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1.Aspectes previs

Nova economia (internet, biotecnologia, apps...), Start-ups

* No generen beneficis ni tresoreria

* 90% fracas (Failory.com, 2019)
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1.Aspectes previs

Nova economia (internet, biotecnologia, apps...), Start-ups

« No hi ha dades historiques, dificultat per fer previsions 1,800
* Incertesa: Depenen d una tecnologia molt canviant
« Subjectivitat /1,600
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1. Aspectes previs

Cicle de vida de 'empresa

Fluxes de
caixa positius

Num. d’anys

des de la creacio

Fluxes de de 'empresa
caixa negatius



1. Aspectes previs

Cicle de vida de 'empresa

Fase de pérdues

Fase posterior
a l'alt creixement

Fase dels
primers beneficis

Fase d’alt
creixement

Beneficis

Empreses que mantenen
I'alt creixement (2,76%)

Empreses amb
evolucié
més lenta

'S (78,34%)

Empreses que tenen
problemes importants
(18,90%)

0

Pérdues

I
>

Num. d’anys
des de la creacid

Amat, O, Hernandez, JM, Fontrodona, J. i Stoyanova, A. (2010): de 'empresa
Les empreses d'alt creixement, Generalitat de Catalunya, Barcelona 6



THE TOP 20 REASONS STARTUPS FAIL

Based on an Analysis of 101 Startup Post-Mortems

NO MARKET NEED 42%
RAN OUT OF CASH

NOT THE RIGHT TEAM

GET OUTCOMPETED

PRICING/COST ISSUES

POOR PRODUCT

NEED/LACK BUSINESS MODEL
POOR MARKETING

IGNORE CUSTOMERS

PRODUCT MIS-TIMED

LOSE FOCUS

DISHARMONY ON TEAM/INVESTORS
PIVOT GONE BAD

LACK PASSION

BAD LOCATION

NO FINANCING/INVESTOR INTEREST

LEGAL CHALLENGES

DON'T USE NETWORK/ADVISORS 8%

BURN OUT 8%

=  Font: Sweetwood, CB Insights, 2018.
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1. Aspectes previs

Cicle de vida de 'empresa

Objecte de la valoracio:

« Valor del patrimoni net: Valor de les accions

« Valor de 'empresa (EV o Entreprise Value):
EV = Valor accions + Deute

* Valor d’un projecte o d’'una part: determinats actius o
parts de 'empresa



: » ‘ REC0S FESOS
2. Metodes de valoracio TR0 CABEZAS

VACA GORDA 1 O 1 11
Basats en el patrimoni: Estatics
Actiu PN+ Passiu | VACA CARNUDA 0 000 N0 uUn
VACA DELGADA B 1000 200 uR
| VACAS CONCRIA 6 00 RN HY
| NAQULLAS IR R
J Basats en la capacitat de generar riquesa: Dinamics
FC, FC, FC,
i | | | >
0 1 2 ... n Infinit

AN

Basats en el mercat. Multiples

- Dades de balanc: Patrimoni net

- Dades d'ingressos: Beneficis, Vendes...
- Dades operatives: Visites, mW, Tm...




2. Metodes de valoracio

L’empresa genera beneficis?

s | L’empresa pot ser rendible en el futur?

si NO
\ si NO
Es poden determinar
els fluxos dels proxims
anys de manera fiable? sf NO
Els dividends sén predictibles?
st NO
\ Hi ha dades de preus
d’empreses comparables
NO Si
v
Descompte de Descompte Descompte Multiples Valor comptable corregit
fluxos de caixa dividends de fluxos de caixa Valor de liquidacid

amb escenaris




3. Valor de cost

Metode Forma de calcul Limitacions

Valor Actiu * Preu d’adquisicio
comptable - Deutes * Intangibles

» Maquillatges

 Partides fora del balan¢



3. Valor de cost

$1,000,000
$750,000
$500,000

$250,000

Min

SAVY

http://bit.ly/howmuchappcost

B small Shops
B Ssavvy Apps
I Holding Companies

Max
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4. Multiples comparables

Metode Forma de calcul Consideracions

Basat Valor empresa / Vendes

en dades Valor empresa / EBITDA

d’ingrés Valor accions / Benefici

Basat en Valor empresa / Visites web Precaucié amb

indicadors Valor empresa / Pagines vistes els multiples no

d’activitat Valor empresa / Oients o lectors relacionats amb
Valor empresa / Kwh de capacitat la riquesa creada

Valor empresa / Abonats teléefon

Valor accions = Capitalitzacié = Valor accié x Num. d’accions
EV (Valor empresa) = Valor accions + Deute
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In our valuation methodology, we also have tried to look at comparable group of companies and estimate
their EV/Revenue multiple. We believe that adjusting for risk, the EV/Revenue multiple is a function of
growth rate (over the subsequent 2 — 3 years from our reference year) and EBITDA margins. We may
attribute a higher or lower multiple than peer group based on these two variables as outlined in Exhibit
A3.

