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INTRODUCCION

En los ultimos afos la sociedad ha evidenciado la proliferacion de startups debido a las
condiciones del mercado. En un contexto donde los activos tradicionales estan dando
rentabilidades minimas, los inversores buscan nuevos activos en los que invertir con
mayor potencial de rentabilidad a la vez que asumen mas riesgo.

Pero, ¢Porque es necesario valorar una startup? La valoracion de una startup se lleva a
cabo con la intencion de obtener financiamiento, comdnmente a partir de que un inversor
adquiera un cierto porcentaje de la startup a cambio de una cantidad de dinero concreta.

Existen diversos modelos de valoracion que intentan ajustarse a las caracteristicas
propias de las startups, las cuales son las siguientes:

No disponen de una antigiiedad de beneficios debido a que durante el periodo de
vida inicial las ventas son reducidas y la startup se enfrenta a elevadas
inversiones

Al ser de reciente creacién, no disponen de datos financieros histéricos que
permitan extrapolar su futura evolucion

Existen momentos determinantes que pueden influir en el éxito o el fracaso de la
startup

Existe una constante re-definiciéon del modelo de negocio en las etapas de
creacion y crecimiento de la startup

Debido a estas limitaciones/inconvenientes a la hora de valorar una startup existen dos
grandes grupos de valoracion dependiendo de la fase del ciclo de vida:

R

Métodos aplicables en la fase de crecimiento y madurez; Descuento de Flujos de
Caja (DFC) y multiplos de EBITDA

Métodos aplicables en la fase de late seed; multiplos de Revenue

Nuevos modelos aplicables en fases de seed; Berkus, valoracion por puntos o
Scorecardy Venture Capital
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MODELOS DE VALORACION

1. DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA (DFC)

La valoracion de empresas mediante el descuento de flujos de caja futuros es uno de los
métodos mas comunes en la actualidad. Este modelo se basa en que el valor de una
empresa puede expresarse como el valor actual de una serie de flujos esperados durante
un periodo de tiempo determinado, denominado como horizonte temporal, descontados
a una tasa que mide el riesgo asociado a dichos flujos.

Desde una perspectiva tedrica, este modelo obtiene el valor de la empresa a partir de dos
conceptos principales. En primer lugar, las expectativas de los flujos de caja que se espera
que la empresa genere en un periodo de tiempo. En segundo lugar, el riesgo que
comportan dichas expectativas, razon por la cual se aplica una tasa de descuento
determinada.

Como hemos podido deducir previamente, el modelo de flujos de caja futuros es un
método dindmico de valoracién debido a que considera que el futuro es lo relevante para
establecer el valor. Por lo tanto, este método no se basa en el balance sino en la
proyeccion de las cuentas de resultados y las previsiones de tesoreria de las empresas.

Para calcular el valor de la empresa a partir del modelo de descuento de flujos de caja
futuros es necesario la determinacion de tres valores; flujos de caja (CF), valor terminal
(VT) y tasa de descuento o de actualizacion.

1/ Flujos de caja

Primeramente, se debe calcular el cash flow libre para la empresa (CFLE), el cual es el
flujo de caja que obtendria la empresa después de impuestos y financiada totalmente con
fondos propios. El calculo seria el siguiente:

CFLE = BAII = (1 — t) + Amortizaciones — Inv AF — Inv AC

Para ello, nos basaremos con unas previsiones de balances y cuentas de resultados del
business plan en los que recojamos los resultados del negocio para unos cinco afos
aproximadamente. A partir de estos datos, partiremos con el resultado de explotacion,
también llamado BAII (Beneficio Antes de Intereses e Impuestos) o EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes). La razon por la cual partimos de este valor es debido a que debemos
separar los analisis de inversion (relacionados con el activo del balance) con los de la
financiacion (relacionados con el pasivo del balance). Por lo tanto, cuando calculamos el
flujo de caja no debemos tener en cuenta ni los dividendos ni los gastos financieros ya
que estos se tendran en cuenta en la tasa de actualizacion. Sequidamente, calcularemos
el efecto impositivo sobre este importe, obteniendo asi el resultado neto de impuestos
(1 —t). A este resultado le sumaremos las amortizaciones a causa de que éstas no
representan una salida dinero de caja para la empresa y le restaremos a ese flujo de caja
bruto los desembolsos en inversiones de activo fijo (inmovilizado o activo no corriente) y
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las necesidades operativas de financiacion o inversiones en activo circulante (existencias,
clientes y minorado por lo que financian los proveedores). Finalmente, efectuando los
calculos definidos previamente tendriamos el flujo libre de caja para la empresa.

