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uctura del Acuerdo con CR
(Deal Structure)

Componentes de la Estructura del Acuerdo

| Estrutura Financiera

Valor no monetario

Control

Salida




Recomendaciones al
Emprendedor

Busque capital cuando este no es necesario;
~ W Conozcaafondo el proceso y como gerenciarlo;

B Conozcay searealista sobre su poder relativo de

B S d resultado es solo dinero, Ud. consiguid poco;
B Trate alaotraparte como a Ud. le gustaria ser tratado;

B Disponga siempre de una fuente alternativa de capital;
B No dependa de |os abogadosy demas expertos;
B | os demandantes estan siempre en posicion

-~ EmprendedOl‘es de y start ups” estan | eve te Z



; 0s del Acuerdo con €
capitalista de riesgo

\cuerdos Basi cos:

. — Cartade Intencion

— Plan de Negocios

— Acuerdo de Inversion

— Tipo de titulos negociados

e Acuerdos complementarios:
— Acuerdo de Accionistas
— Acuerdo de Compra de Acciones por los Empleado

Acuerdo de Confidencialidad y de Derechosde -

Pareceres Juridicos



Cartade Intencion

- baS| cos entre el emprendedor y el CR, base parala
‘ i6n de los documentos legales, y evidencia suficiente
Compromlso de |as partes para justificar € financiamiento.
Su contenido incluye:

Términos de la Inversion:
Valor acordado del Negocio, del aporte y de las participaciones de c/u
Contrapartidas del Emprendedor

Exigencias a ser cumpridas antes de lainversion
Compensaciones para el caso de que el acuerdo no se celebre
Prohibiciones de negociacion con terceros mientras el acu -

RepresentaCI on hechas por e Empr paral inducir a| ,
Condiciones de validez de la Carta Z



tenido Tipico de la Carta de

B eI ersion: \/alor acordado del Negdcio, del
“aporte y de |as participaciones; NUmero, Tipo y Precio de

Derechos, Preferencias, Privilegiosy Restricciones del Titulo
Derechos de Informacion (informes)

Derechos de Registro de los Titulos para Venta
Representacion en e Consegjo de Administracion
Seguros de las Personas clave

Derecho de Compra de Nuevos Titulos

Acuerdo de Accionistas (compra/venta de sus acciones)
Acciones Reservadas alos Empleados

Requisito de acuerdo sobre No-competencia, Cor
y Derechos de Propi edad (Emprendedor y E ,




Acuerdo de Inversion

O iVOS: Detallar los términos sustantivos de lainversion

Registralos datos historicos, comerciales, financierosy
legales del emprendimiento, parareferencia futura.

Fijalas condiciones para cerrar el acuerdo.

Define los parametros aceptabl es de desemperio futuro de
laempresay las medidas s esinferior a esperado.

Pactos a ser cumplidos por los dirigentes de la empresa.
Implicancias legales: Rechazo a cerrar €l acuerdo . 7
L as precondiciones no sean alcanzadas |
L a representacion se verifigue como Vici
Acciones remediadoras 0 compensatorias




ntenido del Acuerdo de
Inversion

, Preferencias, Privilegiosy Restricciones
Apllcableﬁ al Titulo

B Condiciones parael Cierre Legal del Acuerdo

B Representaciones & Garantias (Warranties) del
Emprendimento

B Representaciones & Garantias (Warranties) del Inversor

B Pactos (Covenants) “Positivos’ del Emprendedor, o que
puede hacer sin la autorizacion del Inversor .

B Pactos (Covenants) “Negativos’ del Emprendedor, o gt
no puede hacer sin autorizacion del Inversor Z 7

B Condiciones de Rescision (“ Default™)
B Acciones en el Caso de Rescision
B Otros (Definiciones, Gastos, ...)




Fin del Tema
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'esa: origenes, objetivos y filosofia.

as: composicion, organizacion, recursos
os e intangibles.

ios, actuales y futuros.
Cion y/o servicios: precios,

Icion y logistica,



ica una compra obligada?

D 0 Servicio?

ntes identificados?
nseguir clientes?
1*;Jo?



) macroeconomico: nivel de actividad, inflacion,
ambio y tasas de interés.

gulaciones que afectan la oportunidad y la
S€ . explota.

