previo.
2BA Calidad de la gestion (Equipo)

Equipo de gestién experimentado de la mas alta calidad en la industria

CEO / FUNDADOR experimentado, conocido en la industria y de alto perfil, es uno de los pocos gerentes de la industria capaz de atraer y retener a los talentos necesarios.
Tiene respaldo e inversion - debido & la calidad del equipo de gestidn y que tiene habilidades de gestion financiera

Los miembros clave del equipe de administracion tienen experiencia en la industria. El equipo es bien equilibrado, joven y agresivo.

Empresario / fundador muy solicitado y pesterior, que cofunds una compafiia exitosa que posteriormente fue pablica

El equipo ejecutivo ha adquirido un nivel significativo de penetracion y relaciones en un tiempo bastante corto

La empresa remunera de manera adecuada a su CEO y Equipo ejecutivo

Otra: iCuzl?

2BB Rentabilidad & Rendimiento
Rentabilidad atractiva y demostrada del modelo de negocio.
Crecimiento de ventas significativo y con impulso.
La compafiia tiene buena reputacién en la industria
Ha desarrollado producto, bien posicionado que le permite cumplir con su planeacion financiera.
Flujo de caja positive.
Otra: icual?



3c Términos del acuerdo: valoracién, estructura contractual, sindicato y portafolio.

3cA Valoracién
La valoracién es consistente, logica y atractiva - proyecta altos rendimientos si tiene éxito
Buenos Multiplos {Incluso los proyectados)
Inversion inicial menor que los rendimientos proyectados a 3 afios

El acuerdo involucra gestion, puestos en junta directiva y buena participacion patrimonial inicial
Producto / Sel
Otra: écual?

- Bien costeado, funcional y rentable

3ce Estructura contractual que limita el riesgo.
Permiten clausula preferencial preferente que protege al FCP en caso de actuaciones mediocres o de no cuplir con los hitos pactados limita los flujos de capital

Estructura de inversion tnica: solo tiene que poner en dinero si se cumplen los hitos prop (Acciones p ylas no estan a discrecion del beneficio el Inversionista de Capital)

El equipo puede ser financiado con deuda.

ados hasta que se cumplan los
plificados sobre Acciones Futuras

Inversién estructurada con €xito para minimizar la desventaja, solo propercionande fondes 0s.

Permiten contratos SAFE, por sus siglas en inglés (Simple Agreement for Future Equity) - Acuerdos
Otra: ¢Cual?

scc Ajuste en el portafolio de inversiones e influencia de inversionistas
Agrega valor y oxigeno al portafolio dentro de su segmento de mercado

£l Fondo de capital es fuerte en la regién geografica

La empresa tiene buen ajuste estratégico con el Fondo de Capital

Lideres de industria son involucrados como presidente, asesor y tambien como inversor.

con otros directores de empresas

Amplias oportunidades de inversicnes estrategicas que permiten apalancamiento tecnologico como parte del nicho en el que invierte el Fondo de Capital
Empresa tiene el Potencial para liderar un acuerdo de Silicon Valley.

Otra: ¢Cual?

4D

iones financieras y de salida.

4DA Condiciones de mercado financiero y oportunidades de sali
Empresa con altisima probabilidad de salida temprana o adquisicidn.

Goza de las caracteristicas para tener acceso a deuda y equity en mercados piblicos en términos atractivos.

Potencial de "flipping" répido para la inversién.

Muchos compradores estratégicos disponibles.
El entusiasmo del mercado puiblico reciente por las compafifas de base tecnologica podria permitir que el financiamiento de capital piblico mitigue los riesgos de financiamiento futuros
Bid 2 Cover proyectado de 3x para la compafiia

Otra: ¢Cual?

IDENTIFICACION & GESTION DE RIESGOS E INCERTIDUMBRES EN LOS ANALISIS DEL FONDO DE CAPITAL

5RA Oportunidad: Condici del do, producto, giay i
Tamafio y crecimiento incierto del mercado.
Incertidumbre reguladora

Sensible a un aumento sustancial en las tasas de interés.

Riesgo de pais. Regulaciones que cambian
Riesgo de moneda
dustria.

Descenso general en la
Demanda incierta / tamafio del mercado

SRB Incertidumbre sobre el producto y / o la tecnologia.

Proyecto de investigacion en etapa temprana: es elegante, ambicioso y, en consecuencia, d

Capacidad para hacer que la tecnologia funcione en el punto de costo obje

Identificacién y desarrollo de un producto mas convincente.
La escalabilidad del producto debe ser totalmente probada.

SRC sgos en estrategia empresarial / modelo
El esfuerzo de ventas real es muy dependiente de |a experiencia del equipo de administracién. ¢que posibiliadd tiene de Transferibilidad del modelo de negocio a otros mercados?
{Hay suficientes candidatos disponibles para la adquisicién?
¢Padra la compafifa garantizar |a calidad al tiempo que persigue una estrategia de crecimiento a través de la adquisicion?
éQué tan escalable es el negocio? éHay algiin apalancamiento operative en el modelo de negocio?
¢Falta de enfoque?
Estrategia vulnerable
La ejecucién del modelo de negocio atin no se ha probado.
¢Podra la compafiia atraer a los empleados?
La debida diligencia del fondo de cpaital demostré que los porcentajes de margenes y gastos de los productos o se
Riesgo geogréfico - La empresa es suceptible ante investigaciones y desarrollo corporativo local y extranjer
SRD Adopcién incierta al cliente
Capacidad para convencer a los clientes a apostar por una tecnologia no probada.
Es posible que los clientes no desean pagar suficiente una prima suficiente por el producto.
La reaccién del cliente es desconocida.
Velocidad de adopcidn. Los clientes objetivo no han sido histéricamente répidos en adaptarse
Viabilidad financiera de los clientes y contratos existentes.
Riesgo significativo de que el producto no funcionaré en nuevas dreas geograficas.
El desafio es ampliar el producto mas alld del segmento inicial del cliente, lo que requiere una creacién de identidad. La sensibilidad al cliente en precios en un mas amplio atin no se ha probado
SRE Posicién competitiva arriesgada

Los clientes podrian convertirse en competidores una vez que aprenden el modelo de negocio de la compafifa.
Puede existir una fuerte competencia. La proteccién de la patente por si sola podria no proporcionar suficientes barreras para la entrada.
Muchos nuevos participantes: la competencia de precios podria bajar los margenes
Temprano, pero no primer competidor.

