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Resumen:

Si bien existe un amplio abanico de metodologias de valuacion, se destacan numerosos
interrogantes al momento de llevar a cabo su aplicacion a empresas identificados por la
literatura como startups. En este trabajo partimos de la siguiente hipétesis: junto a los
factores financieros o cuantitativos, los inversores ponderan factores no financieros o
cualitativos al tomar sus decisiones de inversion en startups. Como objetivo, hos hemos
propuesto definir una metodologia de valuacién para startups radicadas en Argentina,
que permita dar cuenta, en alguna medida, del impacto de factores cualitativos.
Realizamos un andlisis de las principales metodologias existentes, y definimos y
justificamos una propuesta para valuar startups en Argentina. Incorporamos el
tratamiento correspondiente para incorporar particularidades del pais. Cerramos el

trabajo con la aplicacion de la metodologia propuesta al caso real, la startup Sensify.
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A startup is a team of people on a mission.

Peter Thiel

1(2014 p. 119)
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INTRODUCCION

Koller, Goedhart y Wessels (2010 p. 3) plantean que “value is the defining dimension of
measurement in a market economy”. Los inversores compran activos con la finalidad de
que su valor crezca en el tiempo y puedan obtener una ganancia que les compense el
riesgo asumido. Ahora bien, la medicion del valor mantiene una relevancia destacada,
pero no esta exenta de controversias, principalmente, en determinados segmentos de

empresas.

Si bien existe un amplio abanico de metodologias de valuacién, se destacan humerosos
interrogantes al momento de llevar a cabo su aplicacion a empresas identificados por la
literatura como startups. En palabras de Botello Velasco y Gonzalez-Bueno (2019 p. 16)
“surge una nueva inquietud cuando el tipo de empresa que se pretende valorar no
encaja dentro de la definicién tradicional de empresa, pues sus caracteristicas le hacen
tener diferencias importantes que afectan la medicion del valor”. En sentido similar,
Ramsinghani (2014 p. 260) es contundente al afirmar que “Valuing an early-stage

company is a hebulous exercise — an art form at best”.

Todo ello, ha derivado en diversas vertientes de investigacion, dentro de la bibliografia
especializada: una, indaga sobre los factores caracteristicos de estas empresas que
reportan valor para los inversores (Gompers, Gornall, Kaplan y Strebulaev 2020; Kaplan,
Sensoy y Stromberg 2007; Miloud, Cabrol y Aspelund 2012; Prinz 2013; Siervers,
Mokwa y Keienburg 2013; entre otros); otra, estudia y propone nuevos modelos y/o
adapta modelos tradicionales de valuacion al segmento de startups (Berkus 2009;
Damodaran 2009; Payne 2011; entre otros). En ambos casos, junto a propuestas
metodoldgicas que se basan en factores financieros o cuantitativos, muchos modelos
de valuacién e investigaciones plantean la relevancia de factores no financieros o

cualitativos como determinantes de valor para los inversores.

Habida cuenta de que las startups representan un gran desafio a la hora de seleccionar
las herramientas adecuadas para llevar adelante su valuacion, en los ultimos afios, este
problema ha comenzado a atraer la atencién de investigadores de diversas latitudes,
(tal como lo sustentaremos en los préximos apartados de este escrito). No obstante los
trabajos realizados, consideramos que aun queda mucho por explorar en este terreno.
De alli, nuestro interés por abocarnos al estudio de esta problematica. Entendemos que
el incipiente campo centrado en las startups plantea ain numerosos retos a los

investigadores.



Partimos de la siguiente hipotesis: junto a los factores financieros o cuantitativos, los
inversores ponderan factores no financieros o cualitativos al tomar sus decisiones de

inversion en startups.

Como obijetivo, nos hemos propuesto definir una metodologia de valuacion para startups
radicadas en Argentina, que permita dar cuenta, en alguna medida, del impacto de

factores cualitativos.

Entendemos que sumamos valor al campo de las finanzas, por diversos motivos.
Primero, el segmento de empresas bajo analisis ha mostrado gran dinamismo a lo largo
de los Ultimos afos, con expansion de la industria de los fondos de Venture Capital.
Segundo, la existencia de un amplio nUmero de metodologias de valuaciéon no esta
exenta de controversias sobre la conveniencia de las herramientas a utilizar en este
sector, el cual presenta sus particularidades. Y, tercero, entendemos que el hecho de
poder definir una metodologia de valuacibn comuan, que permita a emprendedores e
inversores unificar un punto de partida desde el cual llevar adelante las negociaciones,

facilitara los procesos de inversién y financiamiento.
Hemos organizado este trabajo de la siguiente forma:

Primero, planteamos definiciones de términos claves, para delimitar el campo de

estudio.

Segundo, analizamos y ponemos en relevancia el segmento de startups y la industria
de los fondos de Venture Capital, asi como el crecimiento reciente en el mundo y en

Argentina.

Tercero, analizamos la importancia de los factores no financieros o cualitativos, que
aportan valor para los fondos de Venture Capital, al ser entendidos como factores que
conllevan al éxito de las startups, relevados en distintos trabajos. En este punto,
focalizamos en dos vertientes: trabajos que testean hipétesis en base a relevamientos
y entrevistas o0 encuestas a practicantes de la industria; y aquellos que aplican técnicas
cuantitativas (estadisticas 0 econométricas) sobre muestras de startups, para identificar

los factores no financieros mencionados.

Cuarto, detallamos las principales metodologias de valuacion propuestas para startups,
tanto las que derivan de modificaciones de metodologias “tradicionales” como los
desarrollos “no tradicionales”. Se exploran tanto las que se basan en factores financieros

o cualitativos como las que se basan en factores no financieros o cuantitativos.



Quinto, en base a las propuestas analizadas, definimos y justificamos una propuesta
para valuar startups en Argentina. Incorporamos el tratamiento correspondiente para

incorporar particularidades del pais.
Sexto, realizamos una aplicacién practica de valuacion, a la startup Sensify.

Entendemos que nuestro trabajo constituye una primera propuesta, que podra ser
utilizada como punto de partida en futuras investigaciones, con fin de ser perfeccionada

y complementada.

1. DEFINICIONES
1.1. STARTUPS. PARTICULARIDADES

Nuestra investigacion, en lo que hace a la definicion de las startups, tiene como sustento

un conjunto de teorizaciones previas, realizadas por reconocidos especialistas.

Como una primera aproximacion a las caracteristicas que diferencian nuestro objeto de
estudio respecto a otro tipo de empresas, podemos partir de la definicion que aportan
Steve Blank y Bob Dorf, reconocidos por ser referentes en la teméatica. Los autores (2016
p. 29) sefalan que “Una startup es una organizacion temporal en busca de un modelo
de negocio rentable, que puede repetirse y que es escalable”. A la vez, destacan que
este escalado requiere inversiones de capitales de riesgo para apuntalar la rapida

expansion, en un mercado que apunta a millones de consumidores.

Paralelamente, bajo la caracterizacién realizada por Eric Ries (2011 p. 14), desarrollador
de la metodologia de trabajo conocida como Lean Startup, estas empresas constituyen
“a human institution designed to create new products and services under conditions of

extreme uncertainty”.

En sentido similar, Botello Velasco y Gonzalez-Bueno (2019 p. 17), en un exhaustivo

andlisis comparativo frente a empresas tradicionales, definen a las startups como:

“una empresa de reciente creacion o en sus etapas iniciales, que busca desarrollar un
nuevo producto o servicio bajo la premisa de la innovacion disruptiva, cuyo fin es el
aprovechamiento de océanos azules o mercados en areas que no estan explotadas en
la actualidad, y que generan oportunidades de crecimiento rentable y sostenido a largo
plazo, aprovechando la revolucion tecnoldgica para crear modelos de negocio

escalables, repetibles y rentables”.

Estos autores, ademas, destacan una alta tasa de fracaso en los primeros 4 afios, la
cual rondaria el 50% (p. 25). En linea similar, segun un relevamiento sectorial realizado

por Deustch (2017) para distintos sectores, la tasa de supervivencia (considerando 5
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afos, entre 2011 y 2016) rondaria entre 45% y 60%. NUmeros similares se desprenden

de los datos del U.S. Bureau of Labour Statistics.

Figura 1. Porcentaje de Empresas que sobreviven

Fuente: U.S. Bureau of Labour Statistics, https://www.bls.gov/bdm/entrepreneurship/entrepreneurship.htm

En tanto, desde una perspectiva operativa y financiera, Smith y Smith (2019 p. 27)
identifican a la etapa de startup, dentro del ciclo de vida de las empresas, como aquella

donde:
e Se adquieren instalaciones y quipo para producir el producto.

e Se contratan empleados y se invierte en marketing para impulsar la

comercializacion.
e Aumenta el capital de trabajo.
¢ Comienzan a registrarse ingresos por ventas.
e Seincurre en ingresos netos negativos.
e Los flujos de fondos suelen ser negativos.

