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INTRODUCCION

Las empresas latinoamericanas de tecnologia, medios
y telecomunicaciones (TMT) han demostrado una
notable resiliencia durante la pandemia. Sus esfuerzos
y su enorme potencial no pasan desapercibidos. Los
ultimos afios han visto una rapida aceptacion de las
oportunidades de mercado a medida que los esfuerzos
de digitalizacion se aceleran en todas las industrias.

Para muchas empresas latinoamericanas de TMT,
puede ser el momento adecuado para considerar
aumentar el capital de crecimiento; por ejemplo,
a través de un acuerdo de fusiones y adquisiciones.

Las cifras de inversidon muestran una trayectoria
ascendente, incluido el creciente interés de empresas
e inversionistas extranjeros.

Un motor de inversion es el potencial de mercado

en América Latina. Histéricamente, la region ha visto
disparidades significativas entre los segmentos de la
poblacion. Si bien algunos todavia existen, muchas de
esas fronteras se estan desmoronando. La clase media
esta creciendo, las tasas de penetracién de Internet son
altas y la disponibilidad de talento es enorme.

Un tema central para muchas nuevas soluciones y
tendencias de TMT en América Latina es la inclusion.
Gracias a los avances tecnoldgicos, las empresas
emergentes, en expansion y establecidas estan
ampliando su base de mercado para incluir segmentos
de poblacién desatendidos por enfoques tradicionales
y ubicaciones fuera de los centros financieros y las
grandes ciudades.

Como se detalla en un articulo reciente en el blog
BDO Global Tech and Media Watch, esta es una de
las razones del aumento de la actividad en sectores
como Fintech, Healthtech, e-Commerce, EdTech

y muchos mas.

El interés de inversion resultante incluye empresas
de todos los tamafios, pero es particularmente fuerte
en el mercado medio y en los espacios de empresas
emergentes o ampliadas. Las inversiones récord de
capital de riesgo y la intensa actividad de capital
privado apuntan a que este es el caso. Ellos, y las
empresas que buscan fusiones y adquisiciones, tienen
cualidades y habilidades unicas que pueden ayudar

a llevar a las empresas de TMT al siguiente nivel.

En esta guia, los expertos de BDO responden

algunas de las muchas preguntas que tienen los
fundadores y equipos de administracion de empresas
latinoamericanas al considerar la inversion extranjera.
Por ejemplo, qué tipo de inversor se adapta mejor

a su situacion y ambiciones, y cudles pueden ser las
ramificaciones potenciales para su futuro como lider
de a empresa.

Ademas, la guia ayudara a su empresa a través de los
pasos principales entre las consideraciones de inversion
inicial y la colaboracion posterior a la adquisicion.
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PREPARANDOSE PARA UNA NEGOCIACION

¢Qué busca lograr y cuando?

Mire al horizonte. Suefie grande. Suena sencillo, pero ;qué es exactamente lo que
suefia con ver en el horizonte?

Para las empresas de TMT, las respuestas a menudo se centran en las ambiciones de
crecimiento. Sin embargo, alcanzar el maximo potencial de su empresa implica algo
mas que ir de A a B. Requiere muchos pasos, cada uno de los cuales necesita una
cuidadosa consideracion.

Al considerar sus ambiciones, los fundadores y los equipos de gestion pueden
concluir que se necesita una inversion extranjera.

El capital privado (PE), el capital de riesgo (VC), los préstamos y las uniones de
fusiones y adquisiciones son algunas de las fuentes mas comunes para obtener
capital. La inversion externa también puede igualar el acceso a conocimientos
y experiencia relevante.

Identificar qué via de inversion seguir puede comenzar con preguntas como:
LTNA
S

¢Esta buscando sacar adelante su empresa o una salida?

En cualquier caso, ¢cudl es su cronograma?

¢Cuales son las principales fortalezas y debilidades de su empresa
y solucion?

¢Cémo le ayudara obtener capital adicional?

¢Cuales son sus planes para el capital recaudado?

¢Qué habilidades basicas espera que traiga un inversionista externo?

il

&=

¢Cuanto control esta dispuesto a ceder?

Examinaremos los pros y los contras de las principales vias de inversién como PE y
VC mas adelante en esta guia. Por ahora, simplemente notaremos que las empresas
de TMT que consideran capital externo deben comenzar por mirar hacia adentro.
Examinar las fortalezas y debilidades, y las ambiciones, ayudara a identificar qué via
de financiacion se adapta mejor a su empresa y situacion.

