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== Total number of unicorns born by country

2013 - 2017 YTD (9/28/2017)

B
127

United States China United Kingdom India

Germany

s CBINSIGHTS



m GLOBAL UNICORN CLUB: 185 PRIVATE COMPANIES VALUED
W AT $1B+ MARKET MAP s of 2/1/2017
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=I SELECT $S1B+ ROUNDS FOR LATE STAGE UNICORNS
W 502017 YTD (2/1/2017)

Privala Equity - 11

Tatal Funding

$12.5bn
132 days

© @ oo
UBER o .

Tofal Funding

$8.57bn
146 days

Total Funding

$3.95bn
177 days

5 months sinoe lasi funding

airbnb

&: CBINSIGHTS



Worldwide Startup Exits: 2011-2017

. Number of Exits

‘ Deals Value

B
Q"\

v
* Data refers to startu isit leted betwe
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US and European Exits and Acquisitions: Top 15 Countries

EXITS: TOP 15 COUNTRIES ACQUISITIONS: TOP 15 COUNTRIES
(per nationality of the acquired startup) (per nationality of the buyer company)
7 US 8704 —= 7 US 9176 %
2 UK 1034 o= 2 UK 1031 e
3 Germany 434 9 3 France 354 0
4 France 321 U 4 Germany 336 Q
5 Netherlands 186 - 5 Sweden 175 =
6 Sweden 159 & 6 Switzerland 130 ()
/7 Spain 131 3@ /7 Netherlands 124 :
8 ltaly 100 (] ] & lreland 116 ()
9 lIreland 98 () EU-US 9 Spain 80 &)
10 Switzerland so @  lopCountries 10 Fipland 74 d=
11 Denmark 85 w 11 Iltaly 63 ()
12 Finland 4 'b 712 Norway 59 ﬂﬁ
13 Belgium 65 U 13 Belgium 49 U
14 Norway 55 + 14 Denmark 43 i
15 Poland 37 - 15 Austria 23 -

(A STARTUP M&As
Mind the Bridge crunchbase 2017 REPORT




Worldwide Startup Exits: 2016 vs 2017

Number of Exits

Deal Value

2,194 pRLTLY 869 $242B YL LN Ly 8 $112B  $35B
© <

1,685 pAL'M 575
© A
S & S $
S S &2

* Data refers to startup acquisitions completed between July 2010 and June 2017.

Annual data refers to the period July (previous)-June (listed)

A\
Mind the Bridge
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Average Age At Acquisition

T
5 oj.ro

0-1 yrs. 2-3 yrs. 3-5 yrs. 5-10 yrs. 10-15 yrs. 15-20 yrs.

On average, startups got acquired 8 years after foundation.

7N\ STARTUP M&As
e 017 REPORT

Capital Raised Before Acquisition

1% Bog 1% 129 .
% 11%

$0-1m $1-5m $5-10m $10-20m $20-50m $50-100m >$100m

On average startups have raised approximately $127M.




Price Paid for Acquisition

12%
2% Goillro
[ ] —

$0-1m $1-5m $2-10m $10-20m $20-50m $20-100m  $100-500m $500-1000m  $1-108 >$108

A W STARTUP M&As
Y b 7017 REPORT

Multiple Price Paid/Capital Raised

4o Qe
2% 2%
N e

0-0.25x 0.25-0.5x 0.5-1x 3-5x 9-10x 10-20x 20-100x >100x




The average (median) multiple between acquisition price and capital raised is 0.4'2,

‘/ 71% of the exited startups don’t return the capital invested;
\/ 54% are sold at a value that is less than half the amount of capital raised;
\/ 16% of the acquired startups return between 1 and 3 times the capital invested;

“ 8% of the startups are sold at a multiple between 3 and 10 times the capital raised;

STARTUP M&As
2017 REPORT

J European startups make an exit a bit later (on average they are 9 years old at the time of the acquisition, compared
to 8 from the US)

~/ 5% of the exited startups are sold at more than 10x multiple.

European startups are smaller at the time of the exit, both in terms of headcount and capital raised - $113M raised
versus $145M of the American peers.

V European startups sell for less: average (median) selling ticket is $46M vs $100M for US startups.

‘/ European exited startups on average return more capital than US startups (or more properly lose less capital).
They show an average (median) ratio between acquisition price and capital raised of 0.6 versus 0.35 of US exited
startups.

(A

crunchbase
Mind the Bridge
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Top 30 World Acquirers (Founded After 1999): Ranking (2010-2017)

Facebook
Twitter
Salesforce
Groupon
Zynga
Dropbox
LinkedIn
TripAdvisor
Airbnb
Pinterest
Delivery Hero
Snap

Agilent Technologies
Chegg
Hootsuite

Menio Park, CA
San Francisco, CA
San Francisco, CA
Chicago, IL

San Francisco, CA
San Francisco, CA
Mountain View;, CA
Needham, MA
San Francisco, CA
San Francisco, CA
Berlin, GER
Venice, CA

Santa Clara, CA
Santa Clara, CA

Vancouver, CAN

16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

G (i O i O O G O G G G

(A

Mind the Bridge

Just Eat
Snapdeal
Foodpanda
Infor
Spotify
Alibaba
Atlassian
Baidu

Box
Kabam
Square
Zomato
Automattic
Freelancer
Gravity4

London, GBR
New Delhi, IND
Berlin, GER

New York, NY
Stockholm, SWE
Hangzhou, CHN
Sydney, AUS
Bsijing, CHN
Redwood City, CA
San Francisco, CA
San Francisco, CA
Gurgaon, IND
San Francisco, CA
Sydney, AUS
Miami, FL

*a
i
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Una conclusién final importante a recordar:

Only 13% of the exited startups
return Mmore than a 3x multiple
of the capital invested.