Consideramos que esas definiciones pueden complementarse con la caracterizacion
realizada por Damodaran (2012 y 2018). El profesor de la Universidad de Nueva York
identifica a las startups como empresas muy jovenes, con predominio de escasos 0
nulos ingresos por ventas y pérdidas operativas. Asimismo, también lleva adelante un
abordaje en perspectiva, que puede interpretarse como el ciclo de vida de una firma,

como se desprende del siguiente cuadro:



Figura 2. Startups y ciclo de vida de las empresas

Revenues

Start-up companies Second-stage companies
Small revenues Growing revenues
Increasing losses Declining losses

Eamings ——3»

Fuente: Damodaran 2018.

Tomando como base al aporte de los autores repasados, entendemos que podemos

sefialar las siguientes caracteristicas, que permiten delimitar el segmento de empresas

que pueden identificarse startups:

e Organizacién que se encuentra en etapa inicial de desarrollo de un producto o

modelo de negocios.
e Corta o nula historia de operaciones.
e Ingresos por ventas escasos 0 nulos.

¢ Resultados operativos bajos, nulos o negativos.

¢ Inversiones destinadas, principalmente, al desarrollo del producto y del modelo

de negocio.
e Vinculacion a las tecnologias de la informacion, generalmente.

e Operacion en un contexto de gran incertidumbre.



e Significativo potencial de ganancias a futuro, dada la escalabilidad de las

operaciones.

¢ Baja tasa de supervivencia.

Como veremos mas adelante, estas particularidades imponen dificultades especificas
en el proceso de valuacién y dan origen a controversias sobre la conveniencia de los

métodos a aplicar.

1.2. LOS FONDOS DE VENTURE CAPITAL COMO FUENTE DE FINANCIACION DE
STARTUPS

Las particularidades destacadas de las startups, entre las que se encuentra la ausencia
de historia y balances, ha impulsado la busqueda de financiamiento a través a través de
alternativas que podriamos caracterizar como “no tradicionales” (frente a las

“tradicionales”, como podrian ser créditos bancarios o negociacion publica).

Entre las principales opciones de financiamiento publicas y privadas, Smith y Smith
(2019 p. 38) destacan: fuentes propias, familia y amigos (conocido como FFF, segun
siglas en inglés); programas del gobierno; aceleradoras e incubadoras; crowfunding;

inicial coin offerings (ICO); inversores angeles; y fondos de Venture Capital, entre otros.

En este trabajo centramos particular foco en los fondos de Venture Capital, dada la
expansion reciente en nuestro pais?. Los mismos constituyen una importante
contraparte de financiamiento de las startups, mediante equity. Se trata de aportes, a

cambio de participacién accionaria.

En términos generales, podemos definir a los fondos de Venture Capital como fondos
de inversion, organizados por firmas de Venture Capital. Las mismas se conforman a
través de distintos regimenes societarios y gerencian el fondo, siendo responsables de
la seleccionar las inversiones a realizar, trabajar junto a los emprendedores
(asesoramiento, seleccion de personal, etc.) y realizacién de los retornos (conocido por
la literatura como estrategia de “exit” o “harvesting”). En palabras de Ramsinghani (2014
p.3), “A VC’s profession is driven by three primary functions: raise the venture fund, find

investment opportunities, and generate financial returns”.

En cuanto a la estructua, los fondos estan dirigidos por un socio general (general

partner), o administrador. Como aproximacion, podemos tomar la siguiente referencia:

2 En el apartado siguiente, aportamos los datos que sustentan esta afirmacion.
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Figura 3. Estructura de los fondos de Venture Capital

Fuente: Smith y Smith (2019 p. 95).

La realizacion de los retornos, tiene lugar a través de salida en oferta publica de las
empresas en el portafolio, la adquisicion o la liquidacion de las mismas.
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Los fondos de Venture Capital, se enmarcan dentro de lo que suele denominarse como
capital privado, es decir, inversiones en equity por fuera de mercados

institucionalizados.

Las firmas de Venture Capital hacen foco en nichos especificos de mercados, de alto
riesgo, con gran potencial de un crecimiento acelerado, de forma que las startups

representan un segmento atractivo para colocar fondos.

Quienes invierten en los mismos, suelen ser instituciones o inversores sofisticados y

experimentados, dado el riesgo que conllevan.
Estos fondos, generalmente, tienen una vida de 10 afios.

En esta instancia, vale destacar la existencia de un proceso de negociacién entre los
emprendedores y los gestionadores de estos fondos. En este punto se enmarca el
objetivo de nuestra investigacion, ya que entendemos que contar con una metodologia

comun de valuacion puede aportar previsibilidad en estos procesos.

2. EL AUGE DE LAS STARTUPS

La expansion de la cultura emprendedora, las politicas publicas de fomento, los cambios
en las estructuras productivas y las nuevas tecnologias de la informacion, han permitido

la proliferacién de empresas innovadoras con alto potencial de crecimiento.

Los avances tecnoldgicos posibilitaron el establecimiento de compafiias en internet.
Esto permitié a los emprendedores colocar sus ideas, productos y proyectos, escalando
en mercados nacionales y globales, con bajos costos de inversién y gran potencial de

futuras ganancias.

Este conjunto de empresas ha ganado gran atencién en los ultimos afos. Desde la
OCDE (2016 p.2) han destacado que, “pese a que California sigue siendo la cuna de las
startups disruptivas a nivel mundial, hoy numerosos paises cuentan con una cultura
emprendedora en expansion”. Ademas, se ha sefialado que, conjuntamente con estas
empresas, ha tenido lugar una expansion de una industria de capital de riesgo (Venture

Capitals).

Argentina no ha quedado al margen de esta tendencia mundial. En base a datos de
AngelList®, consultados en enero de 2019, se identificaron 1.200 startups. De forma que,

este tipo de empresas se habrian duplicado a lo largo de tres afios, si tomamos la

3 AngellList es una plataforma online, a través de la cual las startups pueden recaudar fondos y contratar
personal. El sitio se puede visitar en https://angel.co/.
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consulta que habia realizado la OCDE en 2016, a la misma base de datos. Entre los
casos de éxito mas conocidos de Argentina, se destacan Mercado Libre, Globant,
Despegar, OLX y AuthO.

Con respecto a la realidad de nuestro pais, se destaca que este crecimiento ha estado
acompafado por diversas politicas publicas destinadas al fomento de la cultura
emprendedora y al desarrollo de la iniciativa privada. Por una parte, desde el Ministerio
de Produccién, se han puesto en marcha programas de subsidios y créditos blandos
destinados a emprendimientos innovadores. Por otra parte, se promulgé la Ley de
Emprendedores (27.349), que cred un nuevo tipo societario: las Sociedad por Acciones
Simplificadas. Este nuevo formato, ha permitido la creacion de empresas por acciones,
bajo un régimen de informacién simplificada, con estructuras administrativas de menor

complejidad y costos que las sociedades anénimas.

Conjuntamente, se ha desarrollado un ecosistema de instituciones de la sociedad civil
gue, a través de incubadoras o aceleradoras, bridan soporte adicional al establecimiento
y escalado de estas empresas.

Por otra parte, este segmento ha ganado interés por parte de inversores locales. En este
sentido, desde la Asociacion Argentina de Capital Privado, Emprendedor y Semilla
(2020), han sefnalado que la magnitud de los fondos que han encontrado destino en la
financiacién de este tipo de empresas ha continuado “activa y dinamica”, aun en tiempos
de pandemia. En este sentido, la industria de Capital Privado, en su conjunto, habria
alcanzado cerca de U$S 547,2 mill. en 2020.

Figura 4. Montos Industria Capital Privado

Montos Industria Capital Privado
(PE | VC | Seed) en Argentina
USD Millones
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Fuente: ARCAP (2020).

Vale destacar que, del total mencionado para 2020, el 63,4% correspondi6 a la industria
de fondos de Venture Capital.

Claramente, el fendmeno de la proliferacion de startups en Argentina conlleva particular
interés en el ambito de las finanzas. Estas empresas, con gran potencial de ganancias
aparecen como una alternativa atractiva de inversién para un segmento especializado
de inversores. Pero, dada la ausencia de consenso entre practicantes y las deficiencias
que presenta la literatura especializada en cuanto a metodologias de valuacién de este
tipo de empresas, entendemos oportuno avanzar en la definicion de lineamientos para

valuar este segmento, considerando las particularidades del mercado argentino.