Presiones de competencia y precios.

Mercado lahoral competitivo y estricta, compitienda con competidores mas grandes para los empleados.
La nueva tecnologia alternativa podria ser una amenaza a larga plazo.

Incertidumbre sobre |a cuota de mercado y los precios.



SRH

SRI

5RJ

SRL

Gestién: Calidad y rendimiento previo.
EI CEO es una "persona bastante dificil". La participacién activa del presidente sera crucial.
Equipa de gestidn no probado.
El equipo de gestién sigue incompleto.
CEO / FUNDADOR tiene un fuerte deseo de adquisiciones. El fondo de capital debe dedicar mucho tiempo en su evaluacion
La compafiia es muy dependiente de un individuo (el Fundador / CEQ)
La administracion no se ha demostrado en el pasado que puede pronosticar efectivamente el progreso financiero
El grupo de administracién no tiene experiencia en la construccién de la empresa real.
La compafifa atn necesita la administracién (CEQ, CFO, COQ) y control (operacién, informes y facturacisn)
¢Es el hecho de que la compafiia esta en tantos negocios aparentemente dispares, un reflejo de la falta de enfoque de la gerencia?
Buena pero no gran equipo de gestién,
El equipo de gestin estd incompleto. Necesita ejecutivo de la industria experimentada.
Equipo de gestién incompleto. Uno de los hitos para obtener més informacién es la capacidad de atraer un VP apropiado de ventas y marketing para completar el equipo de administracién
Participacién de uno de los inversores como presidente y CEOQ (reemplazar el fundador) es fundamental para el éxito. Necesita encontrar un nuevo CEO permanente.
Podra el equipo de administracién integrar las adquisiciones?
Equipo de gestidn junior incompleto.
El Fundador / Director de Desarrollo tiene una experiencia operativa limitada. CEO recién reclutado no esta probado. Los ejecutivos clave en operaciones y marketing ain no se han reclutado.

La gestidn es joven y relativa inexperta.

Necesitara fortalecer el equipo de administracién. Hay que garantizar la participacién del fondo de capital como presidente.
Tendrd que contratar a CEO eventualmente.
Juventud y falta de experiencia ejecutiva del equipo de gestidn.

Necesidad de un nuevo Jefe de Operaciones para convertir a la compafila

Rendimiento cuestionable hasta la fecha
La compafia esta haciendo pérdidas y se realiza por debajo del plan.

Problema de deuda incobrable, que cambid significativamente |a rentabilidad de |a empresa, debido a los procedimientos comerciales anteriores.

Términes de acuerdo: valeracién, estructura contractual, sindicato y pertafelio.

Incluso si el precio es més bajo que algunos de los competidores "reflejar el tamafio y la visibilidad de la compafiia de mercados esta abordando™.
¢Son vélidos los supuestos del modelo financiero?

¢Es la valoracién realista? El precio parece alto. ¢Son las proyecciones financieras realistas?

Valoracion relativamente alta en comparacidn con los acuerdos pasados de adquiscion por parte del FCP

La valoracidn esta alta para una puesta en marcha, incluso en la puja por parte de otros fondos

Estructura contractual y riesgo a la baja.
Incertidumbre sobre lo que deberfan ser los hitos correctos.

Gran cantidad de capital para una empresa de nueva creacion. Requerira solida supervision de la gestion.

Podria requerir una expansion mas lenta o mas capital de equity

¢Qué sucedera con el apalancamiento y qué sucede si la OPA se retrasa?

La compafiia tiene poco en cuanto al valor de activo subyacente y, por lo tanto, ofrece una proteccion contra la baja limitada

La compafila espera necesitar capital adicional en financiamiento para el préximo afio. Y No hay activos de valor, excepto por los empleados

Infl i iva de otros i

Fondo de Capital inversionista no tendra control unilateral, sino que debe llegar a un acuerdo con otros propietarios e inversionistas.
El inversionista anterior (que esta vendiendo todas las acciones) estd ansioso por salir con un descuento profundo
La compafifa tuvo discusiones con otros FCP anteriormente que decidieron no financiar el acuerdo (motivo declarado: el trato era demasiado pequefio para ellos)

Costos para monitorear la inversién.
Riesgo de relacidn de larga distancia en el proyecto de desarrollo de alta tecnologia / ingenieria (I + D se realiza overseas)
Debida
Puede requerir demasiado tiempo por parte del Gestor Profesional

gencia legal y financiera complicada.

Riesgo geografico - Desarrollo e Investigacion es fuera del pais
CEQ / FUNDADOR tiene un fuerte deseo de adquisiciones. Los VC tienen que dedicar tiempo sustancial para evaluarlos.

Tener que garantizar la participacion activa de uno de los inversores del FCP como Presidente de la empresa

Condiciones de mercado financiero y oportunidades de salida.
Incertidumbre sobre el apalancamiento y y la posibilidad de una OPA
Tal vez seria mejor vender compafiia.
Mercado financiero y fluctuaciones politicas.
Incertidumbre sobre cdmo tratard los mercados publicos a la empresa