STARTUP M&As
(A crunchbase

Mind the Bridge



53 acquisitions by Top 5 US tech titans (AMZN, AAPL, GOOGL, MSFT, FB) from 20lI to 2016

s

LinX Imaging (2015)
Faceshift (2015)

amazon

Cloud9IDE (2016)
Colis Prive (2016)

NICE (2016) VocallQ (2015)
Liquavista(2013) Semetric (2015)
Evi (2013)

Ivona Software (2013)

Metaio (2015)
Carnel Audio (2015)

Pushbutton (2011)

Novauris (2014)
Acunu (2013)
AlgoTrim (2013)

C3 Technologies (2011)

dote: Dca‘rnnh companies acquired highlighted in red
source: B dealroom.co

Alphabet

Moodstacks (2016)
Hark (2016)
Digisfera (2015)
Thrive Audio (2015)
DeepMind (2014)
Rangespan (2014)
drawElements (2014)
spider.io (2014)
Bitspin (2014)
Dark Blue Labs (2014)
Vision Factory (2014)
FlexyCore (2013)
Channel Intelligence (2013)
VirusTotal (2012)
Sparrow (2012)

B Microsoft

Two Big Ears (2016)
MSQRD (2016)
Pebbles Interfaces (2015)

Solair (2016)

MinecraftEDU (2016)

SwiftKey (2016)
6Wunderkinder (2015) Surreal Vision (2015)
Secure Islands (2015) Moves App (2014)
Mojang (2014) 13 Lab (2014)

Pryte (2014)
Meonoidics (2013)

Face.com (2012)

HockeyApp (2014)
Capptain (2014)
SyntaxTree (2014)
Netbreeze (2013)
Skype (2011)

Lightbox (2012)

Slush & Atomico | The State of European Tech




EUROPEAN TECH COMPANIES ARE MAKING MORE ACQUISITIONS

Europe-initiated M&A is helping to drive a virtuous cycle by helping release talent & capital back into hubs

Selection of acquisitions of European tech companies by larger European tech companies

2 v G5
Delivery Hero e SpOtlfy ®
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2012 *  The acquisition of local tech companies by larger European tech

companies, even when at a smaller scale (<3100M), helps to release
capital and talent back into local ecosystems

*  SamaipataVentures, for example, is a €35M Madrid-based European
fund created very shortly after the acquisition of La Nevera Roja by
Rocket Internet for SI00M in 2015

*  The founders of Hybris, which was acquired for $IB by SAP in 2013, have
gone to become key angel investors in Switzerland and beyond

Slush & Atomico | The State of European Tech







80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Relevance of Factors for Location Choice

71%

69%
51%
44%
16% 15%
0,
.10/6 . . .
Access to Talent Access to Capital A low burnrate Quality of Ecosystem

W not relevant Mrelevant

Startup Heatmap Europe 2016



o Domains of the Entrepreneurship Ecosystem
R T

* Unequivocal support * [nstitutions + Researchinstitutes
= Social legitimacy e.g. Investment, support « Venture-friendly legislation
‘ = Open door for advocate = Financial support + e.g. Bankruptcy, contract
MMoméfa = Entrepreneurship strategy e.z.for R&D, jump start funds enforcement, property rights,
= Urgency, crisis and challenge = Regulatory framework and labor

= Early adopters for proof-of- D Incentives

ConERe. 55 e.g. Tax benefits
= Reference customer
= Micro-loans Venture capital funds

= Firstreviews

= Distribution channels = Angel investors, . anateequltv

friends and family = Public capital markets
Zero-stage = Debt
venture capital

Networks

= Entrepreneurs networks
= Diaspora networks
= Multinational corporations

‘ * Visible successas
* Weszlth zeneration for founders

Labor * International reputation
= Skilled and unskilled
= Serial entrepreneurs
= Latergeneration family

= Tolerance of risk, mistakes, failure

* [nnovation, creativity, experimentation
= Social status of entrepreneur

= \Wealth creation

= Ambition, drive, hunger

Non-Government Institutions

Educational Institutions

= General degrees (professional and

academic)
= Specific entrepreneurship training

= Telecommunications

3 oo * Entrepreneurship = Conferences
= Transportation & logistics A s ;
promotion in non-profits * Entrepreneur-friendly
= Energy % FT)
= Legal = Business plan contests associations

= Zones,incubation centers, clusters .
= Accounting

= |nvestment bankers
5/19/2011 = Technical experts, advisors



Around 60 tech hubs in
Europe

+1/3 of European startups
concentrated in the 10
biggest hubs

Pers Amsterdan Barcelona

’ 6 7 8 9 10
Barcelona and Madrid

ranked in the European top
10 in Europe by number of
startups

Madrid Stockholm Duolin Coperagnen Milan

REPORT BY MOBILE WORLD CAPITAL BARCELONA, 2017
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PRINCIPALES ACTORES DE ECOSISTEMA ESPANOL

N

/ Aceleradoras Grupos de Inversores Redes Business Angels Flatatormas

Crowdfunding
Wayra (78) Toubkal Partners (10) IESE BAN (18) Crowdcube (16)
Lanzadera (27) Antai VB/ Antai BAN (6) ESADE BAN (15) The Crowd Angel (4)
Impact (19) Sitka Capital (6) Reus Tarragona BA (7) Capital Cell (2)
Bbooster? (16) Gin Venture Capital (5) Big Bang Angels (7)
Conector (12) Civeta Investment (5) StartupXplore (4)

\Plug & Play Espaiia (12) Making Ideas Business (5) /

WEB CAPITALRIESGO.COM
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Entre Entre

Entre 23-64 afos Mas de Entre 25-64afos Mas de
45-54 anos '|2 0/0 555305 45-54anos '|2 0/0 65 afios
409% 0% 429%0

‘ 2%

5%

5%

2016

Entre
35-44anos

35-44 afos Meno§ de
43% {32;} 39%

Entre

|:Menos dei|
25 anos
0%




Desglose de los business angels segin
experiencia

Menos de un afio BD/
de experiencia 0

De 1a5anos
de experiencia

De 6 al0 afos
de experiencia

Dellal5anos
de experiencia

Mas de 15 afos
de experiencia




Desglose de los business angels segtin ubicacién
1,5% 1,5%

Internacional |.Baleares
1,5% 36,1% 6,8% 32,3% 1,5%
Zaragoza C. Madrid Andalucia Catalufa Asturias

0,8%

Murcia

3,0% 14,3%
Pais Vasco C. Valenciana
0,8%

LaRioja




Ticket medio por inversor

250.001-500.000€
101.000-250.000¢
50.001-100.000€
25.001-50.000€
10.001-25.000€
5.000-10.000¢

Menos de 5.000€




Principales fuentes de oportunidades de inversion

Buscando activamente en
eventos, aceleradorasy otros;

1%

Referencias de
emprendedores en los
gue ya he invertido;

4% w»

Emprendadores
directamente;

24.%

Amigos y socios;

25 %

Una red de business
angels, un cluboun fondo;

29%

Plataformas online de
crowdequity o crowdfunding;

7%
[YBAN




Tamano de las carteras (n.” inversiones)

Entre

1-5

Entre

6-10

Entre

11-20

Entre

21-50




& DS

Solos, sin otros Con otros Con fondos de
coinmnversores business angels capital riesgo
6% 85,9%0 43,8%0
(1,68 %) (88.8%0) (56,3 %)

Inversores Plataformas de Financiacion
corporativos crow dfunding publica (ENISA, ICF...)