Exhibit A3: EV/IRevenue Multiple as a Function of EBITDA Margins and Revenue Growth




We believe that LinkedIn can achieve a growth rate of 18% - 20% over the next three to four years from
2011 and normalized EBITDA margins of 50%, higher than the companies in the comparable group
(Exhibit 29 a, b and c). Hence we are using an EV/Revenue multiple of 5x to 2012 revenues (Appendix
A3). Using the 5x multiple and our 2012 estimated revenues of $409M, we estimate EV of $2.05B.

Linkedin's roaring debut

Target EV = 5.0x * 409M

|20
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Initial offering price: 20----32---35---40----45
First day maximum share price: 120 $ (36 x Revenues - 600 x Profit)



5.Descompte de fluxos amb escenaris

Any 1

Any 2

Any3

Any 4

Any 5

Vendes

~Despeses operacionals (excepte amortitzacio)

EBITDA

~Inversions actiu no corrent (CAPEX)

~Inversions capital circulant (NOF)

~Impost sobre beneficis

= Flux de caixa lliure

FCL;

FCL:

FCL4

FCL,
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5.Descompte de fluxos amb escenaris

= Flux de caixa lliure FCL; | FCL2 | FCL3 | FCLy | FCL,
/ / P / /
/ / / / /
// // / ;’/ ) /
/
[ Taxa d’actualitzaci6 }/ Valor residual
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5.Descompte de fluxos amb escenaris

\ ‘// /,/ . - -
Valor actual

.

Valor actual dels fluxos de caixa lliure més el val;r\ a
residual

+ Actius no operacionals

—~ Contingéncies

= Valor de ’empresa (Enterprise value)
— Posici6 financera neta

= Valor de les accions

Dividit pel nombre d’accions

= Valor de ’accio
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5.Descompte de fluxos amb escenaris

Exemple: Empresa biotecnologica

KE.-, pot comercialitzar (80%) +186

No es pot comercialitzar (20%) —-32

No funciona amb animals (70%) -18

<upcn test inicial (60%) i:lona amb animals (30%)

No supera el test inicial (40%) —12
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5.Descompte de fluxos amb escenaris

Escenari Probabilitat (1)

(Es multipliquen les
probabilitats de cada etapa)

Supera test, 14.4%,
funciona  amb ’

animals i es pot 0,60 x 0,30 x 0,80 = 0,144
comercialitzar

No supera el test 40%
0,40

No funciona amb 42%

animals 0,60 x 0,70 = 0,42

No es pot 3,6%

comercialitzar 0,60 x 0,30 x 0,20 = 0,036

Total 100%

Valor (2)

(Milions €)

+186

-12

-18

Valor
Milions €

(1x2)

+26,784

-7,56
-1,152

+13,272



6.Venture Capital

Valorar accions dels promotors de start-ups que no generen beneficis, |
potser, ni ingresos.

Dades necessaries: Sabem cap on es dirigeix ’'empresa? Hi confiem?

Exemple:

— Valor final: 5.000.000€

— Rendibilitat objectiu: 5 vegades

— Ronda de finangament: 600.000 euros

Valor post-money = Valor final / Rendibilitat objectiu
5.000.000 /5 =1.000.000 euros

Valor pre-money = Valor post-money — Ronda de finangament
1.000.000 — 600.000 = 400.000 euros
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7. Valoracio d’una part

Valor total Valor empresa Valor de

empresa sense la part la part
(1) (2) 3)=1-2

45 28 17
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7. Valoracio d’una part

Valoracio d'un % de participacio:

Prima de control

Situacio:

Dos socis al 50% i empresa bloquejada.

Valor situacidé actual DFC:
Valor DFC amb un soci amb 51%:

Quan es pot pagar per '1%?

5 milions (50% = 2,5 milions)
6,47 milions (51% = 3,3 milions)
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8. Conclusions

Import Etapa |Etapa Etapa Etapa Etapa de
R+D |d’inici d’increment de | d’EBITDA +| benefici i/o
|d’operacions| clients i vendes flux de caixa +

GLORIA

VALL DE LA MORT

EBITDA

Benefici net
Flux caixa
Positiu
0
Negatiu -~
\ =
\ -
N\ ‘ / A E——
Valor comptable  Multiple vendes Multiple EBITDA Mdltiple PER
Valor de cost Indicadors operatius DFC amb escenaris

Venture capital
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8. Conclusions
Rang de valors

_ S

Rang de valors: 350 - 790
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Tiny Tweeter stock surges as traders
mistake it for Twitter

DPA | New York | Updated on November 23, 2017 | Published on October 05, 2013

00000

The share price of Tweeter, a forms ent home-electronics

retailer, rallied an eye-popping 2,200 per cent)on Friday after traders

apparently mistook it for Twitter.

Tweeter’s stock, which was below 1 penny, peaked at 15 cents after
social-media phenomenon Twitter released its prospectus in advance
of a much-anticipated initial public offering (IPO) of its stock.
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