3. FACTORES NO FINANCIEROS Y VALUACION

En Finanzas, son ampliamente conocidos los modelos de valuacién que ponderan y
destacan aspectos financieros o cuantitativos (como flujos de fondos, tasas, riesgo,
ratios financieros, probabilidades, etc.), tales como los vinculados a la familia de flujo de
fondos descontados, opciones reales, valuacién por comparables, etc. Amplio
tratamiento de los mismos puede encontrarse en los textos de Berk y De Marzo (2008),
Brealey, Myers y Allen (2015), Damodaran (2012), y Koller, Goedhart y Wessels (2015),

entre otros.

Pero, segun Feld y Mendelson (2019 p. 52), “VCs take into account many factors when
deciding how to value a potential investment. Some are quantifiable while others are
completely qualitative.” Partiendo de esta idea, en este apartado, nos proponemaos poner
en relevancia posibles factores cualitativos que sean considerados de impacto en el
valor, performance o éxito de las startups, para los fondos de Venture Capital. Partiendo
de la exploracion de trabajos aplicados, de otros paises, entendemos que se trata de un

primer paso de apoyo en nuestra hipotesis.

En el plano académico, una corriente vinculada al estudio de la valuacién de startups,
con diversos enfoques no unanimes, busca indagar sobre elementos de estas firmas
gue son ponderados positivamente y valorados por los fondos de Venture Capital al
momento de tomar decisiones de inversion. Dentro de este grupo de trabajos, se analiza
la importancia de factores que pueden aportar un mejor desempefio de la firma, mayor
rentabilidad, aumentar la probabilidad de supervivencia o influir positivamente en los

resultados que pueda alcanzar.
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Dentro de esta linea, se aprecian dos grandes enfoques metodolégicos. Por una parte,
se destacan trabajos que testean hipétesis y brindan relevamientos en base a
entrevistas 0 encuestas a practicantes de los fondos de Venture Capital. En tanto, otra
vertiente investigativa, aplica técnicas cuantitativas (con base en estadistica o
econometria) sobre muestras de startups y rondas de inversion, para identificar los

factores no financieros mencionados.

Todos estos trabajos, ponen en relevancia que los fondos de Venture Capital, en
distintos paises del mundo, ponderan factores que podrian calificarse como cualitativos

o no financieros (Prinz 2012 p. 10).

Investigaciones basadas en encuestas:

Dentro de la linea de trabajos que exploran los factores cualitativos relevantes para los
fondos de Venture Capital, se inscribe el de Prinz (2013). El autor testea 39 hipétesis*
sobre posibles determinantes de valor en startups, utilizados por practicantes de la
industria. Los agrupa en 4 “dominios”: miembros del equipo, techologia, mercado y flujos
de fondos. A través de la validacién de 34 de las mismas, corrobora la importancia que,
en este tipo de empresas, los inversores asignan a factores cualitativos vinculados a los

miembros del equipo, la tecnologia y el mercado.

Segun los hallazgos de su investigaciéon, los “dominios” cualitativos (miembros del
equipo, tecnologia y mercado) tendrian un peso relativo del 85% en la valoracién de
startups en estadios tempranos. Y, en particular, la categoria vinculada a los miembros
del equipo seria la mas relevante, en cuanto a la importancia relativa frente a las demas.
Dentro de la misma aparece: educacién de los miembros, experiencias profesionales
pasadas, experiencias anteriores en otras startups, heterogeneidad funcional de los
miembros, personalidad y valores, y relacionas profesionales previas entre los

miembros, entre otros.

De esta forma, Prinz pone en evidencia la importancia que (la calidad) de estos factores
revisten para los fondos de Venture Capital, al momento de seleccionar startups para

invertir.

En linea similar, con un estudio basado en encuestas, aparece el trabajo de Gompers y
et al. (2020). Entre otros aspectos examinados, los autores identificaron que los VC, al
seleccionar inversiones, asignan gran importancia al equipo de la startup. Segun

sefialan, el 95% de los fondos relevados lo consideran como un factor importante, y el

4Ver detalle de las mismas en el Anexo I.
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47% lo consideran como el factor mas importante. Entre otros factores relevantes,
destacaron la importancia de cuestiones vinculadas al negocio (modelo de negocios,

producto y mercado, entre otros).

Ademas, un dato no menor, surgido del mismo trabajo de los autores mencionados, y
que demuestra la estrecha vinculacion entre los factores que determinan las decisiones
de inversion y los factores que son considerados como determinantes del éxito de las
startups, es que los fondos de Venture Capital habrian manifestado de forma
practicamente unanime, una vinculacién directa entre la calidad de equipo y el éxito de

la empresa.

Claramente, estos trabajos ponen en evidencia la responsabilidad que asignan los
fondos de Venture Capital a los factores no financieros o cualitativos, como fuentes de

valor, asi como en relacion al éxito o fracaso que puedan alcanzar las startups.

Investigaciones basadas en andlisis cuantitativos:

Dentro de la linea, que indaga sobre los factores no financieros o cualitativos mediante
el uso de herramientas estadisticas o econométricas, se inscriben mudltiples

producciones (Miloud et al. 2012; Siervers et al. 2013; y Kaplan et al. 2007; entre otros).

Comenzando con los hallazgos de Miloud et al. (2012), se pone en relieve la importancia
de distintos aspectos vinculados a la estructura de la industria, recursos internos y las
redes externas de las startups, en la valoracién que hacen de los fondos de Venture
Capital y su vinculacién con el éxito de tales empresas. En cuanto a los elementos
vinculados a recursos internos, testearon: experiencia de los fundadores en la industria,
experiencia previa en management, experiencia previa en startups y

complementariedad de los miembros del equipo.®

A través del andlisis de 184 rondas de inversiones de fondos de Venture Capital, donde
muchas de las variables se incorporaron como dummies, encuentran respaldo para las
hipotesis testeadas. De esta forma, han validado la importancia de factores no
financieros o cualitativos, en particular, aquellos vinculados a las caracteristicas del

quipo, en la valoracién que hacen los inversores.

En una linea similar, podemos sumar el trabajo de Sieveres et al. (2013), quienes
identifican la relevancia de factores no financieros, en base a una muestra de 208
inversiones de fondos de Venture Capital. En el mismo, llegan a determinar la

importancia de elementos vinculados a: caracteristicas de la empresa (como el nimero

5> Ver detalles sobre las variables y el modelo en el Anexo Il.
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de patentes, la existencia de un prototipo desarrollado, existencia de primeros clientes),
y del equipo (nimero de miembros del equipo, nivel de educacion del CEO, experiencia

previa del CEO, experiencia previa en otras startups)®.

Conclusiones sobre los hallazgos en torno a la relacion entre factores no

financieros, valor, éxito y supervivencia de las firmas:

De la literatura repasada, podemos resumir una serie de factores no financieros o
cualitativos, que aparecen como comunes en los distintos trabajos, y que resultarian
relevantes para en relacion a su impacto positivo en el éxito de las startups, y la

valoracién por parte de los fondos de Venture Capital. Asi, podemos destacar:

e El equipo:
o Complementariedad técnica/profesional
o Nivel de estudios
o Experiencia previa en gestion
o Experiencia previa en startups
o Experiencia previa en la industria/mercado
e Laempresa:
o Modelo de negocios
o Existencia de prototipo desarrollado
o Existencia de primeros clientes
e La estructura de la industria/mercado:
o Perspectivas de crecimiento
o Tamafio

o Diferenciacion de los productos

Todo lo desarrollado en este apartado, abona el devenir de nuestra investigacion en dos
sentidos. Primero, corrobora nuestra hipotesis, al poner en evidencia que los fondos de
Venture Capital asignan importancia a elementos no financieros o cualitativos al tomar
decisiones, al ser considerados elementos claves que potencian el éxito de las startups.
Y, segundo, entendemos que el desarrollo precedente aporta respaldo empirico a los
modelos de valuacion que intentan incorporar factores no financieros o cualitativos, que

presentaremos a continuacion.

6 Ver detalles sobre las variables y el modelo en el Anexo Ill.
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4. METODOLOGIAS DE VALUACION Y STARTUPS

El objetivo propuesto en nuestra investigacion se vincula estrechamente a las
metodologias de valuacion de empresas. En finanzas corporativas, existe un exhaustivo
desarrollo sobre el origen del valor y las metodologias de valuacién empresas, activos
y proyectos (Berk y De Marzo, 2008; Damodaran, 2012, 2018; Koller, et al., 2015;

Wabhlen, et al., 2011; por mencionar algunos).