18%0 21%0 62,5%0
(30.1 %) (21,4 %) (62.7 %)

20717

(2016)
Fundaciones Family Offices
0.8%0 32%0
(9.59%0) (47.69%0)



: Desinversiones 2016 Resultado de las desinversiones

Multiplos
entre 3-6

26%

Multiplos

Pérdida total entrel-2
oparcialde
Alguna lainversién 14 0/ 0

desinversidn

38%

Multiplos
entre11-20

Ninguna
desinversion

62 0/ 0 Multiplos Multiplos

superiores a 20; entre7-10

4% 99

AE=




. Expectativas de rendimiento sobre una
inversion

Multiplos entre
1-2

Multiplos entre
3-6

Multiplos entre
7-10

Multiplos entre
1n-20

1%

Multiplos
superioresa 20

5%
Pérdida total

oparcial de 5 D/D

lo invertido




Capital Invested by Hub

e700M
€525\

£350M

€175M

g0 <

Barcelona*

Madrid
Valencia
— )
= A& =
eCommerce Social Enterprise Mobile Tourism elLearning
24% 14% 13% 1M1% 6% 4%
- B B oo
Media Gaming Science Sports Others
4% 3% 3% 2% 16%

REPORT BY MOBILE WORLD CAPITAL BARCELONA, 2017



£€600,0M

€500,0M

€400,0M -

£€300,0M -

€200,0M -

£€100,0M -

€0,00M

2014

INVESTMENT IN SPAIN: OVERVIEW

Total Capital Invested and Deal Count

£282.6M

€207,1M

€576,3M £502 1M

2013 2014

Valuation Average (M€)

2015 2016

B Total Capital Invested ® Deal Count

Capital Invested(M€)

2014

2015

300k

REPORT BY MOBILE WORLD CAPITAL BARCELONA, 2017



Capital Invested by Investor Type

0000 —

90,00
80,00
70,00
Acquisition Financing
AL Corporate
50,00 " Grants
40,00 W ater stage VC
30,00 HEarly stage VC
20,00 Seed
10,00 - B Angel

2015

2016

HPre/Accelerator/Incubator

€1,40B

€120B -
€1,00B .
€800,0M .
€600,0M .

€4000M

"- 20

€200,0M

€0,00M

Mergers & Acquisitions

140

123 104

120

100

80

60

40

2012 2013 2014 2015 2016

BTotal Capital invested @ Deal Count

REPORT BY MOBILE WORLD CAPITAL BARCELONA, 2017



% Capital Invested by Industries

: Other
Automotive 21%

2%
FinTech
2%
Communication
Software
2%

elLearning
2%
Electronics (B2C) g
3% R
Media
6% Enterprise

eCommerce
4%

Mobile
19%

REFPORT BY MOBILE WORLD CAPITAL BARCELONA, 2017



Capital Invested by Source

@ National 41%

International 59%
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LOS 50 PRINCIPALES EXITS EN ESPANA

—

1. eDreams, €1500 millones, 2014.

2. Jazztel, €550 millones, 2000.

3. Privalia, €500 millones, 2016,

4. Vueling, €475 millones, 2006,

5. Softonic, €275 millones, 2013.

6. Idealista €270 millones, 2015.

7. Social Point, €260 millones, 2017.
8. Arsys, €203 millones, 2007.

9. Infojobs, €185 millones, 2009.

10. Ticketbis, €149 millones, 2016.

11. Olapic, €122 millones, 2016.

12. Ol¢, €107 millones, 1999.

13. Milanuncios, €100 millones, 2014.
14. Zed Lanetro, €100 millones, 2012.
15. Tuenti, €82 millones, 2010.

16. Acens, €80 millones, 2011.

17. La Nevera Roja, €80 millones, 2015.

18. Trovit, €80 millones, 2014.
19. BuyVip, €70 millones, 2010.
20. Hispavista, €70 millones, 2000.

21. Gigle Networks, €58 millones, 2010.

22, Letsbonus, €50 millones, 2012.
23. Bodas.net, €44 millones, 2015.
24. Telepolis, €40 millones, 2011.

25. ReviewPro, €33 millones, 2017.

RN

26. Educaedu, €33 millones, 2010.

27. Ozi1, €31 millones, 2001.

28. Encomix, €30 millones, 1999.

29. Zyncro, €30 millones, 2014.

30. Akamon, €29 millones, 2015

31. Habitissimo, €29 millones, 2017.
32. Indisys, €26 millones, 2013.

33. PasswordBank, €25 millones, 2013.
34. Sindelantal, €25 millones, 2015.
35. Viajar.com, €20 millones, 2007.
36. CTV-Jet, €18 millones, 2000.

37. LatinRed, €18 millones, 1999.

38. Inforchat, €17 millones, 1999.

39. Niumba, €15 millones, 2013.

40. WuakiTV, €15 millones, 2013.

41. Saranet, €15 millones, 2013.

42. TopRural, €14 millones, 2012.

43. Arrakis, €13 millones, 1999.

44. Intercom ISP, €13 millones, 1998.
45. Ciudad Futura, €12 millones, 1999.
46. Ferca & Veloxia, €10 millones, 2008.
47. PetCoach, €10 millones, 2017.

