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susiness sl - NlOMenclatura

» Un angel es un inversionista privado gque invierte su dinero
en una compania “start-up” o en otra oportunidad.

» Estas personas cuentan con un patrimonio neto de
aproximadamente €1,000,000 o ingresos por €150,000 o
mas. Son personas con alrededor de 10 afos de
experiencia en negocios.

» Los angeles pueden vestir diferentes “disfraces” como
consultores, abogados, herederos, V.P.s en marketing vy
operaciones; inclusive podrian ser hasta tu vecino.

Source: TN IESE, Financing Early—Stage Ventures: Understanding the Angel Market 3
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sl Ejemplo

» En 1976, lan McGlinn, el duefio de una tienda mecanica,
invirtid £4,000 por el 50% de participacion en un negocio al
POr menor gue su vecino estaba iniciando.

» Este negocio fue llamado “The Body Shop” e hizo ganar al
Sr. McGlinn muchos millones.

Source: TN IESE, Financing Early—Stage Ventures: Understanding the Angel Market 4
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Accumulated
Net92ﬁ1Hom1

Capital Needs

T Exit

Business
Angels

Los Angeles ayudan
allenar el gap entre
3FyVC

Seed

v

Start-up Expansion

Source: TN IESE, Financing Early—Stage Ventures: Understanding the Angel Market
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BIESE Fuentes de Financiamiento alo largo
wnessi - (@ |a vida de la compania

Ronda de Definicion Inversion promedio Quien da el dinero

Inversion

Idea Identificacion de la <€50,000 Bootstrapping
oportunidad y Friends, Family, Fools
comienzo del plan de
negocios.

Semilla Prueba de conceptoy | €20,000-500,000 Angeles individuales

(Seed) calificacion para el Grupos de angeles
capital del “Start-up”

Start-up Completo desarrollo €500,000-2,000,000 Grupos de angeles
del producto y Early-stage Venture
Marketing Capital

Primero Incio a gran escala de | €2,000,000-5,000,000 Venture Capital
la manufactura y las
ventas

Segundo Capital de Trabajo y €5,000,000-30,000,000 Venture Capital,
expansion del negocio Empresas privadas de
original colocaciones

Puente Financiamiento de 6 a | €3,000,000-20,000,000 Mezzanine Financing
12 mes para el IPO Firms, Investment

Banks, VC Firms

Ultima etapa | Mayor crecimiento y >€20,000,000 Private Equity Firms
reestructuracion del
negocio.

Source: TN IESE, Financing Early—Stage Ventures: Understanding the Angel Market
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||||B|ESE Rentabilidad potenciales en las
wnesse - [Versiones de los angeles

Andreas von Bechtolsheim fue uno de los
primeros inversionistas en la empresa
en 1998.
El Sr. Von Bechtolsheim , luego de ver la
presentacion del pre-lanzamiento de la nueva
herramienta de busqueda firmo un cheque por

$100,000 a los dos fundadores:
y , los cuales no tenian
siquiera una cuenta bancaria en la cual
depositar el dinero aportado.
Siete afios despues, la inversion del Sr.
Bechtolsheim’s en Google valia
aproximadamente medio billon de dodlares.

Source: TN IESE, Financing Early—Stage Ventures: Understanding the Angel Market
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Bu-,m r“:f, ‘":l?h m"l

Stage [RR required
MASON, HARRISON BE MARGULIS 2000 BRETTEL. JAUGEY. ROST

1994 ENJAMIN, MARGULIS 2001 2000
Seed/Start-up 32%-45% G- 100%, 31%
Development 30%% 50-60% 2%
Revenues / Expansion 23% 40-50"% 30%
Profitable / Cash-poor n.a. 30-40%% n.a.
Rapid Growth n.a 25-35% 25%
Bridge to cash out 21% 200+ 1 7%

Source: TN IESE, Financing Early—Stage Ventures: Understanding the Angel Market
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IIIIIEII S Distribucion de la rentabilidad segun
q .
ssnesseo - Otro estudio

60

Hold: 3.0 yrs.