Pero, en el marco de la valuaciéon de startups, ha tenido lugar la proliferaciéon de una
corriente de propuestas “alternativas”, las cuales parten de fuertes criticas a los métodos
“tradicionales” /. Como fuentes que trabajan o analizan esta linea, pueden citarse:
Berkery 2008; Botello Velasco y Gonzélez-Bueno 2020; Carver 2012; Ramsinghani
2014; Smith y Smith 2019. A la vez, dentro de estas metodologias que se alejan de los
caminos tradicionales, podemos realizar una subclasificacion: a) metodologias basadas
en factores financieros o cualitativos; y b) metodologias basadas en factores no
financieros o cualitativos. Dentro de las primeras, se destacan Venture Capital Valuation
Method y First Chicago Method. Entre las segundas, aparecen el método de Berkus y el
Scorecard, entre otras.

Haciendo eco de las criticas y de los inconvenientes que plantea la valuacion de
startups, partidarios de metodologias “tradicionales” (valuacion intrinseca por flujo de
fondos descontados, opciones reales y mudltiplos comparables) han desarrollado
multiples propuestas y modificaciones sobre estas herramientas, para facilitar su
aplicacion a este tipo de empresas. Por ejemplo, en lo que hace al método de flujo de
fondos descontados, se destacan los trabajos de Damodaran (2018), Festel et al. (2013)
y Salicka Dussatkova y Zinecker (2016), entre otros. Estas propuestas calculan,
principalmente, el valor a partir de factores financieros o cualitativos, incorporando

modificaciones que intentan dar cuenta de factores de caracter cualitativo.

A continuacion, analizamos las principales propuestas.

4.1. VENTURE CAPITAL VALUATION METHOD

Esta metodologia se inscribe dentro del segmento que podriamos calificar como

“alternativo” y surge del trabajo seminal de Sahiman y Scherlis (1987).

7 Botello Velasco y Gonzalez-Bueno (2020) distinguen entre metodologias “tradicionales” y “alternativas”.
De esta forma, se intenta diferenciar entre las propuestas convencionales de libros de texto de finanzas y
aquellos desarrollos focalizados a la aplicacion a startups.
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Segun Damodaran (2018 p. 270), esta propuesta puede resumirse en cuatro etapas:

o Estimar las ganancias esperadas en un momento futuro determinado (2 a 5
afos), generalmente, en linea con el momento en que el fondo inversor buscara

realizar el exit.

e Elvalor al momento futuro (n) es determinado por un multiplo como puede ser el

P/E de firmas que se negocian del sector: 8
Valor Equityn=ganancias proyectadas, x (P/E) proyectadon,

e El valor estimado al momento del exit se descuenta a una tasa de retorno
objetivo, establecida por el inversor. La misma incluye riesgo percibido en el
negocio y la probabilidad de que la firma no sobreviva.

Valor Equityo= Valor Equity./(1+tasa de retorno objetivo)"

e Se calcula la participacion accionaria que tendra el inversor, en base a los fondos
aportados y el Valor Equityo. En este punto, resulta relevante destacar que en el
rubro se suele realizar una distincién entre lo que se conoce como pre-money
valuation y post-money valuation. Este dltimo valor esta dado por el Valor

Equityo.
Participacién del inversor %=(fondos aportados/ pre-money valuation)%
Pre-money valuation= Post-money valuation — fondos aportados

El profesor Damodaran (2018 p. 272), uno de los criticos en lo que hace a la aplicacion
de este tipo de modelos, destaca algunos inconvenientes. Por una parte, sefiala que el
valor proyectado suele estar mas bien sujeto a las negociaciones entre las partes que a
elementos serios de estimacion. Otra deficiencia estaria dada por el hecho de que esta

metodologia intenta “saltear” la estimacion de los datos operativos, utilizando multiplos.

Por otra parte, Botello Velasco y Gonzalez-Bueno (2020 p.60), sobre este método,

sefalan la dificultad de encontrar comparables.

En tanto, Smith y Smith (2019 p. 363) afirman: “...we regard the VC Method as more of

a device for negotiating with the entrepreneur than a reliable valuation method.”

8 Puede utilizarse un procedimiento similar, a partir de los ingresos y el ratio EV/ventas, para firmas con
ganancias negativas o nulas al momento del exit.
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4.2. FIRST CHICAGO METHOD

Esta metodologia toma el nombre del Frist Chicago National Bank, donde en los “70s,

fuera desarrollado por un grupo de especialistas en equity de dicha institucion.

Segun la caracterizacion realizada por Smith y Smith (2019 p. 380), este método se

basa en la utilizacion de escenarios ponderados por probabilidad de ocurrencia. Se

podria considerar como una extension del método de flujo de fondos descontados.

Generalmente se desarrollan tres escenarios:

Exito: esta vinculado a la proyeccion mas optimista, generalmente en linea con

los prondsticos del emprendedor.

Lateralizacion (sideways): performance moderada del emprendimiento, donde el
proyecto languidece sin alcanzar un escenario de alto valor. Si bien, los

inversores logran obtener un retorno razonable por el capital invertido.

Fracaso: los inversores no logran obtener retorno por el capital invertido o llegan

a perder el capital.

La aplicacion del método consta de los siguientes pasos:

Seleccionar un afio correspondiente al momento en que se realizara el

harvesting o exit.

Estimar los flujos de fondos para los tres escenarios, dado el horizonte temporal

elegido.

Estimar los valores terminales para cada escenario. En el escenario de éxito,
pueden utilizarse multiplos de firmas establecidas en el mercado. En el escenario
de fracaso, puede utilizarse el valor de liquidacion de los activos. En el escenario
de lateralizacion, podria calcularse a partir de los supuestos de crecimientos del

modelo.
Determinar la tasa de retorno exigida por los inversores.

Descontar los flujos para obtener el valor presente.

Botello Velasco y Gonzalez-Bueno (2020 p. 60) destacan como punto critico a las

probabilidades que se les asignan a cada escenario. Ademdas, dado que deben

proyectarse los flujos de fondos, sefialan inconvenientes en valuacién de startups en

fases muy tempranas, similares a la aplicacion del método de flujo de fondos

descontados “tradicional”.
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4.3. EL METODO DE BERKUS

Fue diseflado por David Berkus (2009) y podria clasificarse como un método
“alternativo” de caracter cualitativo. Suele utilizarse en etapas muy tempranas, aun
cuando la empresa no haya desarrollado un producto minimo viable® y no cuente con

ingresos por ventas.

Se trata de un proceso intuitivo que no se basa en proyecciones financieras, sino en

factores que pueden asegurar el éxito del emprendimiento. Entre estos, se destacan:

¢ Idea de negocios

e Prototipo

e Calidad del equipo

¢ Relaciones estratégicas

e Lanzamiento del producto
Pasos propuestos para realizar la valuacion?:

e A cada uno de los elementos mencionados se le otorga un valor en relacién a lo
que seria el precio en una empresa de referencia (500.000 U$S, a cada factor,
segun la propuesta de Berkus, sumando 2.500.000 U$S).

e A cada uno de ellos, se le asignhara un porcentaje, en relacién a la evaluaciéon
gue se haga de la empresa bajo analisis, frente a la situacion de la empresa de
referencia.

e Finalmente, la suma de los mismos resulta en el valor de la compafiia bajo
analisis.

De esta forma:
Valor=(b1) VCR1 + ... + (b5) VCR5

Siendo:

VCR1...VCR5=monto del valor de la firma de referencia que corresponde a los

factores “Idea de Negocio” a “Lanzamiento del producto”.

b1...b5=porcentajes que relacionan la situacion de la firma bajo analisis respecto

a la firma de referencia, en cada uno de los fatores mencionados.
0%<=b1...b5<=100%

Asi, el madximo valor que podra alcanzar la firma bajo estudio es de la empresa de

referencia, en caso de poder capturar el 100% de los montos asignados a cada factor.

9 Sobre producto minimo viable, ver Maurya (2012 p.8).
10 Ver detalles sobre este método en el Anexo IV.
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Cabe destacar que la logica de este método, consisten en considerar que se trata de

factores que agregan valor al minimizar los riesgos de fracaso de la startup.

Sobre este método, Botello Velasco y Gonzalez-Bueno (2020 p. 65) destacan la
subjetividad en la asignacién de los valores a cada factor, dando como resultado una

valuacion alineada a las preferencias del inversionista.

Por ultimo, hay que remarcar que el mismo Berkus (2009) afirma que “Once a company
is making revenues for any period of time, this method is no longer applicable, as most

everyone will use actual revenues to project value over time.”

En sintesis, se trata de un método para aplicar en fases tempranas de las startups y que
reviste subjetividad. Pero, entendemos que encuentra respaldo en las investigaciones
sobre la relevancia de los factores no financieros o cualitativos expuesta en apartados

previos de este trabajo.