48. Trip4Real, €5-€10 millones, 2016.
49. Neurona, €7 millones, 2007.

50. Panoramio, €6 millones, 2007.

e




Rounds bigger than €10M

€ scyti
priva.a i digitalQrigin
eV =
fon
NETTV jobandtalent
Whisbi’ L
2013 2014

etgo 1V

9 3
b CABIFY

Typeform Olapic

acom  Kamtox

wmrow's FX today

Flyware beabloo

jobandtalent m

2015

CABIFY

S

HAWIXERS

jobandtalent

SALIO

inbenta  corneriob

2016

REPORT BY MOBILE WORLD CAPITAL BARCELONA, 2017



AN\
ZA\YZA\Y:

3. LAS FASES DE
IIIIIIIII ﬂ“ﬂ“t




BY ASA WITAL

HOW STARTUP FUNDING WORKS

IPO
:':-::’Y "l A HYPOTHETICAL STARTUP GOES FROM IDEA TO IPO IS (Initial Public Offering)
how . B
much $235,000,000 at $2.4& billion valuation
you
get
100 9% OF 179% OF A
NOTHING IS A LOT LESS THAN BIG COMPADNY. ..
SERIES A o
$2_ 000,000 atr 54 million valuation =
=
=
=
SEED ROUND %i.\? s
$200,000 - at $1 million valuation o
g
- 15000 FAMILY AND FRIEMNDS -
%ﬁ ? =
[yowos IDEA CO-FOUNDER STAGE £
STAGE a
you o o z
< S BR :
it - =
g
|
||\ ‘
h
;’o:‘ Founl:ler 1 uncle ‘ c'P on pool
give founder 524 angel
/ founder 1
| _/____ ﬂrsl;ernplayee
option pool | | 1.8%% |
| | | founder ZW II ‘ I.
| Founder 2 11 e uncle 1
4 ‘ founder 1 A 2% =it cpllon pooqngE|
first ]
— 2 employee
MJV{I," @cp"on e ounder 1 1.7%%
option pool?
Stock set aside for angel founder 2
founder 2 future employees.
what founder 2
everyone
does =
= 'i' T il 'ﬁl m i
YOu CO-FOUMNDER FRIEMNDS AMNGEL YENTURE EARLY INWESTMEMNT ANYOMNE
AMND FAMILY IMNWVESTORS CAPITALISTS EMPLOYEES BAMNKERS
start the does half imnvests before has at least persuades gambles on does IPO after your
company.- of the work. anyone else $1,000,000 or other people Yyour company paperwork and company does

FundersandFounders.com

sells a lor of
your stock,
getsing 7% of the
whole IPO for it.

at the lowest
Price.

$200,000
annually -
accredited
investor. Invests
her own money.

To put money
in his fund.
Invests that
money, starting
at $500,000.

rthe IPO, anyone
in the world can
become your
investor.

by accepting
low salary plus
some stock.

is an

sources: paulgraham.com/startupfunding himl, bloomberg.com
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prueba de concepto prueba de concepto

ACADEMICA INDUSTRIAL
- I
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Ambito temporal :
|

The Valley
of Death

de la Inversidon

Disponibilidad de Capital

Investigacion Desarrollo tecnolégico Comercializacion

1}

Start "u%
Factory ‘ apital
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ASPECTOS CLAVES PARA EL EXITO

Cubre los iSe puede
deseos y hacer?
Necesidades (Tecnologia)

de usuarios

“Steve Vasallo-Stanford”



ASPECTOS CLAVES PARA EL EXITO

Top 20 Reasons Startups Fail

Based on an Analysis of 101 Startup Fost-Mortems

MNo Marker MNeed

Ran Our of Cash

Mot the Right Team

Get Outcompeted
Pricing/Cost Issues

Poor Product

MNeed/Lack Business Model
Poor Marketing

lgnore Customers

Product Mis-Timed

Lose Focus

Disharmony on Teamflnvestors
Pivot gorne bad

Lack Passicon

Bad Locatuon

Mo Financing/Investor Interest
Legal Challenges

Don't Use NMetwork/Advisors
Burmn Owuc

Failure o Fivot

s CBirsicHTs

427
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ASPECTOS CLAVES PARA EL EXITO

Uno de los errores que hay que evitar que cometa el
emprendedor

iAqui es donde fe T //

equivocaste! “You

iEquivocate pronto, Equivoeate rdpido y Corrige! .




ASPECTOS CLAVES PARA EL EXITO

¢QUE ES MAS IMPORTANTE?

¢El Caballo? ¢o el Jinete?

51
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LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN
INVERSOR

\ 4

¢Cual es el problema
que pretendes resolver
y cual tu solucion?



LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN
INVERSOR

\ 4

¢Quien eres y que has
conseguido hasta
ahora en tu
proyecto/en tu vida?



LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN
INVERSOR

\ 4

5Cual es el mercado al
que te diriges. Que
tamano tiene?



LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN
INVERSOR

\ 4

¢Como vas a conseguir
los clientes?



LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN
INVERSOR

. 4

sQuienes son tus
competidores y cual es
tu valor diferencial?



LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN
INVERSOR

\ 4

sCudl es tu modelo de
negocio. De donde
vienen los ingresos?



LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN
INVERSOR

\ 4

¢Cuales son tus
principales
numeros/meétricas
actuales y previstos?



LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN
INVERSOR

\ 4

2Quienes te
acompanan en tu
proyecto: socios,

empleados,

asesores...?



LAS PREGUNTAS QUE DEBE HACER UN
INVERSOR

\ 4

¢Cuanto dinero
necesitas y en que te lo
vas a gastar?
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HUYE CUANDO OIGAS

. 4

Que tienen un proyecto
que va a ser mejor que
Google/Facebook



HUYE CUANDO OIGAS

\ 4

Que casi todo el dinero
del inversor va a ser
para pagar el sueldo
de los emprendedores



HUYE CUANDO OIGAS

\ 4

Que el emprendedor
habla solo del
producto y se olvida
del negocio



HUYE CUANDO OIGAS

\ 4

Que el emprendedor no
pone dinero en el
proyecto, ya que bastante
hace que pones su talento
y tu trabajo



HUYE CUANDO OIGAS

\ 4

Que te meten prisa por cerrar el
acuverdo diciéndote que tienen una
cola de inversores esperando (salvo
que sea verdad) o que no llegan a
fin de mes



HUYE CUANDO OIGAS

\ 4

Que no tienen todavia
ingresos, ni clientes después
de 2 anos, pero que con una
inversion de 1MM<€ triunfan
seguro, ya que tienen un
producto Unico
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10 METRICAS A CONSIDERAR

Adquisicién: Numero de clientes/usuarios segmentado por fuente
Activacion: % potenciales interesados que han hecho la accién
Retencién: Frecuencia de compra/uso