50

UK: Overall Multiple: 2.2X
Holding Period: 3.6 years
Approx 22% IRR

40

Hold: 3.3 yrs. US: Overall Multiple: 2.6X
Holding Period: 3.5 years
Approx 27% IRR

30

Percent of Total Exits

20

10

Hold: 4.6 yrs. Hold: 4.9 yrs. Hold: 6.0+ yrs.
: 1] —
1X to 5X 5X to 10X 10X to 30X > 30X
Exit Multiples
Blue bars: U.S. % of exits in that Category
Source: Robert E Wiltbank; Willamette University 9
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@IIWESE La_ls diferencias: US vs EU, Angel vs VC in
s Millones $

European Business

European Venture

IESE Business School - University of Navarra

Capital U.S. VC U.S. Angel
Angels Network .
(EBAN) Association Investments Investments
(EVCA)
2005 $103.29 $76.25 $23,066.00 $23,100.00
2006 $118.12 $156.23 $26,612.00 $25,600.00
2007 $145.56 $145.95 $30,529.00 $26,000.00
Source: TN IESE, Financing Early—Stage Ventures: Understanding the Angel Market
, Statistics Compendium of November 2008 10
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UB1ESE Segmentacion de los Angeles
s [V @rsionistas

Four Categories of Business Angels

High Player Professional Angel
Entrepreneurial Background
-Number of own start-ups
-Mumber of own exits Low Silent Investor Hands-On Investor
Low High
Grade of Activity
-Number of current deals in portfolio
-Percentage of time invested for Angel activity
Source: IESE Note - FN-548-E Best Practices of Angel Investing: Tactics and Strategies of the Winners — 11

Adapted from Jan Bomholt, University St. Gallen, “Business Angel Investment Portfolios”
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4 II'IESE ¢, COmMo apoyan sus inversiones?

Bu-,lmcﬁ %Lhnrl

El Jugador:

“Emprendedor en Serio” — invierten si aparece una oportunidad en su entorno personal.
Tienen menos tiempo para su cartera de empresas gque otros angeles.

Tienen las puertas abiertas para las peticiones de clientes potenciales o sus socios.
El inversionista silencioso:

Tienen menos conocimiento de los negocios que los Jugadores y son relativamente
inactivos. No contribuyen activamente en la cartera, a menos que exista un requerimiento de
los clientes.

Inversorsiones de oportunidad; Grupo de Angeles; Co-inversor.
El inversionista “Hands-On”:

Consultores de gestion independientes, su funcion es co-invertir y asumir un papel activo en
la empresa. Su impacto depende de las tareas relevantes y los contactos; apoyo en
operaciones. Si existiera una friccion de poder, podrian volverse negativos.

El Angel Profesional:
Serios emprendedores y serios inversionistas la mayor parte de su tiempo .

Invierten exclusivamente en equipos de gestion excelentes sin importantes necesidades de
entrenamiento. Aprovechan sus redes para maximizar el valor de la empresa.

Source: IESE Note - FN-548-E Best Practices of Angel Investing: Tactics and Strategies of the Winners 12
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"“ﬁlESE Beneficios para los inversionistas
W55 organizados en b-to-v

Participar en la pre-
seleccion del flujo del

Experience
1 - 2 winning exit
events

negocio. A

dots
Tener la oportunidad de ;‘r’i&f‘e%;"vii:;isj o
co-invertir junto a los e oxerenced prvae
inversores privados con e
experiencia. g doais
Beneficiarse de una —
empinada curva de real e

investors

aprendizaje personal

\ 4

Hacer mas y mejores Time

ne OC | OS Classical learning curve of entrepreneurial private investors (Source: Winning
g ' ™
Angels™) 13
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s |[dea # Oportunidad!

 Determinar si unaidea es una oportunidad real de
negocio no es facil.