4.4, SCORECARD

Surge de un trabajo seminal de Payne de 2001, con revision en 2011. Este método
compara a la empresa bajo analisis con el promedio de valuaciones recientes de otras
empresas en otras ruedas de inversion. Para ello, se utilizan startups que se encuentren

en etapa similar de desarrollo.

Esta metodologia se inscribe dentro del conjunto que priorizan la ponderaciéon de

factores cualitativos. Asi, la valuacion estara determinada por elementos tales como:

o Fortaleza del equipo directivo

¢ Tamafo de la oportunidad

e Producto/Tecnologia

¢ Ambiente competitivo

e Marketing/Canales de venta/Relaciones
e Necesidades de inversiones adicionales

e Oftros

Segun el autor, cada uno de los factores precedentes tiene los siguientes pesos relativos

en relacién al valor total de las firmas:

e 30%
e 25%
e 15%
e 10%
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e 10%
e 50
e 50

Asi, para llevar adelante la valuacién mediante este método, Payne propone?!:

o Determinar la valuaciébn promedio de otras compafias de la region,
pertenecientes al mismo sector de negocios.

e Comparar la situacion de la empresa promedio en cada uno de los factores
cualitativos mencionados anteriormente, respecto al promedio de la industria.

e Sumar los resultados obtenidos en el apartado anterior.

e Multiplicar los resultados del primer punto y el tercer punto precedentes.
Donde:
Valor=[(b1)(a1)F1+...+(b7)(a7)F7] VPF
Fi=factores determinantes del valor listados mas arriba.
VPF=valor promedio de firmas similares en otras ruedas de inversion.

a=pesos relativos, en relacion al valor total de las firmas, detallados

anteriormente, segun establecidos por Payne.

bi=ponderadores que reflejan la situacion de la empresa bajo analisis frente a las

demas firmas del mercado, en cada uno de los factores determinantes del valor.
0%<=b;
En caso de que el valuador asigne 100% a cada uno de los bj, el valor de la firma bajo

estudio resultara igual al valor promedio calculado de otras firmas (VPF).

Como critica, Botello Velasco y Gonzalez-Bueno (2020 p. 65) indican que “el principal
inconveniente del método del Scorecard es que la identificacion de los factores, el peso
gue se les asigna y los valores dados a la compafiia objetivo son extremadamente

subjetivos”.

4.5. FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS Y MODIFICACIONES PROPUESTAS POR
DAMODARAN PARA VALUAR STARTUPS

Este apartado se centrard en el desarrollo de los rasgos generales de un conjunto de

modelos de valuacion intrinseca, basada en los fundamentals de la firma. Comenzamos

11 Ver detalles sobre este método en el Anexo V.
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brindando un repaso general, para luego incorporar las sugerencias que propone
Damodaran (2018) para la valuacion de startups. Como veremos, el mismo autor, intenta
asignar cierta relevancia a temas cualitativos vinculados a caracteristicas de las

startups, al incorporar un ajuste en la valuacion, para contemplar la alta tasa de fracaso.

Flujo de fondos descontados:

Esta familia de modelos se apoya en la regla de valor presente neto. De esta forma, se
plantea que el valor de todo activo est& dado por el valor presente de los flujos de fondos

esperados, descontados a una tasa de descuento:

Valor=yn, ¢
alo Zt—1(1+r)t

n=horizonte de valuacion
CF=flujo de fondos en el periodo t
r=tasa de descuento

Dentro de esta familia, Koller et al. (2015 p. 138) distinguen los siguientes:

Figura 5. Modelos de valuacién basados en flujos de fondos descontados

Frameworks for DCF-Based Valuation

Model Measure Discount factor Assessment

Enterprise Free cash flow Weighted average Works best for projects, business units, and companies

discounted cash flow cost of capital that manage their capital structure to a target level.

Discounted Economic profit Weighted average Explicitly highlights when a company creates value.

economic profit cost of capital

Adjusted present Free cash flow Unlevered cost Highlights changing capital structure more easily than

valus of equity WACC-based models

Capital cash flow Capital cash flow Unlevered cost Compresses free cash flow and the interest tax shield in
of equity one number, making it difficult to compare operating

performance among companies and over time.

Equity cash flow Cash flow to equity  Levered cost Difficult to implement comectly because capital structura is
of equity embedded within the cash flow. Best used when valuing
financial institutions.

Fuente: Koller et al. (2015).

Podemos afirmar que, en términos generales, estos métodos requieren 4 inputs: los
flujos de fondos de los activos, la tasa de crecimiento, el riesgo incorporado en la tasa

de descuento, y un valor terminal.
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A continuacion, realizamos una breve caracterizacion de uno de estos métodos: flujo de
fondos descontados de la firma. A través del mismo, se puede calcular el valor de la

firma, o del equity si se deduce el valor de la deuda.
En términos generales, se busca determinar el valor de la firma a través de:

FCFF, VT,
Ta+wacor ' (1+wacon

Valor de la firma=)7

WACC= costo ponderado del capital. Se trata de una tasa que pondera la
estructura de financiacién de la firma y refleja el riesgo de los flujos de fondos de

la misma.

FCFF=EBIT (1-T) + D — CAPEX - ACT. Constituye el flujo de fondos de la firma,
o sea, el flujo de fondos residual, neto de gastos operativos, necesidades de
reinversiobn e impuestos. Se trata de los fondos disponibles para todos los

tenedores de deuda o equity. Siendo:
T= impuesto a las ganancias
D= depreciacion
CAPEX= inversiones
ACT= variacion en capital de trabajo
VT= valor terminal

Ahora bien, dadas las particularidades de la startups, esta metodologia ha recibido
numerosas criticas en su aplicacién a fases tempranas, o bien, se han sefialado

importantes dificultades que debe enfrentar el practicante.

Uno de los principales puntos refiere a la dificultad de construir los flujos. En tal sentido,
la ausencia de operaciones de recientes, de contar con una historia de la firma,
demanda la incorporaciéon de un gran numero de supuestos. Botello Velasco y
Gonzalez-Bueno (2020 p.60) destacan como escollo la ausencia de un historial o la
escasa representatividad del mismo como base de proyeccion de futuras ganancias,

dada la juventud de este tipo de empresas.

Por otra parte, aparecen obstaculos al momento de calcular el valor terminal.
Damodaran (2018), en lo que hace a la version “tradicional” del modelo de flujo de
fondos descontados, resalta la importancia que tiene el calculo de este valor y la vez los
desafios que imponen la posibilidad de que la firme no logre sobrevivir hasta el momento

de alcanzar el crecimiento estable y la ausencia de una historia reciente de operaciones.
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Finalmente, se destacan otros especialistas que plantean criticas generales y
desestiman por completo la aplicacibn del mismo. En esta linea, por ejemplo

encontramos a Berkery (2008 p. 144) quien plantea que:

None of the traditional valuation techniques—discounted cash flow analysis, payback
formulas, and so on—seem to be relevant. [...] the outcomes for many variables can be
binary—success or failure. A market might take off, or it might not. A product might reach
a particular specification, or it might not. Regulators might approve the product, or they

might not.
A la vez, Carver (2012 p. 83) advierte:

For many venture-backed industries, such as internet, software or hardware, you will
rarely see investors seriously looking at a pure DCF model in the early stage. Instead,
what they will look at is the management team first and foremost, then the market
opportunity, and finally the potential competitive advantage, the initial business plan, and

proposed product contemplated.

En sentido similar, Ramsinghani (2014 p. 266) plantea que “DCEF is irrelevant for early-

stage venture capital”.

Propuesta de Damodaran para aplicacién del modelo de flujo de fondos

descontados a startups:

Frente a las criticas y dificultades detallas anteriormente, Damodaran (2018) propone
una serie de modificaciones para facilitar la aplicacién del modelo de flujo de fondos
descontados a las startups. A continuacién, detallamos la propuesta, en lo que hace al

célculo de los principales elementos del proceso de valuacion®?.
a) Los flujos de fondos:

El profesor destaca la importancia de llevar adelante estimacion “limpia” de los flujos de
fondos. Para ello, propone dos métodos: top-down y bottom-up. A continuacion,
desarrollamos el primero, el cual supone que la empresa no enfrenta restricciones de

capacidad. El mismo, consta de los siguientes pasos:

e Estimacion del mercado potencial del producto o servicio y su crecimiento en el

tiempo.