Churn: % de clientes que dejar de usar nuestro producto/servicio en el
periodo

Conversion: % de potenciales interesados (adquisicién), que han comprado
CAC: Cuanto nos ha costado atraer de media un cliente nuevo en el periodo

LTV: margen bruto que sacamos a cada cliente a lo largo del tiempo que estd
con nosotros

LTV/CAC: Nos indica si podemos escalar el negocio
Cash Burn: Dinero que quedamos mensualmente

Referencia: Numero de clientes referenciados (nos indica la viralidad del
producto /servicio)



METRICAS POR FASES

Antes del encaje PRODUCTO/MERCADO

¥

Métricas de VALOR

Después del encaje PRODUCTO/MERCADO

4

Métricas de CRECIMIENTO

Del Blog de Javier Megias
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RAZONES PARA ESCRIBIR UN
PLAN DE NEGOCIO

jPor que escribir un business plan?
Permite conocer el sector y Ia 2

Sir!e como hoja de rutay 4P competencia
analisis estratégico

2 !Iomumca laidea a posibles
Comprueba Ia coherencia interna del
proyecto:

Fstudia la viabilidad técnicay »/'
economica

7 Irve para visionar el futuro

a corto plazo Fuente: EOI

* socios, etc

Cohesiona al equipo humano respecto
ala marcha del proyecto




Un modelo de resumen ejecutivo

iEn una Hoja!

Descripcion en 1 frase

Resumen del Negocio

Ll

El Equipo

El Problema del cliente ——>

Producto/Servicio _—

Mercado Objetivo

!

Clientes Actuales

Estrategia Comercial

El Modelo de Negocio

Competencia

i

Ventaja Competitiva

Viddler, Inc.
Deal Room Email: viddler.inc@newyorkangels.angelgroups.net

One Line Pitch: Viddler is a revenue generating end-to-end video hosting solution
serving businesses by uniquely improving engagement with instream
conversations.

Business Summary: Launching in December 2006, Viddler has built a robust
video distribution platform, delivering over 10M videos a month. After
successfully proving commenting and tagging increased engagement, and
proving a scalbable solution, Viddler launched Business Services licencing and
Ad Serving in Oct 2008 and is rapidly growing revenue.

Management: Co-founders Rob Sandie and Donna DeMarco have a synergistic
combination of skills. Rob is a recognized expert in Flash technology and
continues to be the guiding force behind the development team. Donna brings
over 20 years of high level, entrepreneurial, computer science expertise -
managing teams with over 20 people and $8 million budgets. Together they
continue to effectively innovate, operate and market viddler.com.

Customer Problem: Businesses and Video Bloggers need an effective way to
engage their audience, increase viewership, generate revenue, and build they're
own brand.

Product/Services: Viddler offers an end-to-end solution uniquely addressing
engagement with instream commenting technology. 3rd party study
shows/proves videos with in stream comments are watched 10% longer. Our
service focuses on helping clients build their brand and drive traffic to their site
through innovative video players, player customization, and links.

Target Market: For Feb 08, ComScore reported over 10B videos were viewed.
This translates into the average viewer spending over 3 hours watching 75
videos. This market is experiencing explosive growth. Views are expected to
continue to expand at a 70% annual growth rate until 2012. Ad revenues for
online video are expected to grow at approximately the same pace: from $500M -
$1B in 2007 to $5B - $7B projected for 2011 by Forrester and eMarketer.

Customers: Current customers:

Partners (revenue share): AOL, Engadget, Joystiq, Winelibrary.tv, iJustine,
Hothardware.com

Business Services: Angelsoft.net, Fordmodels.tv, Tmobile, Sony, British
Telecom, CSPAN, Telerik

Sales/Marketing Strategy: Viddler's video player, with over 9M views monthly

Liddler

Company Profile:

URL: www.viddler.com

Industry: Media and Entertainment
Employees: 12

Founded: Dec 2005

Contact:

Donna DeMarco
donna@viddler.com
w: 610.297.0385

Financial Information:

Funding Stage: $0 - $500K in Trailing 12 1A
Mo Roaong In_formafcmn
Previous Capital: $1,075,500 Financiera

Monthly Burn Rate: $75,000
Pre-Money Valuation: $3,000,000
Capital Seeking: $500,000

Additional Information:

Management:
Robert Sandie, co-founder
Donna DeMarco, co-founder

Advisors:
Lawyer: Steve Goodman, Morgan Lewis
Accountant:

Investors:

Hugh Cullman, Andy Boszardt, David S.
Rose

Harell Partners

Ben Franklin Technology Partners, NEP

Referred By:
Investor
Hugh Cullman

outside of Viddler.com, virally promotes our capabilities and technology. By servicing our current customers with a high
quality solution we receive frequent word of mouth referrals. In addition, google adwords and online ads drive prospects to

b2b.viddler.com where they can automatically sign up for a business account

Business Model: Viddler generates revenue by contracting with businesses that enter annual agreements to use our
platform and content partners who leverage the platform to generate revenue via revenue share from advertising.

Competitors: Viddler is the only video hosting solution that offers both revenue share and license fee usage. By putting
ourselves in a compatable position for the business or video blogger, we compete with various people. License services we
compete with include Ooyala and Brightcove. Revenue share services include Revver and Youtube.

Competitive Advantage: Viddler’s patent app. #20070260677 includes tagging specific moments in time with text, video,
audio, images and/or hyperlink, enabling Viddler to access, enhance, and monetize any moment or pixel in a video.

Viddler, Inc. Financials* ($) 2008 2009 2010
116 Research Drive
Suite 209 Revenues 114 3,737 7,804
Bethlehem, PA 18015 | Expenditures 1,272 1,720 3,011
United States

Net (1,158) 2,017 4,793

* In Thousands (000) in USD - US Dollar
Powered by Angelsoft. Submitted to New York Angels on 4/21/08

2011
13.806 Ingresos
4612€— Gastos
BAI

9,195€—



EL PITCH : PRESENTA TU PROYECTC




Algunas
Claves Previas:

v'Sé conciso. Las palabras justas
v'No quieras contarlo todoen 10’
v'Céntrate en lo relevante
v'Sé claro. iQue lo entienda tu abuela!
v'Sé interesante pero no vendas motos |
v'Usa datos concretos, pero no llenes todo de niumero:
v'No seas demasiado técnico f |
v'Transmite tu emocion
v'Y SOBRE TODO jENSAYA Y ENSAYA!