) puede |nh|b|r una
n negocio atractivo.



rno politico, legal, cultural, religioso, econémico,
co, demografico, social, geografico

~ como el grupo de clientes

s y debilidades de nuestros
to a ella, para evaluar el

to de la previsible
0! anificacion



gue crean y gestionan la empresa y los
nc an servicios clave, como asesores,
contadores y proveedores.

8hio de nuevos miembros.

to de cada miembro
0C cto O serViCiO, IOS



de provienen los fundadores?

omunidad empresaria?
ectamente a la oportunidad tienen?
onocimientos poseen?



_proyecto empresario debe contar con un plan
0 que indique que tendra recursos suf|C|entes

al del flujo de caja: compra de
y personal; tiempo para
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cen uso de conocimientos cientificos y teconologias

ity iento basada en capi tal intelectual



o de tiempo "razonable’ y mecanismo confiable.

nidos: National Association of Securities Deslers
on (NASDAQ). En 1996 cotizaban 5.500 empresss,
ni lones de trabgjadores.

~~~~a;1fifiifffiifi;i;;»\ ities Market (USM), que en cinco

NPresas

:\fffffji: I ealers Automated



| Stevenson, de la Harvard Business School y
a de riesgo: el mejor negocio es una oficina
le S personas envian sus Cheq UES.

' en la relacion riesgo/recompensa
de la inversion.

se preguntan si
0, O Si la empresa abrira



. fundamental del exito en la creacion de una nueva
es un empresario lider y un equipo cohesivo.

. Nnte de tecn0|0g|a y empresaI'IO preCisa: HIOS
tores importantes en la creacion de las
ersonas, las personas, y las personas".

q muy pequenO de empl‘endEdOreS
royecto debe ser las capacidades
cnolog|ca del equipo.

be reunir capacidades de

‘no se reduce a
directivas, debe



- ccion esta totalmente comprometida con el
e L.emp resa?

on suficientes y estan disponibles, o
 la compafiia pueda obtenerlos?

el producto o servicio pueden

R eto y realista?



ve introduccion sobre la empresa y sus
4i;::~,;;;;1;1;11;;1;. S, Incluyendo la discusién de como y por

cial global: descripcién del producto o
jia subyacente; la singularidad o
encian de la competencia; los
periodo de tiempo
a onrtunldad, el

on, obstaculos
0. Valoracion



cados especificos y los planes para acceder a los mismos:
narketing; canales y redes de distribucion, ventas

utamiento del personal: gerentes de las
de la Junta Directiva, Consejeros y

io para la fase de I+D.

Imenes, ubicacion, estimacion
volucrado. Vinculacion

S, iINgresos y
ecesidades de



'C Irriculum vitae" de los fundadores y gerentes.
cas de ventas y mercados.
““‘**~~~~?iiitiﬁt;3;: les y demanda anticipada.
ST competidores y su valoracion.
para apoyar el proyecto.

lanta o fabrica.



0 0 servicio es técnicamente factible?
puede desarrollarse dentro de un



A empresas, su producto o servicio y su personal
Ite (experiencia y calificaciones). Referencias
ia de publicaciones u otras credenciales.

| , cientifica o tecnoldgica en que

s probables del producto
nafo del mercado.

con la Universidad,

ﬁﬁﬁ""ﬁﬁﬁ“ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ;j; ‘ jem N



Caracteristicas de las Empresas
creadas en la Universidad

-« explotan conocimientos cientificos y teconologias
- desarrollados en la universidad

idad de crecimiento basada en capital intelectual
pot ncialidad de crecimiento

‘ creacion de empleos calificados



Angel Inversor Z Expansion
- Mezanine

Mercado
Accionario

lncubadora

» Desarrollo de lineas de
productos

» Expansion delos
equipos de ventay de

h—— Marketing

» Expansion dela Plianta
* Desarrollo de nueyos
productos

.. Initial Public Offering

g




Nuevas empresas e Inversores
en Argentina(l)

acion de empresas de base tecnoldgica, por jovenes
cutivos formados en empresas lideres y/o escuelas de
dedores, del paisy del exterior.

*‘““‘*~~~~~iﬁiﬁﬁﬁjj;_ ‘ dedoreS de la Universdad de San

2 lentan a cotizar en €



Nuevas empresas e inversores en la