« Estaes laprimeratarea para:
- Un emprendedor eficaz
- Buen Inversionista

15
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v IES‘*E Marcos de Referencia

« Mercado

 Ventaja Competitiva
« Calendario (Timing)
« Escala

« Personas

e Salida

IESE Business School - University of Navarra

16



9l

|ESE

susinesssenod ] Mercado

e ¢(Existe unademanda o mercado?
- ¢, Para qué existe demanda?
- ¢, Que tan grande es el mercado?

« ¢(COmo es el cliente objetivo?

 ¢(CoOmo lacompaniallegaraalos compradores?
- ¢Como se hara la venta?

IESE Business School - University of Navarra

17



WIESE dad empi
L La oportunidad empieza con CLIENTES!

Business Schoaol

« Se debe entender el proceso de venta:
- ¢, Quién es el beneficiario?
- ¢, Quién tiene el presupuesto para el producto?
- ¢ Quién realizara la decision de compra?
- Individual, en grupo o en comité?

- ¢,Cuanto duraran los ciclos de venta?
- ¢ En cuanto construiré la venta (ventas multiples)?

18
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wiesseo - 2 \/entaja Competitiva

e ¢Queé o cudl es la ventaja competitiva?
- ¢, Qué tan fuerte es el impacto de esta?

o ¢Cual compites (competiras) en el mercado?

- ¢Como seralareaccion de los competidores?
- iNo hay que subestimar este punto!

 ¢Miventaja competitiva es sostenible?
- ¢, Qué tengo que hacer para que lo sea?

19
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wiessid - 3 - Calendario (Timing)

 ¢Estael mercado listo o preparado?
- ¢, ES muy tarde o muy pronto para mi compafia?

o ¢Cual es el status del producto o servicio?
- ¢, Que falta para que este listo?
- ¢, Se requieren avances?

- ¢, Cuanto tiempo durara? (Tiempo =dinero!!)

« ¢Cuéanto tiempo tardaré em empezar las ventas?
(Tiempo =dinero!!)

IESE Business School - University of Navarra

20
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s 4 Escala (Scale)

e /COmo o cual es el modelo econdmico?
- iCéntrese en los factores clave!

« ¢Qué tan grande puede ser mi negocio?

- ¢, Qué tan rentable podra ser?
- ¢, Que tan valioso podria ser?

« ¢(Puede el inversionista alcanzar los
requerimientos de escala?

¢Valdra la pena el esfuerzo?

IESE Business School - University of Navarra

21
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ssinessseoel - B - Parsonas

« ¢Podemos hacer funcionar el negocio?
- Es el factor mas importante!

o ¢;Tenemos el equipo correcto?
- ¢, Esta claro como vamos a llenar los vacios?
- ¢, Podremos crecer con el negocio?

e ¢Cual es nuestro objetivo?

22
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wiessio Tenga culdado...

Personas enamoradas de la tecnologia:
- Estan en desarrollo continuo
- Poca validacion al cliente
- Solo participan de una parte de la empresa

Recuerde que los reales compradores son clave!

IESE Business School - University of Navarra

23
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susiness schocl - G, Sallda

« ¢COmo salimos del negocio?

- ¢, Hay muchos compradores potenciales?
- ¢,La compaiia puede ser “OPldible” ?

 ¢Esviablelasalidaen untiempo razonable ?

 ¢Lasalidaencajacon nuestros objetivos o
metas?

- ¢, Podremos presionar para un mayor valor?

o ¢Larentabilidad minima para el inversor es
alcanzable?

24
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|ESE

susiness sl Errores Fatales

Mercado muy pequefo
Falta de seguimiento en las ventas
Competencia abrumadora.. ..

pero no dejes que te enganen!
Potencial de “cosecha” limitado

IESE Business School - University of Navarra

Muy costoso lograr un acuerdo o trato.

25
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snesseod - ] J@esafio

 Se debe distinguir entre:
- unaidea novedosay

- una oportunidad de negocio real.

 Debe decidir si el equipo puede hacerlo .

 No hay garantias.

Recuerde: jEs capital-RIESGO!

IESE Business School - University of Navarra
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wssd - Plan para un largo proceso.