(")

..‘




MIENZA EL ESPECTACULO




Situa el problema que vas a resolver



B Tu soLucION
AL PROBLEMA

Describe lo que tiene de unico fu producto/servicio




Hitos alcanzados

Ventas realizad



4 TU MERCADO OBIJETIVO

Mejor de abajo a arriba, Define los segmentos, 1 min
% de cuota de mercado, Mercado potencial

Sé realista y justifica tus hipotesis



> COMO VAS A CONSEGUIR CLIENTES?

Incluye si puedes los costes asociados

T T .
1 . “ LY




6 CUENTA QUIENES SON TUS
COMPETIDORES Y
APROVECHA PARA PONER EN VALOR TU
EMPRESA
LA MATRIZ DE COMPETENCIAS:

Clave 1| Clave 2| Clave 3 Clave 4 Clave 5

Mi Empresa

Db
Db
Db
Db
Db

Competidor 1

>
Db
Db

Competidor 2 6 Q |1 min



7 TU MODELO DE NEGOCIO

Como vas a conseguir €€€
Quien va a pagar 1 min
A que precio...



g TUS PROYECCIONES FINANCIERAS




& EL EQUIPO

v'Breve CV de principales
v'Busca pluridisciplinaridad
v'Si te falta algin puesto clave

cuéntalo F
YIncluye algy esor Es’rrd’ré{l




10 TUS NECESIDADES FINANCIERAS

4 Cucmm

invertido y quien
ha puesto el
dinero hasta T e itney? 5
ahora BOT
v'Fondos
requeridos en ésf
fase y para que 4
v Valoracién defias

~ entrada pm‘el
mve}so Rt e
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REGULA LA RELACION ENTRE LOS

SOCIOS Y EL GOBIERNO DE LA SOCIEDAD

Cldusulas principales:

1.

Organos de gobierno y administracién, incluidas materias
reservadas de consejo y junta

Manifestaciones y garantias: certifica la veracidad de la
informaciéon suministrada por los emprendedores

Transmision de participaciones: arrastre y acompainamiento

Compromisos de emprendedores: fundamentalmente
permanencia y no competencia/exclusividad

Responsabilidades por incumplimientos

Confidencialidad

Ley aplicable y jurisdicciéon
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Arte Versus Ciencia:
“"Go to Harvard (and realize they don 't
know either)”. Winning Angels

[ Un marco general en el que moverse:
v" Los métodos cldsicos no valen
v Necesidades financieras de la startup
v Porqué no se debe ceder demasiado porcentaje por parte de los
emprendedores
v Un porcentaje orientativo en fases iniciales: Entre 5% y 20%

4 valuation
[ Ojo con las valoraciones demasiado \

elevadas. El problema de las “down

rounds”. Mejor apostar por una evolucién

en escalera ~

N
N
Time




La valoracion para el inversor dependera
en gran parte de la TIR esperada

U La tozuda estadistica: Con 1 o 2 proyectos de éxito debemos pagar la fiesta y
obtener una rentabilidad que compense el riesgo asumido

v" Un obijetivo razonable: multiplicador de 10 veces la inversién en un 20% de
los proyectos

v Supone una TIR media en 5 afios del 15% si lo perdemos todo en el restante
80%

v Como nunca sabemos cuales son los proyectos de x10 veces: debemos exigirlo
a priori en todos...

Muiltiplo de salida del inversor Aifos de permanencia

TIR Objetivo 2 3 4 5 6
10% 1,2 1,3 1,5 1,6 1,8
15% 1,3 1,5 1,7 2,0 2,3
20% 1,4 1,7 2,1 2,5 3,0
25% 1,6 2,0 2,4 3,1 3,8
30% 1,7 2,2 2,9 3,7 4,8
35% 1,8 2,5 3,3 4,5 6,1
40% 2,0 2,7 3,8 5,4 7,5
45% 2,1 3,0 4,4 6,4 9,3
50% 2,3 3,4 51 7,6 11,4
55% 2,4 3,7 5,8 8,9 13,9
60% 2,6 4,1 6,6 10,5 16,8




¢Es la valoracion el elemento clave en la
toma de decision de invertir?

L Una obviedad: lo mds importante es elegir
bien el proyecto. Mejor el 5% de un x 30
que el 40% de una liquidacién

[ Dentro de un marco de participaciéon mds
o menos razonable, hay elementos mas
importantes que la valoraciéon de

entrada: pw \
v" Confianza en los emprendedores ,/ ;;:;‘T’;;i(")i’f
v' Escalabilidad del proyecto };(fﬁji‘ff*”‘”’ ;
v Tamaio del mercado “’”fo/a% e ”%Z o
v Métricas iniciales it et |
2 e
v" Y un elemento claves en la negociacién: El “Pacto de Socios”



El Venture Capital Method

Asimplistic example of 3 valuation based on future profitability is set out in the table below,

Valuation based on futura valua - illustration only €0005%
Future EBITDA 3,000
Multiple® - say 4
Future enterprise value™ 12,000
Future debt — say 2,000
Future equityvalue®! 10,000
Return required - say T0times
Therefore, value today 1,000
Equity amount sought - say 300

L

Therefore, aquity stake required (30051 000)

In this example, the valuation of €1 million isthe post-money valuation, i.e the walue after vour cash
investment ismade.

The premoney valuation (i.e.the value of the company's equity prior to your investment) is, therefore,
£700,000,

- L Fl

O Las claves del Método
v" Calculamos el multiplicador (PER; x Ebitda...) en base al de

empresas similares (sector, tamaio, pais...)
v" Estimamos el multiplo de salida al que aspiramos (2x 10?2)
v Ojo con el efecto dilucién en rondas futuras




El Scorecard Valuation Methodology

J Se utiliza sobretodo en fases muy iniciales

[ Consiste en comparar a la empresa que se quiere valorar con otras
empresas en similar estado de desarrollo, sector, region...