Sin embargo, una observacion general es que, independientemente de la via de
inversion que decida seguir una empresa de TMT, es probable que el camino a seguir
sea desafiante. La gerencia y los empleados de la empresa tienen experiencia y
conocimientos sobre su negocio e industria, pero rara vez tienen experiencia en

la presentacion de datos y numeros histdricos detallados a inversionistas externos.
Los nimeros y datos en cuestién a menudo estén relacionados con registros
contables y financieros.

En otras palabras, las empresas de TMT suelen ser mas sélidas en dreas como las

proyecciones de ganancias futuras y el potencial de crecimiento, pero carecen de

experiencia en la presentacion de nimeros anteriores y en su uso como base para
contar una historia de inversiéon completa.

Su situacién actual, mercado y solucién, junto con perspectivas, fortalezas,
debilidades, amenazas y oportunidades, asi como objetivos a corto, mediano y largo
plazo, deben analizarse objetivamente.

Como fundador o equipo de administracién impulsado por la pasion, responder
objetivamente a tales preguntas puede requerir asistencia externa. Los asesores
capaces de encontrarse con usted a la altura de los ojos con una comprensién de
su situacion, mercado y soluciones proporcionan un buen compariero de combate.
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Conozca el valor de su empresa

La propuesta de valor de las empresas latinoamericanas de TMT va en aumento.

Las nuevas tecnologias y soluciones, entre otras cosas, les han ayudado a demostrar
que involucrar a la base de clientes a menudo desatendida de la region es rentable
y altera los enfoques tradicionales.

Contrarrestando las ventajas esta el impacto de COVID-19 en las operaciones
comerciales y la necesidad de revisar y recalcular las ganancias futuras y las
proyecciones de crecimiento.

Junto con los asesores financieros y comerciales, su empresa atin deberia ser capaz
de producir estimaciones de valor sélidas.

Los equipos de gestion de la empresa deben equilibrar objetivos ambiciosos
y alcanzables al formular el valor actual y las perspectivas de crecimiento.
Las valoraciones poco realistas pueden disminuir la confianza y afectar
negativamente las negociaciones de acuerdos.

Generalmente, los multiplos de ingresos o EBITDA (ganancias antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacion) se utilizan como criterios para calcular
el valor de su empresa. Estas métricas a menudo estan relacionadas con acuerdos
similares, lo que puede crear desafios en los mercados latinoamericanos con poca
actividad de fusiones y adquisiciones.

La lista exhaustiva a continuacion ilustra la cantidad de datos e informacion
que forman la base de las estimaciones de valor:

0 o]
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Tecnologia: incluidos

sus productos, servicios,
Propiedad Intelectual e +D.
Ademas, qué tan antigua y
preparada para el futuro es su
pila de tecnologia.

ool
(oD

Tendencias de la industria:
en niveles macro y micro,
incluida la forma en que sus
soluciones coinciden con las
preferencias de los clientes.

~—

Competencia: Sus principales
competidores y como puede
superarlos a través de ventajas
tecnoldgicas o financieras es
fundamental para la inversion.

p i

Ingresos: incluye los ingresos
actuales, el crecimiento
historico, las tasas de
retencion, los ingresos
recurrentes anuales y el costo
de adquisicion de clientes.

&

Ingresos a flujo de efectivo:
capacidad de convertir los
ingresos en flujo de efectivo
positivo y crecimiento en
activos liquidos.

@

Potencial de crecimiento:
Oportunidades para aumentar
los ingresos y la rentabilidad.

208

—

Ventas: ventas adicionales,
tasas de retencion y
rendimiento histérico

de ventas.

Escenarios: cuanto tiempo
puede mantener las
operaciones sin una inyeccion
de capital nuevo.

Pila de software: ventajas
competitivas Unicas de

su software y soluciones,
IP relacionada y niveles
preparados para el futuro.

Ademas, el analisis de los inversionistas puede cubrir la vida util de su empresa,
incluido el rendimiento actual y pasado de las métricas clave y el valor de los activos
materiales y no-materiales, como la Propiedad Intelectual (PI).
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Lo que la inversion extranjera puede aportar

Independientemente del tipo de inversidn o inversor que busque, la lista de ventajas
potenciales, fuera de la obtencién de capital adicional, es larga.