KH\“‘T:::‘::: Ci pa| di Spar ador son fondos internacional SASL
50S en aianza con Capl tales locales.

S € Informética
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Relacion entre Emprendedor es
y CR y




y Centro REDES

Riesgos Asociados

Modulo



Plateamiento del Tema

Larelacién VC y Emprendedor se caracteriza por la

— Separacion entre propiedad y control, resultando en larelacion
Agente - Principal , tipica de las grandes corporaciones;
contrapartida del Emprendedor, que consiste, fundamental mente,

activos intangibles;

— fuerte dependencia en la confianza que el Principal depositaen la
éticay habilidades del Agente (ambas de dificil verificacion).

 Problemas que surgen de esa separacion y su resolucion:

— naturaleza de larelacion entre VC y Emprendedor Forme

Como se protege el VC de |0s costos de €



Planteo del Problema

LB relacion VC y Emprendedor es complegja. Cada parte
~ tieneriesgos por € posible desvios de conducta de la otra,
y utiliza recursos y mecanismos de proteccion distintos.

Larelacion debe ser entendiday estructurada como una
Sociedad y no como de prestacion de servicios.

Estudios empiricos muestran diferencias fundamentales
entreel CR Formal y € Informal, en su relacion con los
Emprendedores, porque el VC Formal es intermediadi
mientras que € Informal que es un Inversor directo.

Esas diferenciastienen | mpl icanciasi mp /" 7 ,ﬁ;;;:::rfffffj'"'"
Emprendedor (y para a desarrollo del /?;;::::.-"7"?"



‘ cas de los Servicios de

L os servicios son de naturaleza critica parala Empresa (i.e., de
alto valor agregado). Justifican € dicho ... “Si un Emprendedor
consiguio solo dinero, consiguio poco.”

Lo emprendedores enfrentan dos tipos de riesgo: riesgo moral
(esguivo y oportunismo) y riesgo de seleccion adversa

(incompetencia). Algunos de | os riesgos poden minimizarse
traves de clausulas contractuaies (incentivos) en tanto
otros solo a través de mecanismos extra contractuale

El principal mecanismo extra contractual es el de apelaraicalo
que el CR tiene de su reputacion en el mercado (INVerSeresy



Elenco Basico de Servicios del CR

Identificacion y evaluacion de oportunidades de negocio
Planeamiento Estrategico y Modelo de Negocio
Desarrollo de estrategias de entrada y crecimiento
Tracking & coaching de la empresa

Participacion en el Consejo de Administracion
Atraccion de clientes, proveedores y socios estratégicos
Asistencia gerencial, de marketing y contable

Atraccion de nuevas rounds de financiamiento
Relacionamiento con el mercado de credito

Atraccion y reclutamiento de dirigentes con experiencia
Network multidisciplinar de profesionales

ad
O
[
s
%
©
| S
D
O
c
®
=
LL
o
Z
%
)
c
2
O
S
e
—
<=J
c
O
O

Relacion con distribuidores, en la realizacion de la IPO

La capacidad del CR de proveer efectivamente esos servicios
depende fuertemente de su “capital reputacional”.




oteccion Contractua del
Emprendedor

on contra el Riesgo Moral: Riesgo de Eludir €
Compromiso de Prestar |os Servicios

Dispositivos contractuales “ clasicos’ que se muestran
eficaces en minimizar ese tipo de riesgo moral:

Empleo de EP (acciones preferenciales) en lugar de Deuda.

Restriccion a pago de Dividendos en |os primeros ano

Concesion de Derechos de Registro S ,
Accioens (liquidez en la | PO)

Derechosde Ll qui Idacion Ampl iad O # i',j,,,;;::::rrfff'""’
eventuales ganancias junto con accio



Proteccion Contractual del
Emprendedor

* Proteccion contrael Riesgo Moral:Riesgo de Decisiones
Discrecionales u Oportunistas

— No hay dispositivo contractual contra este tipo de riesgo moral que es
suscitado, en grande medida, por el escalonamiento del aporte de
capital (“staged capital committment”).

* Proteccion contrael Riesgo de la Seleccion Adversa

a Tampoco hay di SpOSitiVOS contratual es efj caces, salvo & ’ v
recompra de |as cuotas del CR aprecio cierto (invidble).