0 Una vez identificadas éstas empresas, se aplica andlisis comparativos
entre los distintos factores relevantes, dando un peso diferente a cada
factor y compardndolo con respecto al estdndar de referencia

O Ejemplo con una valoracién de referencia de 1,5 MM€:

ELEMENTO COMPARATIVO ‘ PESO % RESPECTO TARGET ‘ FACTOR
Fortaleza del Equipo 30% 125% 0,375
Tamano Oportunidad 25% 150% 0,375
Producto/Tecnologia 15% 100% 0,150
Marketing/Ventas 10% 80% 0,080
Entorno Competitivo 10% 100% 0,100
Otros factores 10% 100% 0,100
Total Factor 1,180

x 1.500.000€ (Referencia) Valor Estimado 1.770.000€

U Mayor dificultad en Espaiia: escaso ndmero de operaciones y poca
informacién sobre las mismas



El Risk-Factor Summation Method

L Consiste en analizar todos los riesgos a los que se enfrente la startup

J Se aplica una ponderacién a cada uno de ellos, en base al perfil de la misma

[ Partiendo de un valor de referencial al igual que en el “Scorecard Valuation
Methodology”, se ajusta de forma “+" o “~" por tramos de 250.000€

U Ejemplo con una valoracién de referencia de 1,5 MM€

Factor de Riesgo

Comentarios

Gestion 500.000< | Excelente formacion y experiencia del equipo
Fase de Desarrollo 250.000< | Prototipo validado

Legislaciéon/Riesgo politico -€ | Solo en caso de internacionalizacién
Riesgo de Produccion 250.000€ | En fase avanzada de fabricaciéon
Marketing y Ventas (500.000€) | Sin ventas realizadas

Captacion de Recursos (250.000€) | Escasa experiencia con inversores
Competencia + 250.000€ | Competidores tienen peor tecnologia
Tecnoldgico + 250.000<€ | Prototipo funciona en todas plataformas
Litigios 0 -€ | Todas las patentes actualizadas
Internacional -- (500.000<€) | Ninguna conexion internacional
Reputacion 250.000€ | Prestigio del CEO en ambiente académico
Potencial de Salida 250.000€ | Plataforma disruptiva muy escalable

+2MME pluses — 1,25MME Minuses = 2,25MME




El "Dave Berkus Method”

L Parte de una valoracién Pre-Money de cero y posteriormente va aportando
valor a la startup en base a los siguientes elementos:

A anadir al valor

Condicion Pre-Money
Calidad del Equipo de Gestion De 0 a 0,5MM<€
Idea De 0 a 0,5MM<€
Prototipo De 0 a 0,5MM<€
Calidad del Equipo Asesor/

. De 0 a 0,5MM<€
Consejeros

Lanzamiento del producto o
ventas

De 0 a 0,5MM€




0Ojo con las diluciones futuras

[ Si invertimos hoy 100.000$ en una startup a valoracién Post-Money de 1MME,
tendremos un 10% de las acciones, pero si se vende en 5 anos por 10 MME
(multiplicado x 10) dificilmente tendremos un beneficio de 1TMME€, debido a:

v" Dilucién por entrada nuevos socios: Inevitable en
fases muy iniciales. Algunos inversores en fases
mds avanzadas son capaces de establecer con el
emprendedor cldusulas anti-dilucion

v’ Stock options equipo directivo (actual y futuro):
Suele ser muy habitual por un porcentaje en torno
al 5-10%

v' Liquidation preferences: Ojo con el abuso de
algunos Venture Capital en fases avanzadas del
desarrollo de la startup. A menudo es mds

rentable salir en segundas o terceras rondas...En
algunos casos se llega a 3 x, es decir que el VC
cobraria fres veces su aportaciéon antes de
repartirse el resto de socios el sobrante



Una orientacion de valoracion segun la
fase de desarrollo

3M

1M

400k

100k

Idea Equipo Beta Prueba concepto Escalabilidad



Si teneéis interés en profundizar en el
tema de Valoracion:

Revista Espanola de Capital Riesgo
N.© 2/2016, pags. 05-15

Como valora el Capital Semilla
o los Business Angels, una
inversion en una Startup

(How do seed capital investment vehicules or business angels valuate
an invesment in a startup)

Bruno Dureux
Socio Director de Bal Partners

_R
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Puntue las siguientes cuestiones del 1 al 5 considerando:

1. Insatisfactorio 2. Flojo 3.Satisfactorio 4.Bien 5.Excelente

Puntuacion

1. Siel éxito de la empresa depende de patentes u otra 1 2 3 4
propiedad industrial, ¢ha obtenido la empresa tal proteccion o
ha adoptado los pasos adecuados para obtenerla?

2. ¢Soluciona el producto/servicio un problema actual del 1 2 3 4

mercado?

3. ¢Hay atributos unicos del producto/servicio que proporcione 1 2 3 4

una diferenciacion o ventaja competitiva?

4. (Tiene algun elemento tecnologico diferenciador y dificil de 1 2 3 4

copiar?

5. ¢Elproducto/servicio se encuentra ya en el mercado? (sinoes |1 2 3 4

asl, ¢ha realizado alguna prueba satisfactoriamente?)




¢Se describe adecuadamente el mercado?

¢ Esta definido el mercado de una forma realista?

éHay un plan de marketing bien definido incluyendo los
canales de distribucion?

¢Se puede considerar el mercado como un “mercado en
crecimiento”?

10.

éEsta bien definido su publico objetivo, destacando los motivos

de peso por los que el cliente, a priori, realizara la compra?

11.

éTiene este mercado un tamano suficiente como para que el
negocio sea escalable?

12.

éExiste la necesidad de mantener vinculos con los clientes (ej:
servicios de mantenimiento)? vy, si los hay, ¢han sido bien

definidos y orientados?

13.

éHa establecido la empresa todas las alianzas estratégicas
necesarias (ejemplo: proveedores, fabricantes, distribuidores o

desarrolladores externos, instituciones publicas, etc...)?

14.

éExiste un plan de internacionalizacion bien definido?




15. ¢Reconoce la empresa la existencia de competidores?

16. ¢Ha hecho la empresa un analisis competitivo, atendiendo a las

caracteristicas clave y beneficios de su producto/servicio?

17. éEs la empresa pionera en el sector?

18. Sila empresa es pionera, ¢{tendra los recursos financieros
adecuados para aprovechar esta ventaja temporal de una

manera exitosa?




19. éTiene el equipo directivo suficiente experiencia como para
gestionar la empresa adecuadamente?

20. ¢Esta completo el equipo directivo?

21. éHan trabajado los integrantes del equipo directivo juntos
anteriormente?

22. é{Ha sido previsto el sueldo del equipo directivo de una manera

conservadora y adecuada para los primeros anos del proyecto?