12 Entre otras propuestas que no seran exploradas en detalle, pero que trabajan en una linea similar,
aparecen las de Festel et al. (2013) y Salicka Dussatkova y Zinecker (2016), quienes desarrollan
adaptaciones y modificaciones en el calculo del beta (en el costo del capital).
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e Estimacion de la participacion de mercado de la firma. Esto puede realizarse a

partir de la participacion que tienen otras firmas establecidas en el rubro.
e Estimacion de las ventas.

o Estimacidon de los gastos y margenes operativos. En este punto, se propone
partir del célculo del margen operativo de las firmas comparables, ya
establecidas en el mercado. A partir de alli, se propone proyectar un sendero
esperado de los ingresos operativos para la empresa que esta siendo valuada.

e Proyectar las reinversiones (CAPEX y ACT). Considerar que las inversiones
pueden tornar negativos a los flujos de fondos, lo que conlleva la busqueda de
financiacién externa con la consecuente pérdida de participacién de los socios

fundadores, o bien, nuevos aportes de capital por parte de estos.

e Chequear consistencia interna entre ingreso operativo y reinversiones. Para ello
propone computar un retorno del capital imputado basado en las ganancias y las

estimaciones de reinversiones:

Ingreso operativo después impuestosy

Retorno del capital Imputado= Capital invertido,_;

Capital invertido.1=Capital invertidoo+Y. "=t~ Reinversién,,

A medida que se acerca al estado de crecimiento estable, el retorno de capital
imputado puede ser comparado con el retorno de capital promedio de la

industria, asi como el costo del capital de la propia firma.

Es claro que la propuesta, en lo que hace a estimacién de flujos de fondos, apunta a

simplificar los célculos, ganando en términos de parsimonia.
b) Latasa de descuento:

Para el caso de startups, Damodaran (2018 p. 291) propone seguir los siguientes pasos

para construir la tasa promedio ponderada del capital (WACC):

e Utilizar promedios sectoriales de firmas similares que operan en bolsa. Se debe

partir de los betas de estas firmas para estimar el riesgo asociado al negocio.

Beta prom.regresion firmas que negocian en bolsa

Beta desapalancado del sector= 5
Capital inver(1+(1—T)E promedio)

e Calcular el costo de la deuda en base a ratings sintéticos, en caso de

financiamiento con deuda.

e Calcular el ratio D/K ponderando las afinidades del management de la firmay los

estandares de la industria. En caso de que el management no tenga claro un
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objetivo deseado, aplicar el estandar de las firmas similares que se negocian

publicamente.
e Ajustar los célculos a medida que la firma madura.
c) Valor terminal:

Para el caso de firmas que tienen por objetivo una oferta publica, Damodaran (2018 p.

298) propone la aplicacién de un modelo de crecimiento perpetuo.
d) Ajuste por probabilidad de supervivencia:

El calculo final del valor presente debe ponderar la probabilidad de fracaso de la firma.

De esta forma, el valor estaria dado por:
Valor esperado=VP favorable (1-prob. fracaso) + VP desfavorable (prob. fracaso)

Entendemos que este es un punto clave, que incorpora, en cierto punto permite que el
modelo de valuacién de flujos de fondos descontado se haga eco de la necesidad de
realizar ajustes en la valuacion, ante la existencia de factores no financieros que influyen

en las probabilidades de éxito de la firma.

5. RELEVANCIA DE LA PROPUESTA DE DAMODARAN Y SUGERENCIAS PARA EL
CASO DE ARGENTINA

Habida cuenta del andlisis de las distintas metodologias analizadas, entendemos que el
método propuesto por Damodaran, permite conciliar la aplicaciéon de herramientas
ampliamente utilizadas y conocidas por los practicantes, con las necesidades y

particularidades que presentan las startups.

Junto a la propuesta analizada en el apartado anterior, de cara a la aplicacion en
Argentina, consideramos oportuno realizar un ajuste en el calculo del costo del equity.
Asi, contemplando el riesgo adicional de llevar adelante inversiones en el pais, se

sugiere incorporarlo al calculo del costo del equity. De esta forma:
Ke=Rf+B[E(RmM)-Rf)]+Rp

Siendo:
Ke= costo del equity en doélares
Rf=tasa libre de riesgo de bonos del Tesoro de EE.UU.
[E(Rm)-Rf]=prima de riesgo del mercado EE.UU.

Rp=Riesgo pais Argentina
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6. VALUACION DE LA STARTUP SENSIFY
6.1. PRESENTACION DE LA FIRMA

Sensify® es una startup que tiene por vision aplicar inteligencia artificial para mejorar la
experiencia del consumidor en los puntos de venta y aumentar las ventas de las

compafias de consumo masivo de alimentos y bebidas.

Son una plataforma en la nube, que monitorea coolers y activos de refrigeracion (por
ejemplo, heladeras verticales para cervezas y gaseosas en kioscos) a través de
dispositivos conectados a internet. De esta forma, buscan digitalizar la industria de la
refrigeracion. Los desarrollos de Sensify se enmarcan dentro del paradigma de internet

de las cosas (loT, segun sus siglas en inglés).
A través de Sensify Cloud, se puede:

e Geolocalizar los activos de refrigeracion en tiempo real, para evitar pérdidas o
robos.

e Detectar y cumplir con los patrones 6ptimos de temperaturas de los coolers para

asegurar que los consumidores tengan la mejor experiencia.
¢ Identificar quiebres de stocks, o invasion de productos de otras marcas.

o Obtener datos comerciales, como los horarios de mayores ventas, productos

preferidos, etc.
e Recibir alertas preventivas para evitar fallas en los activos de refrigeracion.

Los clientes, son las marcas de bebidas y alimentos que entregan coolers y activos de
refrigeracion a otros establecimientos (por ejemplo: kioscos, supermercados, etc.).

Desde Sensify detectaron:

e Entre 4%y el 6% de activos son robados o perdidos.

o EIl 25% sufre fallas y generan gastos.

e Existe un lucro cesante por no contar con informacién comercial.
Sensify soluciona estos problemas a traves de:

e Generacion de datos cada 15 minutos.

e Monitoreo remoto.

13 puede visitarse su sitio web https://www.sensify.com.ar/
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e Aplicacién de Internet de las cosas (loT).

La solucién se instrumenta a través de la instalacién de un dispositivo I0T en las
heladeras, que controla las funciones basicas de las mismas. Cuenta con sensores

integrados y envia los datos a la nube, a través de internet.
Este servicio logra:

¢ Reducir gastos de servicio técnico.

e Evitar robos y pérdidas.

e Aumentar las ventas, al contar con mayor informacién comercial sobre los

consumidores.

Oportunidad de negocio:

El mercado mundial total disponible puede calcularse en U$S 520.000 millones (cerca
de 3.600 millones de unidades de refrigeracion totales).

El mercado mundial al que se puede servir, dado el modelo de negocio propuesto,
asciende a U$S 26.000 millones (cerca de 2.000 millones de unidades de refrigeracion

comerciales). Esto constituye el techo de ingreso al que podria apuntarse.

En tanto, el mercado objetivo esta estimado en U$S 3.000 millones (cerca de 80 millones

de unidades de refrigeracion). Esto se obtiene focalizando solo _en los activos de

refrigeracion de paises latinoamericanos.

Por ultimo, se proyecta que se lograran conectar 1,2 millones de activos refrigerados en

Latinoamérica, en 5 afios.

El modelo de negocios es tipo Software as a Service (SaaS), donde se cobra una tarifa

anual por activo sensorizado (U$S 100).

Andlisis de la competencia y ventajas competitivas de Sensify, frente a sus

competidores directos:

Lo primero que debe destacarse, es que Sensify puede calificarse como una empresa
gue aplica tecnologia 10T a la refrigeracion. Como para poner este tipo de desarrollos
en perspectiva, un articulo del Nasdaq (2019) plantea que las 10 principales empresas

con desarrollos I0T son las siguientes:
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Figura 6: Principales firmas de loT publica (NASDAQ)

Name

What It Does

Intel (NASDAQ: INTC)

Cisco Systems (NASDAQ: CSCO)

Honeywell (NYSE: HON)

International Business Machines (NYSE:

IBM)
QUALCOMM (NASDAQ: QCOM)

Analog Devices (NASDAQ: ADI)

Emerson Electric (NYSE: EMR)
Johnson Controls (NYSE: JCI)

NXP Semiconductors (NASDAQ: NXPI)

Rockwell Automation (NYSE: ROK)

Semiconductor design and
manufacturing

Data networking equipment

Diversified electronics manufacturing
Business and hardware and software

Wireless and cellular chip design

Specialty chips for converting analog
signals

Industrial technology and engineering
Technology infrastructure for buildings

Chips for processing radio frequency
signals

Industrial automation technology

Fuente: Nasdaq (2019).

En tanto, al evaluar los competidores directos de Sensify (que aplican loT a
refrigeracion), se destaca que los mismos se encuentran radicados en otras zonas
geogréficas, como Reino Unido, Nueva Zelanda y EE.UU. Entre ellos, aparecen
empresas como Danfoss, Elstat, Wellington y Carell.

