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Por qué invertir en Startups X
3
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Venture Partners ®

* Aspectos sociales
— Generacion de empleo y valor
— Fomento de la competitividad del tejido empresarial

* Aspectos personales
— Curiosidad y atinidad con espiritu empresarial

— Voluntad de aprendizaje y cercania con la innovacion

* Aspectos financieros

— Muy alta rentabilidad potencial y enormes riesgos

— Des-correlacion de renta variable, fija e inmobiliario .

. . -



* Tipologia de rentabilidades y riesgos:

%
.

— Dependencia de fase de entrada e innovacion 3
| — Alta proporcion de quiebras: diversificacion
~ | — Faseamiento de entradas y salidas por tramos
minimizando riesgo asumido

* Vias para la inversion efectiva:
— Inversion directa

— Fondos de Venture Capital

— Plataformas de crowdfunding
— Pledge Funds / Clubes de Inversion
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Analisis de inversiones en Startups

* Principales diferencias con otros activos:

— lliquidez

— Incertidumbre

— Nula cobertura

— Rapidez de la evolucion

— Alto componente innovador asociado

— Inversion enfocada a creacion de valor

— Analisis financiero tradicional insuficiente
Dificil o imposible proteccion en mercados
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Objetivos de este taller
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Venture Partners

* Listado de aspectos a evaluar en una inversion:
— Que resulta en una participacion minoritaria (<51%)
— Ala que no vamos a dedicarnos a tiempo pleno
— En un proyecto innovador y con alto potencial

— En una fase incipiente y con altos riesgos asociados

* Enfoque practico de los aspectos a estudiar en
base a experiencia adquirida desde Faraday

* Checklist util y observaciones practicas para
utilizar en el analisis de posibles inversiones
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* Misma informacion puede ser interpretada de
manera distinta por inversores diferentes

* No toda la informacion esta siempre disponible
en tiempo y forma deseados

* Analisis de la empresa vs. Analisis de la inversion
* Due diligence: Mentiras, omisiones y errores

* No cubriremos: “estructuracion y negociacion de
la  operacion”, ‘“analisis de magnitudes
financieras y métricas” ni “seguimiento,
potenciacion y busqueda del exit”
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1.1 Propuesta de valor / problema atacado \@ Far aday

Venture Partners

* Identificacion del cliente final y del valor aportado
— Mejor cuanto mas importante sea el problema atacado
*  How big is the pain vs. Disponibilidad de pago
— Comparar soluciones alternativas existentes
*  Por qué la estudiada es mejor para el cliente final?
— Identificar posible obsolescencia
*  Riesgos cientifico-tecnoldgicos?
— Identificar bienes/servicios afines o complementarios

*  Pipeline existente/ potencial de cartera de productos/ servicios .

Uniproducto

* Due diligence comercial
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1.2 Modelo de Negocio \@ Far aday

Venture Partners

* Quién paga y por qué?
— Alineamiento de intereses entre empresa y cliente
*  Awumentan los ingresos al aumentar el valor aportado? (ej. a éxito)
*  Existen posibles conflictos de interés comerciales? (e. Groupones)
— Escalabilidad del modelo de negocio
* La empresa produce/ distribuye/ intermedia?
*  Servicios vs. Productos vs. Diserios vs. Marfketplaces
* Persona(s) vs. Equipo vs. Herramuenta vs. Plataforma
— Margen vs. Volumen
* Identificacion de mdrgenes comerciales, costes logisticos, ete.

*  Identificacion de modelo de crecimiento (distribuidores/ intermediarios)



1.3 Mercado objetivo y Competencia \@ Far aday

Venture Partners

* Volumen estimado de clientes potenciales
— Segun la estrategia de crecimiento de la empresa
* Dependiendo de las geografias atacadas en las distintas fases
*  En crecimiento o decrépito?

*  Concentrado o atomizado?

* Volumen estimado de negocio potencial
— En Euros, y segun el modelo de negocio analizado
*  Vende vino o corchos para botellas de vino?

*  En crecimiento o decrépito?

* Afinar estimaciones segun propuesta de valor...
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1.3 Mercado objetivo y Competencia @ Faraday
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* Siempre hay competencia...
— Grandes compafiias u otras soluciones
*  Productos/ servicios similares/ sustitutivos
*  ‘“Matar en la playa”
 Identificar perfil: Colaborador/ competidor/ comprador

— Otras Startups
* Cabida en mercado de varios players

*  Diferenciacion en  producto/ servicio, mercado objetivo,  formula
comercial, tecnologia, financiacion obtenida, etc.