23. éTiene el equipo directivo perfiles complementarios?

9

24. éHa alcanzado el equipo directivo hitos significativos en
experiencias empresariales anteriores?

25. é¢Cuenta la empresa con algun mentor externo?

26. ¢Tiene el equipo directivo proyeccidn internacional?

27. éTenemos referencias de primera mano sobre alguno de sus
directivos?

28. éVa a trabajar el equipo directivo “full-time” en el proyecto?

29. éLas acciones de la empresa estan concentradas en pocas

personas (fisicas o juridicas)? (De 1. Muy dispersas a 5. Muy
concentradas)

30. éNos han presentado un plan de negocio bien estructurado?

31. ¢Esta bien definido el modelo de negocio?




32.

¢Ha proporcionado la empresa una proyeccion de estados

financieros actualizados y coherentes?

33.

¢Las proyecciones financieras de la empresa son realistas?

34.

¢Ha definido la empresa pormenorizadamente el uso de los

recursos que solicita?

35.

¢Ha considerado la empresa una estrategia de “exit”

razonable?

36.

¢Han contribuido los fundadores con su propio capital en la

creacion de la empresa?

37.

¢La empresa depende de terceros para tener éxito? (De 1. Si

completamente a 5. No en absoluto)

38.

¢Existen compradores estratégicos para una posible venta de

la empresa?

39.

¢La valoracion premoney de la compania es razonable?

40.

¢Existe riesgo de futuras diluciones?
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MODELO SIMPLIFICADO (PARTE 1)

€2 e =l ey Gl e Bl e =

FICHA RESUMEN DEL PROYECTO

Descripcion Resumida del Negocio
Necesidades que cubre

Solucién que ofrece

Origen de los ingresos previstos

Mercado

Clientes

Estrategia de marketing

Competencia

Fase en que se encuentra el proyecto
Equipo

Situaciéon Financiera Actual y Necesidades
Datos Principales del Plan de Negocio
Inversion solicitada y % Participacion/Valoracion
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MODELO SIMPLIFICADO (PARTE 2)

CONCEPTO

Formacion

VALORACION

COMENTARIO

Experiencia

Liderazgo/Capacidad Gerencial

Compromiso Personal

Compromiso Financiero

Business Plan

Modelo de Negocio

Escalabilidad

Barreras de Entrada

Demanda de Mercado

Caracter Innovador Proyecto

Tecnologia

Estrategia Marketing

Rentabilidad

Valoracion entrada

Necesidades Financieras Actuales

Diluciones Futuras

Potencial Salida Medio Plazo

CONCLUSION GENERAL

| 09
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1. CRITERIOS GENERALES:

EMPRESAS INNOVADORAS: NO ME GUSTAN LOS
COPYCATS

QUE ESTEN GENERANDO INGRESOS (EN 2UP) O QUE
TENGAN UN PROTOTIPO QUE FUNCIONA (STARTUP
FACTORY)

QUE TENGAN UN MODELO DE NEGOCIO CLARO. OJO
CON LOS MODELOS DE SOLO CRECIMIENTO USUARIOS

MIRAMOS LAS METRICAS: CAC, LTV, CHURN,
COHORTES...

VALORACION SENSATA

LIQUIDEZ MINIMO 12 MESES. OJO CASH-BURN
SUELDOS EMPRENDEDORES: MINIMOS VITALES
EXPECTATIVAS MUY ALTAS DE CRECIMIENTO:

* MINIMO X 10 EN 5 ANOS EN 2UP
*  MINIMO X 30 EN 7 ANOS EN STARTUP FACTORY




2. CRITERIOS DE ANALISIS

EQUIPO

*Actitud/liderazgo: zson verdaderos emprendedores?

*Formacion/Experiencia Gestién: ztitulacién?sdonde han trabajado y en que puestos?
*Experiencia en Sector: 3en que compaiiias, que hacian exactamente?
*Multidisciplinar: ;cubrimos todas las aéreas relevantes?

*Recursos: 3Cudnto dinero ponen?

VIABILIDAD

*Mercado: thay Demanda? stienen ya clientes? 2si no: por lo menos estdn claramente
identificados?

*Producto: thay un prototipo? éfunciona?

*Modelo de Negocio claro: sesta bien definido de donde vienen los ingresos?

*Plan de Negocios: 2es completo y coherente?

*Ventaja competitiva: chay barreras de entrada? ges una ventaja sostenible? gtienen bien
analizados a los competidores?

RENTABILIDAD PARA INVERSOR

*Escalabilidad: por cudnto puedo multiplicar mi inversién?
*Dilucion: 3qué posibilidades hay de que me vaya a diluir?
*Valoraciéon de entrada: 2es mas o menos razonable?

*Timing: ¢es el momento adecuado para invertir en ese negocio?
*Salida: zhay potenciales compradores/inversores futuros?
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1. No te dejes impresionar
por los premios y las resefias
de prensa.

4. Analiza bien las métricas
del negocio antes de invertir
y asegUrate de que ya hay
gente dispuesta a pagar por
el servicio/producto (habla
con sus clientes antes de
invertir).

7. Invierte cerca de tu casa o
hazlo de la mano de un
inversor lider de referencia.

10. No inviertas en algo que no

2. Invierte en proyectos en
los que el CEO esté dispuesto
a dedicar el 100% de su
esfuerzo al proyecto y tenga
una frayectoria demostrable.

5. No te metas en proyectos
que no puedan escalar. Ojo
con las startups “zombies”

8. Ten muy en cuenta el
“Burn Rate” y que la
empresa va a tener
suficientes recursos para
llevar al punto de equilibrio o
a la ronda siguiente.

3. Invierte en proyectos en

los que tengas claro porqué

pueden llegar a ser un éxito
futuro. Busca el PAIN.

6. La estadistica de que de 10
inversiones te va a ir bien 1 o
2, es meramente tedrica. Ojo
con meterte en 10 castainas...

9. Asegurate de que la
startup tiene claro quienes
son sus competidores y cual
es su valor diferencial.

10+1. Si tienes dudas en cuenta a la

capacidad/compromiso/honestidad

entiendas, por mucho que inviertan

. de los emprendedores, ni se te
otfros inversores de renombre

ocurra invertir.




Gracias, Thank you, Merci

My email: bdureux@innoventures.es

C’__/__

INNOVENTURES CAPITAL