L a Unica proteccion para ambos casos es de
extra contratual: el Mercado de Reputs




Fin del Tema
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El Negocio del CR y los
Riesgos




Encuadre en la Fuente de
Recursos Apropiada

Dimensiones del Negocio para Ejemplos de Fuentes de
Encuadre en la Fuente de Recursos Recursos

—> Apoyo a I+D

Love Money & Sweat

» .
Equity

No existe en

» CR Publico <

Informal

CR Privado {
Formal




Riesgo de Mercado

‘ determinar si latecnologia presentada posibilitala
solucion de un problemarelevante del mercado, sus ventajas
competitivas, y s el mercado tienen el tamano necesario.

Tecnologia a la busgueda de una aplicacion
Emprendedor enamorado de su tecnologia

Nueva tecnol ogia conjugada con un nuevo mercado
Determinar s se trata de un nicho de mercado atrayente

Amenazas competitivas a la conquista de una pos
dominante en el mercado



Riesgo Tecnologico

sca determinar aspectos de riesgo de la tecnol ogia,

M guien detenta | os derechos de propiedad,

B grado de apropiabilidad de los beneficios a generar,

M existencia de barreras de entrada (patente o0 secreto)

M verificacion del “proof of concept” de latecnologia,

M necesidad de nuevos desarrollos hasta introduccion en €l

M potencial de otras aplicaciones de |a tecnologia, etc.

determina el valor del negocio.

m El Empl‘endedor tiene los derechos exclusi v ’:j:/::;,::,.;;;:::i"?;:'
tecnol Ogia fue desarrollada en &l ConteXt
de empleo o fue totalmente independente



Riesgo Financiero

B ~ determl nar aspectos de riesgo de las finanzas del
negom 0, incluyendo:

B el monto necesario para alcanzar la posicion deseada y
sustentable en el mercado,

B demandas futuras de aportes y la cuestion de la dilucion,

B | as demas fuentes de recursos disponibles,

B |as oportunidades de salida de lainversion,

B |as formas de reduccion de riesgo via una estrat -,o;
Inversion escalonada,

W |0s posibles escenarios de desarrollo del neg



Riesgo Gerencial

| Busca determinar aspectos eval uativos de la gestion del
negocio, incluyendo:

L as habilidades gerenciales del equipo directivo, en areas
criticas para el éxito de laempresa.

B Experienciaprofesional delos directivosy éxitos
anteriores en empresas invertidas.

m Motivaciones fundamentales para el negocio
B Receptividad sobre |la participacion del VC en el con 7




Riesgo Personal

me siones del Emprendedor eval uadas por psicologos

Ego-drive: Necesidad individual de persuadir otro individuo como forma de
Empatia: Habilidad de sentir, con objetividad y precision, las relaciones de

Crecimiento: Habilidad de aprende y adaptarse a nuevas situaciones.

Liderazgo: Habilidad que permite a individuo llevar aotros a hacer, de
buen grado, |o que tienen habilidad de hacer, pero no en forma espontan

Tomade Decision: Habilidad de conj ugar, equi li bradamente’ un fu ;/
sentido de responsabilidad con disposicién atomar decisiones.
Delegacion: Capacidad de juzgar si otra persona puede realizar
evaluar correctamente si hay ventgjas'y disposicion adejarl
Conformidad con Detalles: Habilidad de conjugar e




onflictos Inherentes:
CR - Emprendedor

‘ Inversor CR ‘




ento de Gestion de los

de Incentivo entre CR - Emprendedor - Personas
CI ave para establecer acuerdos en la distribucion de;
Capital, Riesgo & Retorno y Control.

— Premiar el buen desempefio
— Penalizar e mal desempeio

e Ante un conjunto de metas




Saptal como Mecanismo de

' ningun CR aporta de una vez todo € capital
~ externo requerido por un Plan de Negocio.

Se observa, en la practica, que €l capital es aportado en
etapas, siguindo los estadios de desarrollo del  Plan.

Esa politica de Escalonamiento de los Aportes de Capital
es beneficiosa para ambas partes, aungue pueda, contrariar
los intereses del Emprendedor.

Emprendedor: M e.| ores Términos de Intercambio ( C 'g;:: ;:;"’:..;;-1:::111‘"""""'
Upside