*  Due diligence de la competencia en biisqueda de inversion

— Parrilla de caracteristicas/funcionalidades/precios vs.
Competidores
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1.4 Equipo promotor @ Faraday

Venture Partners

* Adecuacion profesional del equipo promotor
— Preparacion académica adecuada?
— Experiencia profesional util? Experiencia como equipo?
— Cobertura de las areas relevantes? Cohesion?

— Capacidad de ejecucion probada?

* Adecuacion personal del equipo promotor
— Creen en si mismos y en su propuesta? Han arriesgado?
— Cuales son sus motivaciones personales?
— Tienen beneficios potenciales relevantes?

— Situacion vital adecuada?

* Due diligence profesional/personal: referencias
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1.5 Estrategia de marketing y comunicacion \@ Far aday

Venture Partners

* Estrategia hasta la fecha y resultados
— Analisis de métricas comerciales (ver mas adelante)

— Analisis de cada canal comercial utilizado

Dependencia vs. Diversificacion | De pago vs. “gratuitos”

Estrategias de “guerrilla” utilizadas?

Viralizacion posible?

Pedir marketing mix

* Planteamiento a futuro
— Presupuesto e hipotesis/resultados esperados vs. historico
— Posible saturacion de canales de crecimiento

— Diferentes estrategias en nuevos mercados necesarias?
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1.6 Analisis financiero
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* PyG + Flujos de efectivo + Balance

— Frecuencia minima mensual (excepto Balance), mayor
desglose posible

* Historico vs. Proyecciones

— El tiempo esta del lado inversot... Hasta que invierte!

— Coherencia y analisis de sensibilidad

* Hipotesis de ingresos y control de gastos

— Coherencia: Ingresos responden a acciones concretas

* Analisis de margenes y necesidades de circulante

— Coherencia: Margenes “digeribles” y viabilidad
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1.7 Métricas de negocio
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* Siempre en evolucion y a veces muy especificas

— Pedir histdricas disponibles e indagar si faltan esperadas

e Mcétricas comerciales
— Producto/servicio gusta? conversion, recurrencia, etc.

— Eficiencia/dependencia comercial? CAC por canal de
captacion

e Meétricas de rentabilidad
— Margenes por venta/cliente/proveedor/ ...

— Ingreso medio por cliente * recurrencia media = LTV

* LTV > CAQC, sino... / Dificil pasar de gratis a pago



Venture Par tncrs

1.7 Métricas de negocio ) ) Far ada

Analisis de Cohortes

e FEl siguiente modelo estima los ingresos generados por el cliente promedio a lo largo de su ciclo de vida (“Life Time Value”; “LTV”), poniéndolo en
comparacion con su coste de adquisicion (“Customer Acquisition Cost”; “CAC”). Asi, considerando que la vida de un cliente es de 24 meses, el cliente promedio
genera a la compafia unos ingresos de 35,74€, un valor 3,36 veces superior a su coste de adquisicion, que fue de 10,64 € en promedio en los dltimos 8 meses.

e Como se puede ver, el ingreso neto medio en primera compra (primera fila del modelo) supera el coste de adquisiciéon de un nuevo usuario, por lo que el
petiodo de recuperaciéon de la inversién en marketing para captar nuevos clientes es de solo un mes.