 Prioridades del inversionista # tus prioridades.

 EXxigencias competitivas sobre el tiempo del
Inversor/inversionista:

- Otros negocios
- Cartera de clientes

« Ladebidadiligencia (due dilligence) y aspectos legales
puede tomar mucho tiempo, 0 no:

- La financiacion del angel puede tomar de 6 a 10
meses.

- O una horall!!

28
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Qﬁ|ESE Planifique su aproximacion alos
st nversores cuildadosamente.

 El “enfoque escopeta” rara vez funciona.
 Referencias - incluso secundarias - son |lo mejor.
* Investigue alos inversores y sus negocios.
« Enfoque y adapte su aproximacion.
e Siusted usaun intermediario, recuerde:

Solo el emprendedor puede llegar a un acuerdo!

29
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s Perseguir todas las pistas.

 Larecaudacion de fondos en un trabajo atiempo
completo!
 Siempre tener la mayor cantidad de posibilidades
activas:
- La creacidon de redes o contactos es
fundamental.
- No dejes pasar ningun contacto.
- Convierte rechazos en referencias.

 Determinacion y persistencia son clave.

30
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IESE Debes estar preparado para cualquier
swinesschocl - Aregunta.

« Conoce completamente tu negocio.

e Se claro respecto alos factores clave.
 Escribe tu mismo el plan de negocios!
« Conoce los numeros al detalle.

« Pueden haber preguntas que no te esperabas y
gue no hayas preparado.

31
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HIII’lESE Se e—No te esco das ante
swiesssoc preguntas dificiles.

 El inversionista sera tu compafero:
- Debe haber confianza mutua.

 El proceso de decision de inversion es largo:

- El proceso de “due dilligence” se encargara de
descubrir los asuntos dificiles.

 No trate de ocultar las deficiencias de la empresa o
del equipo:
- Sepa como lidiar con ellas.

- Este preparado con un plan de accion...

32
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susiness sl ECl@ un vistazo alos inversores

 Dos tipos de inversores:
- Los que quieren el deal,
pero no necesariamente ati.
- Los que quieren apoyar ati.
« Hable con los emprendedores que ha financiado sobre:
- ¢, Como han agregado valor?
- ¢.COmo reaccionaron cuando las cosas iban mal?

 Recuerda: Ellos seran tus compairieros!

33
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swiessd- S@ culdadoso con la negociacion

« Tome especial atencion a los detalles.

 Establezca sus limites . ..
Pero no sobre-negociar.

 Recuerde un sabio consejo:

“La persona o empresa que usted recibe como
Su inversor es mas importante que el precio”

e Confie en sus instintos.

34
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swiessod - Jt1lIce asesores experimentados

« Los documentos legales son complejos.

 Laestructurade financiacion y sus términos pueden
afectar a la compaiiia, al emprendedor y a la salida.

* No es el momento para entrenar a alguien en inversiones:

- Experiencia en inversion es costosa. . .
pero vale la pena.

e Leacuidadosamente todo usted mismo!

IESE Business School - University of Navarra

35
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swiessod - Slga buscando alternativas!

 Los inversores siguen con el proceso de
diligencia debida hasta el cierre.

 Las ofertas pueden desmoronarse en el ultimo
momento.

 Es dificil parar y luego volver a iniciar
conversaciones.

« Empezar desde cero otra vez es dificil.

* “El juego no haterminado hasta que se haya
terminado.”

- Sea persistente.
- No se rinda.

36
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Sourc- Evaluati Valu- Structur- \\ Negotiat- \\ Support- Harvest- \ €
ing ng ing ing ing ing ing
Buscar : “ ”
Evaluar Valorar Estructurar Negociar Soporte  “Recolectar
Fuentes
Cosechar
Source: IESE Note - FN-548-E Best Practices of Angel Investing: Tactics and Strategies of the Winners 38
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Las mejores practicas — evaluar:
IESE VENTAS!!!