Como ventajas de Sensify, frente a los servicios prestados por los competidores

directos, se destacan:
e Cercania geografica para atender al mercado latinoamericano.

e Diferenciacién por costos, prestando un servicio un 30% por debajo de la

competencia.

e Especializacion de Sensify en software, mientras que los competidores focalizan

en herdware.
e Modelo de negocio SaasS, sin costo de hardware.

e Adaptacion de las heladeras existentes en el mercado, a la plataforma de
Sensify.

5.2. VALUACION

Para calcular algunos de los principales imputs para el proceso de valuacion, tomamos las firmas
publicas mas importantes de loT, segln el articulo citado de NASDAQ.
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Firma Margt?n ROIC Beta D/E
operativo desapalancado*
Intel 20,20% 14% 0,62 35%
CISCO 27,36% 17,30% 0,95 21,85%
Honeywell 19,45% 11,73% 1,07 76,76%
IBM 10,10% 5,57% 0,85 237%
Cualcomm 35,70% 41,10% 1,23 137,70%
Analog Devices 18,21% 4,88% 1,14 16,80%
Emerson Electric 17,43% 14,81% 1,41 58,60%
Johnson Controls International 6,95% 4,70% 1,2 42,70%
NXP Semiconductors 26,68% 13,24% 1,49 161,95%
Rockwell Automation 9,03% 9,03% 1,47 144,90%
Promedio 19,11%  13,64% 1,14 93,33% 2
Datos corresponden a LTM LTM ‘os (mensual) LFY

* Calculos propios segln propuesta de Damodaran (2018 p. 291): Bu=B firmas publicas / [1+(1-T) promedio
D/E firmas publicas]

** Se utiliza una tasa efectiva de impuestos de 8,5%, segun datos promedio para la industria "Servicios de
Computacién", publicado por Damodaran en https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ fecha de consulta
03/08/2022.

Fuente: Relevamiento y cdlculos propios, en base a Reuters y Damodaran.

1)Estimacion de los flujos de fondos:

Siguiendo la metodologia propuesta por Damodaran (2018), como primer paso se
analiza el mercado objetivo y la participacion a la que aspira la firma. Consideramos un
crecimiento del mercado, en linea con el crecimiento promedio de la economia mundial,
de los dltimos 5 afos (2,6%!). En base a esto, se calculan los ingresos por ventas
anuales de Sensify. Tal como destacamos en apartados anteriores, el marcado
crecimiento de las ventas se condice con uno de los rasgos principales que distinguen

a las startups, de las empresas convencionales.

2022 2023 2024 2025 2026

Mercado objetivo Latam mill. de coolers 80 82 84 86 89
Participacion Sensify % 0,03% 0,10% 0,30% 0,60% 1,35%
Cantidad de coolers sensorizados  mill. de coolers 0,02 0,08 0,25 0,52 1,20
Precio suscripcion anual U$S anuales por cooler 100 100 100 100 100
Ingresos por ventas anuales mill. U$S 2 8 25 52 120

14 Datos de crecimiento de economia mundial, a precios constantes, segin FMI,
https://www.imf.org/en/Home. Consulta realizada el 03/08/2022. Utilizamos precios constantes, porque,
en este punto, el crecimiento del mercado lo trabajamos en términos de aumento del nimero de coolers
en el mundo.
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Calculados los ingresos por ventas, estimamos los margenes operativos, suponiendo
una convergencia en el quinto afio, a los valores correspondientes al promedio de

empresas publicas de l0T seleccionadas.

2022 2023 2024 2025 2026
Margen operativo -10,0% 4,6% 11,8% 15,5% 19,1%

A partir de estos datos, se estimaron los ingresos operativos después de impuestos:

Hoy 2022 2023 2024 2025 2026

Ventas mill. U$S 0 2,0 8,0 25,0 52,0 120,0
Ingresos operativos mill. U$S -0,2 0,36 3,0 8,0 22,9
Impuestos 35% 0,0 0,13 1,0 2,8 8,0

Ingresos operativos después mill. U$S

En tanto, para calcular la reinversion, se utilizaron los valores la industria “Servicios de

Computacién” del mercado de EE.UU. %5:

Ratio Ventas/Capital invertido

REINVERSION Hoy 2022 2023 2024 2025 2026
Variacion en ventas el afio préximo mill. U$S 6,0 17,0 27,0 68,0 3,0
Reinversion mill. U$S

Inversion inicial total mill. U$S 4

Evolucion capital invertido fin de cada afio mill. U$S 4 6 11 19 39 40

En este punto, resulta de interés destacar que el crecimiento de las ventas computado

entre el afio 2027 vs. 2026 (2 mill U$S), corresponde al supuesto de un crecimiento de
ventas a partir del quinto afio, en linea a la tasa de crecimiento del mercado (2,6%). A
la vez, en cuanto al ROIC, suponemos que se aproxima al de la industria, a partir del
afio 2027 (13,6%).

En base a todos estos datos, se estiman los flujos de fondos libres de la firma (FCFF).

15 Seglin célculos del sitio web de Damodaran, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

correspondientes a enero de 2022. Consulta realizada el 03/08/2022.

33



FREE CASH FLOW TO FIRM Hoy 2022 2023 2024 2025 2026
Ingreso operativo después de impuestos -0,3 0,1 1,7 5,0 14,9
Inversién 4,0 1,8 5,0 8,0 20,2 0,9

2)Estimacion del costo del capital:

Como supuesto de partida, para el calculo del costo del capital, tal como suele ser usual
en el rubro de las startups, vamos a considerar que Sensify se financiara exclusivamente

con equity. O sea, D=0%.

En cuanto al beta, utilizamos el desapalancado, segun los calculos propios realizados,

y presentados anteriormente:

B = 0,62
Como tasa libre de riesgo, utilizamos la tasa de bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios,
consultada el 03/08/2022.

Rf=2,75%.

En cuanto al calculo del retorno esperado del mercado, calculamos el promedio
aritmético del retorno del S&P 500 de los ultimos 10 afios (con fecha de corte en los

meses de julio).

S&P 500 Var%

31/7/2010 1101,6

31/7/2011 1292,28 17%
31/7/2012 1379,32 7%
31/7/2013 1685,73 22%
31/7/2014 1930,67 15%
31/7/2015 2103,84 9%
31/7/2016 2173,6 3%
31/7/2017 2470,3 14%
31/7/2018 2816,29 14%
31/7/2019 2980,38 6%
31/7/2020 3271,12 10%
31/7/2021 4395,26 34%
31/7/2022 4130,29 -6%

Promedio 12,1%

De esta forma,

16 Utilizamos este recurso a modo de simplificacion para al andlisis de este caso, si bien, para un calculo
mas detallado, podria considerarse una estructura de financiacion similar a la de las empresas IoT
seleccionadas, para aplicar al calculo del valor terminal. Esto, suponiendo que la empresa logra
establecerse en el mercado, luego del quinto afio, y converger a una estructura similar a la de la industria
(D/E=93,33%).
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E(Rm)=12,1%
A partir de los ultimos dos datos, se calcula la prima de riesgo del mercado,
[E(Rm)-Rf]=12,1%-2,75%=9,31%

A la vez, realizamos un ajuste adicional en el calculo del costo del equity, para incluir el
riesgo adicional de no operar en EE.UU. Dado que la firma esta radicada en Argentina,
podriamos considerar adicionar, a sugerencia de Damodaran (2012), una prima por el
riesgo pais. Pero, como las operaciones de Sensify se llevardn cabo en diversos paises
de Latinoamérica, entendemos conveniente utilizar el indice EMBI Latam, para realizar

tal ajuste.
EMBI Latam=4,8%

Finalmente, calculamos el costo del equity de Sensify,
Ke=Rf+ B [E(Rm)-Rf]=2,75%+0,62 [9,31%]+4,8%=13,28%

Partiendo del supuesto de que la financiacion se realizara de forma exclusiva con equity,
WACC=Ke[E/(E+D)]+(1-t)[D/(E+D)]

se reduce a

WACC=Ke=13,28%

3)Estimacion del valor terminal:

Para comenzar, destacamos algunos supuestos, en base a los cuales se construyo la
estimacion. Por una parte, en lo que hace a crecimiento, se utiliza la tasa de promedio
de crecimiento de la economia mundial (2,6%), como valor al que converge el
crecimiento de las ventas. Por otra parte, en cuanto a margenes operativos, se aplica el
promedio de las firmas publicas seleccionadas (19,1%). Para el calculo del crecimiento

estable se utilizo el ROIC promedio de las firmas seleccionadas (13,6%).