2/ Valor terminal

En segundo lugar, una vez hemos definido el cash flow libre para la empresa, tenemos
que determinar el nimero de afos que vamos a utilizar. Puesto que estamos valorando
la empresa a través de un método dinamico, calcularemos los infinitos flujos futuros ya
gue no tenemos en cuenta el balance de la empresa. Por consiguiente, en las valoraciones
distinguiremos a dos periodos diferentes. Por un lado, actualizaremos de manera
individualizada los flujos de caja en funcién del business plan (BP) que nos presente la
startup, normalmente previsto de 3 a 5 afios. Por otro lado, se incorporaran los flujos de
caja futuros restantes, los cuales reciben el nombre de valor terminal. Para calcular el
valor terminal (que tendremos que sumar el CFLE del ultimo afio) de una renta perpetua
vamos a utilizar la siguiente férmula, donde "k" es la tasa de descuento que utilizamos
para actualizar los flujos de caja, "g" es el crecimiento esperado de la empresay "t" es la
tasa impositiva a los beneficios de una empresa (impuesto de sociedades).

_ BAII*+(1—t)
- k-9

3/ Tasa de descuento o actualizacion

En tercer lugar, debemos calcular la tasa de descuento con la que vamos a actualizar los
flujos de caja futuros para obtener el flujo de caja presente. En el caso de empresas
maduras se utiliza el coste medio ponderado del capital o también conocido como WACC
(Weighted Average Cost of Capital); una media ponderada del coste de la deuda y la
rentabilidad exigida por los accionistas. A la hora de valorar una startup, debemos tener
en cuenta que nos encontramos en un escenario con mucha incertidumbre y la exigencia
de la rentabilidad sera mayor debido al alto riesgo. Por este motivo, el uso del WACC
queda obsoleto y tres nuevos modelos se han desarrollado para encontrar la tasa de
descuento adecuada, teniendo en cuenta la rentabilidad que espera el inversor en la
operacion:

Modelo 1: se asume que si la rentabilidad sin riesgo esta alrededor del 4%, a una
empresa que no presenta datos histéricos (startups) deben exigir entre 7,5y 9,5
veces esa rentabilidad. Por lo tanto, la tasa de descuento seria, por ejemplo:

9 % 4% = 36% de rentabilidad (k = 0,36)

Modelo 2: se establecen tablas que determinan la rentabilidad exigida en base al
grado de maduracion de la empresa:
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Grado Maduracion Rentabilidad

(k)
Fase de idea (Pre-seed) 75%
Fase Seed con MVP! 55%
Fase arranque 45% - 40%
Fase expansion 35% - 25%

Modelo 3: se establece que el calculo de la tasa de descuento se calcula a partir
de una tasa libre de riesgo (suma prevision crecimiento del PIB mas la prevision
de la inflacion), de una prima de riesgo de mercado y de una prima de riesgo
acorde con las caracteristicas de riesgo de la empresa en su contexto econémico
y sectorial. Supongamos, por ejemplo, que la rentabilidad de los bonos del tesoro
es de 5%, que la prima de riesgo del mercado es de 9% y que segun el entorno de
la startup el riesgo de la empresa es de 15%. En base a la informacion
mencionada, el calculo de la tasa de descuento o actualizacion seria | a siguiente:

5% (Rent sin riesgo) + 9% (PR mercado) + 15% (Riesgo empresa) = 29%

¢Entonces qué tasa debemos usar? Es importante tener en cuenta que una startup no
tiene un historial de ganancias, no pagara dividendos durante mucho tiempo y muchas
no tienen valores tangibles en sus etapas iniciales. Por lo tanto, la tasa de descuento
dependera mucho del grado de maduracion, el cual va ligado de manera intrinseca con el
riesgo de la inversion. Cuanto mayor sea la incertidumbre de la empresa, el binomio
riesgo-rentabilidad sera mas alto y por consiguiente, el inversor exigira mas rentabilidad
a la inversion debido al alto riesgo.