Ingreso medio por MES DE LA PRIMERA COMPRA Aver. Cum.
cliente en jul-12  ag oct-12 nov-12 dic-12 ene-12 feb-13 mar-13 abr-13 m: jun-13  jul-13 ago-13 sep-13 oct-13 nov-13 dic-13 ene-14 feb-14 LTV LTV
ERE 939€ 785€ 1198€ 10,87€ 13,00€ 1345€ 1283€ 1180€ 1232€ 1479€ 1333€ 1552€ 1156€ 1194¢€ 1(7 2€ 1795€ 17,03€ 1508€ 1798€ 19,10€ 1522€ 1522€
W] 334€ 166€ 079€ 260€ 118€ 348€ 183€ 145€ 156€ 202€ 220€ 207€ 090€ 153€ 232€ 135€ 207€ 127€ 159¢€ 1,69€ 1691 €
W] 275€¢ 108€ 163€ 146€ 130€ 136€ 104€ 089€ 125€ 115€ 121€ 091€ 082€ 0065€¢ 129€ 076€ 093€ 080€ 098€ 17,89 ¢€
INEEA 331€ 227€ 089€ 145€ 049€ 134€ 104€ 079€ 091€ 0067€ 045€ 072€ 041€ 073€ 0,71€ 0068€ 052€ 0,75€ 18,63 €
N 482€ 147€ 136€ 066€ 042€ 061€ 073€ 030€ 066€ 086€ 063€ 086€ 043€ 046€ 090€ 082¢€ 064€ 1928€
Y 259€ 152€ 046€ 057€ 055€ 0,60€ 055€ 1,13€ 0,60€ 071€ 083€ 038€ 034€ 049€ 092€ 0,64€ 1991€
Wl 331€ 077€ 059€ 109€ 035€ 086€ 057€ 046€ 072€ 069€ 056€ 072€ 033€ 0,18€ 0559 € 20,51 €
W] 183€ 096€ 020€ 066€ 027€ 077€ 037€ 037€ 060€ 070€ 064€ 086€ 026€ 056€ 21,07¢€
W] 204€ 111€ 061€ 053€ 035€ 034€ 096€ 024€ 052€ 057€ 040€ 061€ 069€ 21,76 €
U] 1c0€ 071€ 009€ 066€ O013€ 0,73€ 045€ 038€ 035€ 051€ 0,67€ 058€ 2234€
VBl 0coc 081€ 040€ 022€ 041€ 1,17€ 0,19€ 028€ 027€ 068€ 051€ 2285€
NERW 198€ 077€ 023€ 108€ 035€ 0060€ 031€ 037€ 038€ 0,68€ 2352€
K] (40¢ 107€ 014€ 049€ 035€ 0064€ 014€ 044€ 059€ 2412€
NPl 09c€c 077€ 040€ 046€ 035€ 056€ 040€ 056 € 2468€
WL 1 44¢ 081€ 049€ 034€ 029€ 088€ 071€ 2539€
WWEBI  053¢  068€ 030€ 006€ 029€ CAC medio 044€ 2583¢€
NERW [l0€ 091€ 051€ 0,14€ . 0,68€ 26,51€
WOE | oc 0656 073€ LTV estimado 093€ 2744¢€
Mes 19 | SRERGNIFERS LTV/CAC 108€ 2852€
Mes 20 SRS Payback Period 225€ 30,78 €
Mes 21 124€ 3202¢€
Mes 22 1,24 €  3326€
Mes 23 € 3450 €

LTV real 49,05€ 2634€ 2181€ 2334€ 2010€ 2740€ 21,41€ 1892€ 20,15€ 2335€ 2091€ 2266€ 1504€VI598€ 2216€ 2157€ 2055€ 1715€ 1957€ 19.10€

CAC real 36,00€ 2414€ 1699€ 2515€ 13,60€ 17,11€ 16,16€ 1870€ 2340€ 19,71 € 2057 € 2168€[1309€ 1298€ 1364€ 975€ 1045€ 731€ 808€ 987¢€]
LTV/CAC 136 1,09 128 093 148 160 132 101 08 118 102 105 1,15 123 162 221 197 235 242 193
n° clientes nuevos 121 167 226 253 568 386 754 595 658 804 762 776 1027 667 960 1176 882 643 931 1015
Inversién marketing 4356 € 4.031 € 3.840 € 6.363€ 7.727€ 6.606 € 12.188 € 11.128 € 15.398 € 15.843 € 15.672 € 16.827 € 13.442 € 8.656 € 13.098 € 11.464 € 9.214 € 4.698 € 7.520 € 10.018 €
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1.8 Estado de avance y proximos pasos \@ Far aday

Venture Partners

* Hitos alcanzados y capacidades probadas
— Disminucion de riesgos?

— Estructura adecuada para acelerar crecimiento?

* Situacion financiera
— Postura negociadora?
— Posible apalancamiento?

— Inversion por tramos?

* Estrategia a corto y medio plazo
— Encaja con nuestra vision y el importe requerido?

— Es el momento optimo para nuestra inversion?
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2.1 Valoracion y rentabilidad potencial \@ Far aday

Venture Partners

* Métodos de valoracion
— Multiplos + Descuento de Flujos de Caja
— Venture Capital Method
— Otros

* Mercado, mercado, mercado
— Posible negociacion y flexibilidad en valoracion

— Posibles derechos politicos que afectan a la rentabilidad

* Rentabilidad objetivo
— Global Portfolio Approach / Disciplina inversora

— Rentabilidad potencial vs. Riesgo asumido
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2.2 Co-inversion y apalancamiento
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e Beneficios de la co-inversion

— Complementariedad del analisis, conocimientos vy
contactos utiles

— Negociacion e interlocucion

— Mejora de flujo de oportunidades

* Asuncion de deuda por la empresa
— Beneficio: Crecimiento mas rapido?
— Riesgo: Hay que devolverlo!