Considerando el costo del capital y aplicando calculo de perpetuidad con crecimiento,

arribamos a un valor terminal, actualizado al afio 2026

VT=115,7 mill U$S
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4)Valor de la firma:

Calculados los flujos de fondos, el valor terminal y el costo del capital, se procede a

valuar a la firma:

FREE CASH FLOW TO FIRM Hoy 2022 2023 2024 2025 2026
Ingreso operativo después de impuestos mill. U$S -0,3 0,1 1,7 5,0 14,9
Inversion mill. U$S 4,0 1,8 5,0 8,0 20,2 0,9
FCFF mill. U$S -4,0 -2,1 -4,9 -6,3 -15,2 14,0
Valor terminal mill. U$S 115,7
Valor presente mill. U$S -4,0 -1,8 -3,8 -4,3 -9,2 69,5
Valor de la firma = Valor del equity mill. U$S

Ajuste por probabilidad de fracaso 50%

Valor ajustado mill. U$S 23,16

Recordamos que, en el caso desarrollado, al considerar que la financiacion con deuda
es igual a cero, el valor de la firma se iguala al valor del equity (46,3 mill. U$S).

Finalmente, calculamos el valor ajustado por probabilidad de fracaso. En linea a los
valores presentados en apartados precedentes, suponemos una probabilidad de fracaso
del 50% (o de supervivencia del 50%). En caso de fracaso, asumimos un valor de venta
de liquidacién préximo a cero. De esta forma, arribamos a un valor final ajustado de
23,13 mill. U$S.
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COMENTARIOS FINALES

Entendemos que hemos cumplido con el objetivo propuesto, de intentar realizar un
primer avance en la definicion de una metodologia de valuacién de startups, para

Argentina.

La aplicacion practica demuestra que, permite conservar la riqueza de los métodos de
valuacion intrinseca, junto a la incorporacion de algunas herramientas y estrategias que
posibilitan el cumplimiento de tal tarea, en un segmento de empresas que presentan

particulares dificultades.

La incorporacién de un ajuste en el calculo del costo del capital, que refleje el riesgo
propio de Argentina, se destaca como apropiado, para startups radicadas en nuestro
pais, con el grueso de sus operaciones en el mismo. En tanto, consideramos
conveniente adaptar dicha medida, en caso de que la firma apunte a expandir

operaciones fuera de las fronteras nacionales.

Por otra parte, creemos que el ajuste por probabilidad de fracaso (o supervivencia)
puede ser entendido como un acercamiento a la ponderacion de elementos cualitativos,
a los cuales los inversores otorgan importancia, como factores que pueden asegurar el

éxito (0 no), de una startup.

Por dltimo, mantenemos nuestra preocupacion inicial, sobre la necesidad de profundizar
en la tematica, para poder alcanzar una metodologia que cierre brechas entre
expectativas de inversores y fundadores, asegurando una metodologia comdn de
valuacion. Consideramos que este trabajo constituye un primer paso en tal sentido, y
aspiramos a que pueda ser utilizado para desarrollar un modelo integral en futuras

investigaciones.
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ANEXO [: Variables testeadas por Prinz (2013).
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People

p—

* H1.1: founders' education

* H1.2: founders' past
professional experience

* H1.3: founders' past start-
up experience

* H1.5: founders'
personality and values

* H1.6: co-founders’

functional heterogeneity
(difference in

backgrounds)

* H1.7: co-founders’ social
heterogeneity (difference
in b:'.?gmunwds)

* H1.8: co-founders’ prior
professional relationships

* H1.11: clear co-founders'
decision roles

* H1.12: at least one female
co-founder

* H1.13: strategy for talent
acquisition

* H1.14: location in a
regional cluster

* H1.15: Interest aligned co-
investors

* H1.4: [-] founders' high
optimism

* H1.9: [-] co-founders’
prior social (not
professional) relationships

* H1.10: [] co-founders’
equal equity distribution

=

Technology

n—
* H2.1: disruptive
technology

* H2.3: product/market
fit

* H2.4: existing
prototype

* H2.5: ease of use

* H2.6: go-to-market
strategy

* H2.7: existing first
customer

* H2.8: customer
satisfaction

* H2.9: network effect

* H2.10: user generated
data

® H2.2: [-] difficulty of
execution
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v

Market dynamics

* H3.1: market size

* H3.2: market
momentum

* H3.3: market margins

* H3.4: identified
window of
opportunity

* H3.5: high barriers to
entry

* H3.6: market
underserved by
incumbents

* H3.8: general
econofnelg cycle

*H3.7: [-] many new
entrants

A

Cash flow,

—
* H4.2: existing assets

* H4.3: revenue model

« H4.5: high probability
of liquidity event

* H4.6: Investors'
control rights

* H4.1: [-] burn rate

* H4.4: [-] need for
future financing




ANEXO II: Variables y modelo de Miloud et al. (2012)

Variable

Sign

Measurement

Pre-money valuation

Industry structure
Differentiation (H,)

Industry growth (H,)

Founder/ TMT
Industrial experience (Hs)

Management experience (Hy)

Startup experience (Hs)
Solo/team dummy (Hy)
TMT completeness (Hy)
Social network
Network size (Hy)

Control variables
Market size

Profitability
Stock index

Firm age

Developmental stage

Dotcom dummy

Dependent variable

Announced valuation of company —
amount invested

Industry advertising expenditure/
industry total sales

Industry sales in year T/industry sales
in T—1

The sum of years the founder(s)
worked in the same industry

The sum of number of years
founder(s) worked in top
management positions

Dummy variable, with ‘1" indicating
*have’ and *0" “no’

Dummy variable, with ‘1" indicating
founded by a team; ‘0" otherwise

Dummy variable, with ‘1" indicating
all key positions are filled; *0°
otherwise

The direct count of the number of
alliance partners

The total revenue of an industry
defined at five-digit NACE

The ROI of an industry defined at
five-digit NACE

The close points of the SBF 250 index
at the financing date

The time difference between founding
date and financing date, in unit of
‘month’

Categorical variable, coded *—1" for
‘seed stage’, *0" for ‘startup stage’
and ‘1" for ‘first stage’

Dummy variable, coded ‘1" for pure
Internet business, ‘0" otherwise

Log(pre-money valuation of a new venture) = x + f§;(Adsales)

+ B>(R&D sales)

+ fy(Industry growth)

+ f4(Industry experience)

+ fs(Management experience)
+ f,(Startup experience)

+ f;(Team-founding)

+ fg(Team completeness)

+ fy(Network size)

+ f,_4(Vector of controls)
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ANEXO llI: Variables no financieras y modelo de Sieveres et al. (2013).

Table 2. Summary statistics by financing round

Panel A: Portfolio firm's team characteristics & non-financial achievements

Mean Min Median Max N
Executive board with CEO and CSO 0.55 0 1 1 208
dummy
More than one founder dummy 0.90 0 1 1 208
Management team size 2.09 1 2 - 208
CEO education ( 1=university degree,
2=PhD, 3=professor) 1.88 0 2 3 208
Prior start-up experience dummy 0.21 0 0 1 208
Prior management (but no start-up) 0.59 0 1 1 208
experience dummy
First customer dummy 0.57 0 1 1 208
Cooperation partner dummy 0.67 0 1 1 208
Prototype existing dummy 0.68 0 1 1 208
Number of patents 6.23 0 3 100 208

Ln(Pre-Money), =

10 & T
a+ Z(I-'ﬂd Non-Financial, + Z A, Financial, + Z Y _Deal Characteristics,

a=l h=1 e=l
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ANEXO IV: Propuesta de Berkus (2009) sobre el valor que adiciona cada factor

If Exists: Add to Company Value up to:
1. Sound Idea (basic value, product risk) $1/2 million
2. Prototype (reducing technology risk) $1/2 million

3. Quality Management Team (reducing execution risk) $1/2 million

4. Strategic relationships (reducing market risk and competitive risk) $1/2 million

5. Product Rollout or Sales (reducing financial or production risk) $1/2 million
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ANEXO V: Propuesta de Payne (2011) sobre el céalculo del coeficiente a multiplicar por

el valor promedio de las firmas del mercado. Ejemplo.

COMPARISON FACTOR RANGE TARGET FACTOR
COMPANY
Strength of Entrepreneur and Team 30% 125% 0.3750
Size of the Opportunity 25% 150% 0.3750
Product/Technology 15% 100% 0.1500
Competitive Environment 10% 75% 0.0750
Marketing/Sales/Partnerships 10% 80% 0.0800
Need for Additional Investment 5% 100% 0.0500
Other factors (great early customer feedback) 5% 100% 0.0500
Sum 1.0750
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