Finalmente, una vez determinado el cash flow libre para la empresa, el valor terminal y la
tasa de descuento llevaremos a cabo el célculo final para saber la valoraciéon de la
empresa:

VAN = i i a—
4+t A+hr

En conclusion, cuanto mayor sea el VAN mejor sera a rentabilidad esperada. Por
consiguiente, las startups que se valoren con un VAN mas alto seran las que seran mas
atractivas para invertir.

T Acrénimo de "Minimum Viable Product”, es decir, un producto minimo viable que te permita validar el
negocio. Es el primer prototipo que se lanzara al mercado para testearlo con el cliente.
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2. MULTIPLOS DE EBITDA

La valoracion por multiplos de EBITDA consiste en multiplicar el EBITDA (Earnings Before
Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) por el multiplo observado en la industria
para estimar el valor de una empresa que opera en la misma industria.

Esta técnica es comunmente usada debido a su facil ejecucion. No obstante, es
recomendable la utilizacion de este método si la startup tiene un modelo de negocio
validado con unos ingresos que crecen a buen ritmo, es decir, si se encuentra en una fase
de late seed o de crecimiento.

Se considera habitual utilizar el multiplo entre 4 y 8 veces el EBITDA consolidado del
business plan (BP) a la hora de valorar una startup aunque este varia por sector. Pero,
¢ Como se calcula el valor de la empresa a través del multiplo EBITDA?

En primer lugar, seleccionamos las empresas que sean comparables con la empresa en
cuestion, es decir, empresas con las que encontremos semejanzas en el sector, en el
modelo de negocio, en la madurez o las expectativas de crecimiento de la empresay en
el entorno (no tiene sentido comparar una startup espafiola con una norte americana).

Seguidamente, calculamos los multiplos de estas companfias seleccionadas a partir del
multiplo mas representativo para la industria, como por ejemplo el siguiente:

Valor de la Empresa _ Capitalizacion bursatil + Deuda neta
EBITDA a EBITDA

Capitalizacion bursatil = N2 acciones * Precio accién

En tercer lugar, una vez hayamos calculado todos los multiplos de las empresas
comparables los sumaremos y haremos la media para obtener el multiplo con el que
valorar la startup en cuestion.

Finalmente, multiplicaremos la media de todos los multiplos por el EBITDA de la startup,
obteniendo asi el valor de la empresa a través del modelo de valoracion de multiplos de
EBITDA sin tener que entrar al detalle del descuento de flujos de caja y, ademas, con las
distintas referencias de lo que esta sucediendo en el mercado. Sin embargo, con este
meétodo de valoracion no estamos teniendo en cuenta las inversiones que tengamos que
realizar en la startup o planes de reestructuracion que vayamos a aplicar. Por lo tanto, la
aplicacion de este modelo de valoracion es mas indicado para startups en fase de late
seed o crecimiento.
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3. MULTIPLOS DE REVENUE

Los multiplos de Revenue es una métrica de valoracion de un negocio que consiste en
multiplicar los ingresos por un multiplo comparable en la industria para estimar el valor
de una empresa que opera en la misma industria.

Esta técnica es comunmente usada debido a su facil ejecucion. No obstante, es
recomendable la utilizaciéon de este método si la startup se encuentra en fases iniciales
en las que aun tiene EBITDA negativo, por lo tanto, en fases de late-seed.