La consideracion de vias de inversion especificas comienza con la identificacion de
sus necesidades de capital y las areas en las que puede necesitar ayuda. La mayoria
de los inversionistas pueden ofrecer un amplio apoyo, pero cada uno tiene dreas de
enfoque y competencias basicas especificas. Veremos mas de cerca este aspecto en
capitulos posteriores.

Una lista de ventajas generales de trabajar con inversionistas externos incluye:

Experiencia en consolidacion de mercado: la colaboracién con
inversionistas externos puede significar una ruta mas facil para expandir
y consolidar su posicién en el mercado.

@’ :
B

Redes de contactos y clientes: los inversionistas suelen tener amplias
redes y pueden conectarlo con expertos en negocios, clientes
potenciales y contactos relevantes.

o3

@)
®

Simplificacién de las operaciones: los procesos comerciales internos
pueden retrasarse en la trayectoria de crecimiento y crear cuellos de
botella. Los inversionistas externos pueden ayudar a optimizar las
operaciones organizativas y financieras.

o

Perspectivas financieras: la asistencia externa puede ayudar a su
empresa a navegar por el cumplimiento regulatorio y financiero en
todas las areas en las que una empresa esta activa o planea estar activa.

Vision objetiva: nada puede reemplazar la pasion y la experiencia
técnica. Sin embargo, se puede aumentar con evaluaciones externas,
objetivas y centradas en datos de su desempefio.

Opciones de salida: la inversion extranjera proporciona una via de
salida para los fundadores y los equipos de gestion que buscan cosechar
la recompensa del arduo trabajo de muchos afios.

L @ R

Considerar la inversién también implica observar dénde se alinean los intereses
y dénde pueden diferir. Pueden surgir desafios potencialmente debido a la falta
de enfoque en alinear el interés a través de consideraciones profundas, formular
estrategias futuras y establecer objetivos claramente al principio del proceso

de negociacion.

En todos los casos, considere asociarse con asesores financieros. Sus conocimientos
objetivos pueden proporcionar una segunda opinién sobre dénde tiene la mayor
necesidad de apoyo de los inversionistas y qué inversionistas potenciales estan
mejor equipados para satisfacer esas necesidades.
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Preparandose para la debida diligencia

Se lleva a cabo mucho trabajo antes de sentarse a la mesa de negociaciones.
Por ejemplo, usted y el inversor habran examinado cémo debe valorarse su empresa
y su potencial futuro.

Las evaluaciones de los inversionistas se basaran en los datos disponibles a través
de su sala de datos, asi como en otra recopilacién de informacion. Informara su
posicion inicial para las negociaciones.

Su analisis de estos datos a menudo se denomina debida diligencia.
Aqui, los inversionistas buscaran respuestas detalladas a preguntas como:

Ventas y previsiones: ;Cuales son sus canales de venta? ;Qué tan amplia
es su base de clientes? ;Cuales son sus tasas de abandono y retencién?
;Tienes fosos econoémicos o de producto?

0

Productos, estrategia de productos y cartera: ;Cuales son las ventajas
competitivas de sus soluciones? ;Cémo se pueden actualizar?
¢Qué otros productos estan desarrollando?

Situacién del mercado: ;Cual es su mercado actual en términos de
segmentos y geografia? ;Qué verticales o regiones relacionadas estan

N | abiertas para movimientos de expansion?

Gerencia y empleados: ;Tiene su equipo gerencial un historial
comprobado de crecimiento? ;Como se asegurara de que los empleados
clave se mantengan a largo plazo? ;Qué planes de opciones sobre
acciones existen y como pueden influir en la retencién de empleados,
sin mencionar un acuerdo de fusiones y adquisiciones?

Tecnologia: ;Qué tipo de software y hardware utiliza? ;Tiene alguna
dependencia de terceros? ;Cual es su exposicidn a los riesgos de
ciberseguridad y proteccion de datos?

Impuestos y legal: ;Cual es su potencial exposicion fiscal? ;Como estd
constituida su empresa? ;Qué acuerdos de accionistas ya estan en vigor?

Para estar lo mas preparado posible y asegurarse de tener los datos correctos
disponibles, las empresas de TMT pueden realizar un proceso de debida diligencia
del proveedor o actividades similares de debida diligencia del lado del vendedor.