Factor clave #1 incluye al mercado y las ventas:
- ;Quien es el cliente?
- ¢, Es el mercado lo suficientemente grande?
-, Como se realizan las ventas actualmente?
- . Cuanto tardara hacer crecer las ventas?

- ¢, Tienen una ventaja sostenible?
- ¢, Como se lidiara con los competidores?
.Y mas...

IESE Business School - University of Navarra
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|l'|ESE Las mejores practicas — evaluar: EQUIPO

Bu |m ‘-‘: %Lhnrl

Factor clave #2 incluye al equipo:
- ¢, Qué tan fuerte es el CEO?

- ¢ Qué tan bueno es el resto del equipo?

- ¢, EXisten graves deficiencias en el equipo?
- ¢, Seran capaces de resolverlas o afrontarlas?

- ¢, Seran buenos comparferos con el inversionista?
.Y mas

40
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Percent of Exits

1]} 3
9l

70

60 -

50 -

40 |

30 A

20 -

10 -

Source: Robert E Wiltbank; Willamette University

e la penalll

|ESE Las mejores practicas — evaluar: Vale

Median: 20 hours

26% involved over 40 hours

Overall Multiple for High Diligence 5.9X (4.1years)

Overall Multiple for Low Diligence 1.1X (3.4 years)

<1X 1X to 5X

5X to 10X 10X to 30X > 30X
Exit Multiples

41
B Low Diligence B High Diligence
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wiessiod @S mejores practicas — valorar: reglas

— 10 veces el dinero
— $3m “limit rule of thumb”: Howard Stevenson
— $1-2m estandar de Angeles:

« Menor de $1mm, no es sofisticado o no promete
un progreso.

« Mayor de $2mm, es mas atractivo, realmente
preparados para el capital riesgo

42
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wiessiod @S mejores practicas — valorar: reglas

— Método de Berkus/Morbitzer:

« Dave invierte $1mm para una idea de sonido, un
prototipo, un tablero de calidad y cualquier ventas
existentes, asi como $1-2m por un equipo de
gestion de calidad.

 Holger, un Angel aleman, tiene una formula similar
gue se describe “Winning Angels”

43
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M) . as mejores practicas - apovo:
an [ESE - J P POy
ssinesschocl - D] f@rentes estilos

— Silencioso — inversionista puramente financiero, no
se involucra

— Fuerza reservada — listos, dispuestos y capaces de
ayudar, pero no regularmente

— Miembro del equipo — muy activo, cumple un rol
funcional a medio tiempo o tiempo completo.

— Lider — el inversionista mas activo, seguimiento de
la inversion

— Entrenador —aconseja mas como un mentor que
como un seguidor de la inversion.

— Control Inversor — un inversor que, en esencia,
recoge o tiene el control.

44
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ssnesseod - SOlO NUMEros

DETERMINANTES DE VALOR |

« NUmeros:
Historial comercial de la empresa
Calidad / estabilidad de los numeros
Previsiones de la empresa
Comparables

 Contexto:
Panorama de la Industria
Perspectivas econdmicas generales
Clima regulador
Evaluacion de la gestion

IESE Business School - University of Navarra

B IESE Las mejores practicas — valorar:

no
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1) . as mejores practicas — valorar:
an [ESE -2s Mejores p
swessod 5 QUIEN tiene el control?

DETERMINANTES DE VALOR I

 Tiempo/Calendario (Timing):
Tendencias en el mercado de valores
Tendencias en el mercado M&A
Etapa de desarrollo de la empresa
Ciclo industrial

 Motivos:

Los objetivos de los inversores y el “timing”
Objetivos de la gestidon
Las presiones sobre las diferentes partes

Compradores estratégicos vs. compradores
financieros

a7
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1) L.as mejores practicas — valorar: El
an |[ESE J P
wiesssi )FOCES0 es la clave!

DETERMINANTES DE VALOR Il

 Proceso:
% de la compaiiia para “la venta”
Numero de partidos verdaderamente interesados
Posibilidad de vender "valor" de la empresa

48
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