Pero, ;Como se calcula el valor de la empresa a través de los multiplos de Revenue? La
manera de buscar startups comparables funciona de la misma forma que en los multiplos
de EBITDA. Una vez encontradas las empresas comparables se calculan los multiplos de
estas compafias en funcion del multiplo mas representativo para el mercado. Un posible
multiplo seria el siguiente:

Valor de la Empresa _ Capitalizacion bursatil + Deuda neta

Revenue Revenue
Capitalizacion bursatil = N2 acciones * Precio accién

En tercer lugar, una vez hayamos calculado todos los multiplos de las empresas
comparables los sumaremos y haremos la media para obtener el multiplo con el que
valorar la startup en cuestion.

En dltimo lugar, multiplicaremos la media de todos los multiplos por el Revenue de la
startup, obteniendo asi el valor de la empresa a través del modelo de valoracion de
multiplos de Revenue. Es importante tener en cuenta que también es comun la utilizacion
del método de valoracion por multiplos del Gross Margin.
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4. METODO BERKUS

Dave Berkus ide¢ este método en la década de los '90, desde su Optica de Business Angel,
buscando una manera de valorar early stage startups, ya que creia que una valoracion
puramente financiera no representaria la realidad de la misma.

Para no caer en el error de los numeros, Dave Berkus identificé cinco riesgos principales
a los que el emprendimiento esta sujeto y a cada uno le atribuye una cobertura. Los
riesgos principales son el riesgo de producto, el riesgo tecnologico, el riesgo de ejecucion,
el riesgo de mercado y el riesgo financiero.

Es un método muy sencillo y subjetivo, ya que se identifican 5 factores de evaluaciény —
a criterio del analista - se le otorga un valor a cada uno.

Los cinco factores claves para Berkus son los siguientes:

1. Equipo Fundador: Debe mostrarse como un equipo unido que lucha por conseguir
el mismo objetivo, formado por perfiles multidisciplinares para que cada miembro
tenga un rol diferenciado y pueda aportar mayor valor a partir de su experienciay
las diferentes aptitudes

2. ldea:valorar la idea representa analizar el mercado e identificar soluciones o ideas
similares. Si existe competencia, es relevante conocer su market fit o penetracion
de mercado que esta teniendo actualmente. En el caso de que la idea sea
innovadora y que no hay manera de hacer comparaciones con casos similares, la
valoracion estara en manos del analista y sera totalmente subjetiva

3. Prototipo Funcional: se espera poder valorar el prototipo y analizar el
comportamiento y valoraciones del consumidor

4. Relaciones estratégicas, consejo Asesor: por un lado, se valorara el equipo que
rodea la startup ya que es un medidor de la confianza depositada en ella. Por otro
lado, también es interesante conocer el equipo inversor que esta detras de la
startup. En el caso de analizar una startup sin grandes inversiones, y se quiera
adaptar una posicion de lead investor, sera interesante conocer como se ha
financiado previamente.

5. Traccion: en el caso de que la startup haya lanzado su producto o servicio al
mercado, es necesario entender la traccion y la respuesta de los clientes/
usuarios.

En funcion del andlisis de estos cinco factores, Berkus les da un valor maximo a cada uno
de $500K (estos valores son validos para el mercado americano, para otros mercados
hay que adaptarlos a los “precios” de la industria del mercado que corresponda), lo que
tiene que dar un total como maximo de S2M (sino estamos sobrevalorando la startup).
Este dato nos daria una aproximacion sobre el estado actual de la compafiia, y en funcion
del riesgo que quiera tomar el inversor, valorara a la startup de forma mas positiva o
negativa. Su aplicabilidad esta recomendada para startups en fase de early seed.
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Supongamos una empresa con una idea innovadora cuyo modelo de negocio esta
validado (100%), un prototipo desarrollado y funcional (100%), un equipo multidisciplinar
y de calidad pero sin un experto en ventas (60%), sin partners estratégicos (0%) pero con
un nivel de ventas sostenible, positivo y sin tener deudas (100%). Respecto la informacion
anterior, la valoracion de la compaiiia seria la siguiente:

Criterio Calificacién Valor base (USD) Valoracién (USD)
Equipo Fundador 60% 500.000 300.000
Idea 100% 500.000 500.000
Prototipo Funcional 100% 500.000 500.000
Relaciones Estratégicas 0% 500.000 0
Traccion 100% 500.000 500.000
TOTAL Valoracion 1.800.000

Por lo tanto, el valor pre-money de la startup a través del método Berkus es de USDS1.8
millones.