— Confusion de muchos emprendedores...

* Due diligence inversores existentes y potenciales
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2.3 Viabilidad de la venta de las participaciones
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* Es imprescindible vender?

* Principales vias de salida:
— Venta a nuevos inversores
*  Necesidades de financiacion a futuro
*  Riesgo de dilucion implicito
— Venta a comprador industrial
*  Analisis de sinergias con posibles compradores

— Cotizacion en mercados bursatiles

* Revision operaciones en el sector



Metodologia Analisis de Proyectos — Check financiero \@q Farada

enture Par tncrs

PyG y caja mensuales histori m-10 m-11 m-12

Ventas

Costes directos

Margen Bruto
Margen Bruto (%)

Inversion Mktg
Salarios

Costes operativos

Margen Operativo

Intereses
Extraordinarios 1

Extraordinarios 2

Beneficio neto (excl. amort)

+/- Deuda
Aportaciones de capital
Capex
Caja
Checklist Comentarios
Crecimiento ventas Evaluar desgloses disponibles si varias lineas de producto o paises y entender motivos evolucién
%MB Motivos evolucién segun desglose, ideal comparar margenes con competidores
Ventas/Mktg Evolucién de la eficiencia comercial y check con calculo CAC de métricas
Salarios y burn rate Evaluacién adecuacion remuneraciéon y dimensionamiento equipo y de las necesidades financieras reales
Equilibrio operativo Ventas necesatias para cubrir burn rate promedio reciente y diferencia con actuales

Intereses ulimos 12 meses/5% Ver si posible apalancamiento excesivo

Evaluacién proyecciones Comentarios

Coherencia hipétesis de proyecc Verificar consistencia respecto a histérico (%MB; CAC o ventas/mktg; adecuacion salarios y dimensionamiento equipo). Verificar coherencia con inversién requerida.
Necesidades de financiacién — Evaluacién necesidad de rondas futuras: riesgo de diluciéon y oportunidad de desinversion

Valoracion Check si afio 3-4 de proyecciones con evolucion crefble corresponde a rentabilidad minima (descuento valoracién estimada a 38% anual; VC Method)



Metodologia Analisis de Proyectos — Evaluacion Global \@q Farada

enture Par tncrs

Nombre de proyecto
Web

Puntuacion total

Potencial de negocio
Escalabilidad y tamafio
Rentabilidad

Timing de mercado

Equipo
Educacién/ formacion
Experiencia

Motivacién/dedicacion

Competitividad
Innovacién en producto/ servicio

Ausencia de substitutos/ competidores

Viabilidad financiera
Importancia del capital en modelo

Proyecciones realistas y atractivas

Invertibilidad

Adecnacion de capital requerido

Tinting de inversion
Atractivo accionariado actual

Potencial de salida exitosa

Valoraciones

5 Excelente
3 Neutral
0 Deficiente

Comentarios

La oportunidad tiene capacidad para un rdpido creciniiento y para dirigirse a un mercado global.
E/ modelo de negocio tiene perspectivas de nudrgenes abultados respecto a ventas.

E/ producto servicio llega en un momento adecuado al mercado al gue se dirige.

Equipo con cualificaciones relevantes para el sector en el que opera.
Excperiencia previa en el campo en el que se piensa desarrollar el proyecto.
El equipo esti dedicado a tiempo pleno al desarrollo del proyecto | ha aportado capital propio para su desarroll.

Modelo/ producto/ servicio innovador y con enfogue al nsnario/ cliente final.

El mercado aiin no cuenta con competidores furertes y/ o los clientes potenciales cuentan  con soluciones menos atractivas.

El proyecto no requerird de importantes inyecciones de capital subsecuentes a la inversion inicialmente requerida.

Razonabilidad de las proyecciones financieras facilitadas y atractivo de éstas.

La demanda de capital esti plenamente justificada por el equipo promotor y representa una cantidad asequible.
La inyeccion de capital llega en un momento adecnado en la vida del proyecto.
Los socios actuales contarian con credibilidad entre potenciales inversores.

Factibilidad de la venta de la participacion a medio plazo (3-5 arios).

Principales riesgos percibidos, posibles efectos y factores mitigantes
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MUCHAS GRACIAS

Contacto: cgarcia@faraday.es