e Inversos CR: Mayor Control sobre el Uso de
Downside



tal como Mecanismo de
Control

Impropio del capital es muy costoso parael VC
" pero no necesariamente para el Emprendedor.

Para asegurare el VVC estipula sanciones como:

Términos de Intercambio (Capital x PE)
Punitivos en |os Estadios siguientes de Aportes de Capital

Aportes escalonados. Mantenimiento de una amenaza
creible de abandonar e Emprendimiento, aunque este se
presente economicamente viable, es la esenciade la
relacion entreel VC y el Emprendedor.
Derecho de despedir dirigentes. dere
recompra de |as acciones de los diri gentesc d esped
precios deprimidos.




Fin del Tema
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Acerca del Valor de un
Negocio

deciden sobre sus oportunidades de

" inversién en base avarios factores, normalmente:

¢ El Valor del Negocio, frente a aporte total requerido

¢ El Valor del Negocio retenido por € Inversor, frente a
su aporte, conforme reglas de distribucion establecidas
en e Contrato de Inversion

M étodos tedricos y practicos empleados por €l Inversor.
Fundamentacion teorica de |os métodos.
Determinacion de la Tasa de Retorno del Inverso

Determinar el % del NegOCi (0] Requer ido .r o



aloracion Préctica de un
Negocio

Valor de un Negocio resulta de lainteraccién entre
- Comprador y Vendedor.

El proceso de Valoracion de un Negocio Emergente es una
Negociacion y €l valor fijado resulta del diferencial de
poder de negociacion de cada parte.

El poder de negociacion depende de varios factores:

Fuerza de los argumentos. A pelaciones Emocionales
vS. Argumentos Técnicos y preparacion previa

M ayor O menor urgenciade caj a




1 C etodos de Valoracion

étodo de las Empresas Comparables- V1
Método de las Transacciones Comparables - V2

Métodos del Flujo de Caja Descontado

M étodos Racionales/ Sofisticados - V3a
Métodos Practicos/ Simplificados - V3b
Métodos Practicos V4 = (V1 + V2 + V3b)/3



Seed Financing

inanciamento peguefio (US$ 25K - 300K)
B Findidad: apoyar laexploracion de laidea del

B Situacion:
» Plan de Negocio incompleto
» Equipo gestor incompleto
» Tecnologia por validar
B Uso delos Recursos: posicionar ala®empresa” par

B Servicios del CR: “basic business advice”



Start up Financing

alidad: proveer condiciones de viabilidad del negocio

B Situacion:
» Empresa constituiday listaa comezar operaciones
» Capacidad de demonstrar ventajas competitivas
» Prototipo listo incorporando tecnologia propia
» Plan de Negocio completo
» Equipo gestora casl completo
B Uso de los Recursos: completar equipo einiciar o

B Servicios del CR: reclutamiento de*personal ¢l
buenaS préCtI Cas, acCesoO a ~|




Primera Fase

1 . Posicionar ala empresa en su trayectoriade
- crecimiento: test del mercado y de laempresa.

Situacion:

» Empresa en operacion continua, con producto(s) y
ventas, mas todavia no lucrativa

B Uso delos Recursos:

» primera gran campana de marketing y ventas,
Infraestructura de ventas

» expansion de lalinea de productos

B Servicio del VC: gestion de personal y m o
problemas de producciony ventas.



Segunda Fase

BEinalidad: Sustentar trayectoria de crecimiento (expansion)

W Situacion:

» Empresa en crecimiento, ventas activasy comenzando a
generar lucros para reinversion en su expansion

B Uso delos Recursos:

» Capital de giro y nuevos activos fijos demandados p
el crecimiento de |las operaciones

W Serviciosdel CR: involucrami ento dismi
los indicadores de desempeno



" Financiamiento Puente /
Mezzanine

nalidad: Posicionar ala empresa parala Aperturadel
Capital (IPO) ene “momento adecuado”

B Situacion:

» Faltando todavia un corto periodo (1 afio) para que la
empresa genere “track record” suficiente para PO, o

» Inversor aguardando &l “momento adecuado” para PO

B Uso delos Recursos:
» Capital degiro
» Pago dela“salida’ de inversoresiniciales:

B Servicios del CR: inversor pasivo




Fin del Tema