Para la valoracion de este valor nos tenemos que basar en dos criterios principales:

1/ La proximidad del valor a $2M. Cuanto mas cerca esté el valor, mejor sera el
estado de la compania respecto los cinco puntos a valorar

2/ Las posibles sinergias entre la startup y las capacidades/conocimiento del
inversor que puedan incrementar las 5 variables a considerar para la valoracion
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5. VALORACION POR PUNTOS (SCORECARD VALUATION)

El método Scorecard, creado por Bill Payne, se encarga de comparar la startup con otras
referencias del sector. Pero, ; Como se calcula?

En primer lugar, se debe calcular el valor pre-money 2 de startups similares a la empresa
target que estamos analizando, y realizar una media ponderada y la moda. Para ello,
podemos acudir a la valoracion de otros VC's 0 a paginas webs como Crunchbase o Angel
List y seleccionar a los 10 competidores de la industria (si puede ser geograficamente,
mejor). Tras hacerlo, recopilaremos la media, la moda de las empresas, el valor pre-
money mas bajo y mas alto en una tabla como la siguiente:

Media: USS$ 1.67 millones
Moda: USS$ 1.50 millones
Pre-money mas bajo: USS 1.00 millones
Pre-money mas alto: USS 2.70 millones

Posteriormente, Bill Payne identifica los factores mas relevantes a tener en cuenta en una
startup y lo que hace es darle un peso relativo a cada uno con la finalidad de ajustar la
media del valor pre-money de la competencia. Los factores identificados son los
siguientes:

1/ Equipo fundador (0% - 30%)
¢ Esta completo el equipo? ;Experimentado? ;Entrenable?
2/ Tamafio del mercado (0% - 25%)
Cuantificacion del mercado objetivo
3/ Producto& Tecnologia (0% - 15%)
¢ Protocolo de Internet bien definido?
4/ Entorno competitivo (0% - 10%)
¢ Barreras de entrada?
5/ Traccion (0% - 10%)
¢Probadores beta clave? ;Socios clave?
6/ Necesidad extra de financiacion (0% - 5%)
¢Angel? i Venture Capital?
7/ Otros (0% - 5%)
¢ Factores geograficos?

En tercer lugar, asignaremos factores de comparacion a los pesos relativos. Supongamos
que los siete factores anteriormente explicados tienen el valor relativo maximo (suman el
100%) y ahora necesitamos agregar un porcentaje de comparacion del sector empresarial
en base a unainvestigacion extensa del sector de la startup. Para establecer estos valores
en base al mercado imaginemos que la startup se encuentra en un sector que

2 La valoracion pre-money es la valoracion de la empresa antes de cerrar una ronda de financiacion.
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generalmente tiene una solida formacién de equipo, pero la empresa supera el sector en
tecnologia de productos. En este caso, asignaremos el 100% de comparacion a la
formacion del equipo y el 150% a la tecnologia del producto. A partir del analisis de
mercado y de la startup y determinar en que factores la startup es mas buena que su

competencia elaboraremos la siguiente tabla:

Factor Comparativo Peso relativo % Comparativo Factor (PR*C)
(100%)

Equipo fundador 30% 100% 0,3000
Tamano del mercado 25% 125% 0,3125
Producto& Tecnologia 15% 150% 0,2250
Entorno competitivo 10% 80% 0,0800
Traccion 10% 100% 0,1000
Necesidad extra de financiacion 5% 100% 0,0500
Otros 5% 125% 0,0625

TOTAL 1,1300

Finalmente, para obtener la valoracion de la startup, multiplicaremos la suma de factores
(1,1300) por la moda de la valoracién pre-money de la industria para eliminar dispersion

de la muestra (USS1.50).

Valoracion Startup = US$1.5 millones * 1,1300 = US$1.695.000

Por lo tanto, la valoracion de la empresa seria de USS$1.695.000.

Rb RocaSalvatella

10afios

10



6. METODO VENTURE CAPITAL (VC)

Como su propio nombre indica, el método Venture Capital, desarrollado por el profesor
Bill Sahlman, esta pensado desde el punto de vista del inversor. El modelo se basa en
estimar la valoracion presente de una startup en base a las expectativas de retorno que
tenga un inversor de cara a un exit o evento de liquidez ® futuro.

Esta técnica engloba los siguientes conceptos necesarios para efectuar el célculo del
valor de la startup:

Valoracion post-money: valoracion que tiene una startup tras cerrar una ronda
de financiacioén

Valoracion pre-money: valoracion de la empresa antes de cerrar una ronda de
financiacion. Corresponde a la variable que queremos identificar con el modelo.
Su valor se calcula de la siguiente manera:

Valoracién premoney = valoracion postmoney — inversién

Valor terminal: se refiere al valor que tendra la startup cuando se produzca el exit
o desinversion en el futuro.

ROI (Retorno sobre la inversion): en el caso de las startups, expresa el retorno
econodmico de la inversion aportada en caso de que se produzca el exit en el
futuro. Normalmente se expresa de la siguiente forma:

Valor Terminal(startup)
ROI =

Valoracion postmoney

A partir de esta formula, podremos calcular la variacion post-money con la
férmula aislando la variable post-money:

Valor Terminal (startup)
ROI

Valoracién postmoney =

Es importante tener en cuenta que cuando utilizamos el método de Venture Capital existe
una hipotesis implicita que asume que no van a venderse mas participaciones de la
startup en el futuro, de manera que el porcentaje que adquiere el inversor es el mismo
que tendra cuando llegue el momento de la desinversion. No obstante, esta consideracion
es poco realista debido a que la mayoria de startups necesitan capital para crecer y la
manera de hacerlo es emitiendo nuevas participaciones, de manera que se producira una
dilucién* de los primeros accionistas. Pero, ;Cémo se calcula el valor pre-money de la
empresa?

Primeramente, para calcular el valor pre-money tenemos que determinar primero la
valoracion post-money y para ello, necesito el valor terminal de la startup y el ROI. Por un
lado, el valor terminal de la startup lo podemos estimar a partir de las proyecciones del
business plan. Por otro lado, el ROl es la cifra por la que se espera multiplicar la inversion

3 Un evento de liquidez es un término que engloba dos acontecimientos principales; la compra de una
empresa o una oferta publica inicial (primera venta de las acciones de una empresa a los inversores)

4 Ladilucion se produce cuando la propiedad de los socios inversores de la startup se diluye, es decir, decrece,
como consecuencia del aumento de capital
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en la startup en términos econdomicos. Asi que, supongamos que el ROl que queremos es
de 20, significa que en el momento de la desinversion, los inversores recibiran en liquidez
20 veces (20x) la cantidad que aportaron previamente.

Pongamos, por ejemplo, que el valor terminal estimado de la startup es de USDS35
millones, que como hemos dicho previamente, el ROl es de 20x y que la ampliacion de
capital que necesita la startup es de USDS500.000. Aplicando el procedimiento explicado
anteriormente, el calculo seria el siguiente:

Valor Terminal (startup) 35 USD$ 1.75 mill
ROI =50~ ,75 millones

Valoraciéon postmoney =

Valoracién premoney = valoracion postmoney — inversién =

1,75 - 0,5.= USD$ 1,25 millones

Basandonos en el método de Venture Capital y el ejemplo explicado, llegariamos al valor
pre-money de nuestra startup siendo un total de USDS 1,25 millones antes de cerrar la
ronda de financiamiento. Pero, ;Y si hay una dilucion?

Existen diversas técnicas que se utilizan para introducir el efecto de la dilucion debido a
la entrada de nuevos accionistas. Una de las manera mas sencillas es estimar el nivel de
dilucion que puede suceder en el futuro.

Por ejemplo, si los inversores de la startup en cuestion estiman que su participacion en la
empresa puede verse reducida a la mitad, entonces la valoracion pre-money calculada
previamente pasara a ser de USDS$625.000.
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