Esta es una debida diligencia realizada por un asesor financiero antes de las
negociaciones para identificar y mitigar cualquier problema potencial. Dicho
proceso puede, entre otras cosas, identificar areas donde la atencion y el trabajo
antes de las negociaciones pueden ayudar a mejorar el resultado de su negociacion.
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Conozca lo que los inversionistas esperan y quieren

Las empresas de TMT tienen una amplia gama de opciones de inversion abiertas para
ellos. Esto incluye todo, desde inversionistas angeles hasta grandes firmas de capital
privado, SPAC y empresas multinacionales.

Si bien existen claras diferencias en las prioridades de los inversionistas y los puntos
focales, también hay superposiciones claras. Estas areas seran de gran importancia
sin importar con qué grupo de inversionistas participe en las negociaciones

del acuerdo.

Una de esas areas es el potencial de crecimiento de su empresa. Una forma de ver
el potencial de crecimiento es como los préximos pasos en la historia de crecimiento
en desarrollo de su empresa.

Su narrativa en torno a la historia de crecimiento puede tomar la forma de una
aventura clasica, con su empresa como héroe o como una historia sobre sus clientes
a quienes empodera para que dejen de perder tiempo y recursos. Hay muchos otros
enfoques, pero la mayoria incorporara lo siguiente de alguna forma:

e

Antecedentes: Por qué lanzé su empresa.

Cam
‘@. Comienzo: coémo fue la fundacion y cdmo ha progresado desde entonces.
AT

{O}-em Proceso: ;Cual es la esencia de lo que hace y en qué se diferencia
=) | de otros enfoques?

Producto: lo que su producto hace por sus clientes y lo que lo hace unico,
tanto hoy como en el futuro.

&

Recuerde comenzar con la historia, pero aseglrese de que cada aspecto esté
respaldado con datos y andlisis solidos.

Estas areas ayudaran a un inversionista a medir su escalabilidad, su capacidad para
escalar sus soluciones verticalmente, horizontalmente, geograficamente, a través
de 1+D, agrupaciéon o mediante adquisiciones complementarias. Demostrar que

su empresa y su equipo directivo estan preparados para tales cambios y que sus
soluciones pueden escalar sin problemas puede ser un punto de enfoque central
durante las negociaciones.

Esto también se aplica a su historial de gestion, incluidas las credenciales y la
capacidad de su equipo para generar crecimiento y aumentar la eficiencia en toda
la empresa, incluidas las areas financiera, fiscal y contable. Ademas, un inversor
querrd evaluar su capacidad para llevar a la empresa al siguiente nivel.

VA B



Comience a prepararse temprano

Es probable que las solicitudes de datos e informacion de los inversionistas
contintien durante todo el proceso de negociacion. El nivel de detalle puede
sorprender a las empresas de TMT, especialmente en lo que respecta a asuntos
financieros y fiscales, como métricas de ventas histéricas, incertidumbres

y beneficios fiscales, asi como datos financieros histéricos.

Las negociaciones de acuerdos sin solicitudes y factores imprevistos son casi
inauditas, pero las empresas pueden hacer mucho para minimizar este tipo
de interrupcion. La clave es empezar con mucha antelacion.

Si es posible, es una buena idea comenzar los preparativos del acuerdo unos

12 meses antes de la debida diligencia. Este marco de tiempo le brinda un margen
para trabajar en la identificacion y mitigacion de posibles problemas, preparar la
documentacién y optimizar su empresa para un proceso de inversién con el minimo
efecto adverso en las operaciones diarias.

Los preparativos incluyen una amplia variedad de tareas y éreas, que incluyen:

Q Analisis de los contratos de los empleado.

ozl ©I]

I
>

Anédlisis de riesgos legales y fiscales.

Identificaciéon de datos para su uso en la sala de datos.

Estructuracion de dichos datos.

Garantizar que la documentacion esté en su lugar para
los procesos comerciales.

p 8 H

Q Desarrollo de historia de crecimiento y datos de apoyo.

Gt ©|

I\ Creacién de una vision general y previsiones del mercado.

| Estructuracion de perspectivas de ganancias futuras.
Esta lista exhaustiva pretende subrayar que sus preparativos para el mafana deben
comenzar hoy.

A menudo, un buen punto de partida es revisar qué datos histéricos y actuales
estan disponibles y luego considerar cdmo estructurar y presentar los datos,
la informacién y los documentos durante la negociacién de un acuerdo.

Los inversionistas potenciales también querran saber sus planes para cualquier
capital recaudado. ;Cémo lo implementara para ayudar a aumentar los ingresos
y aumentar el crecimiento y la rentabilidad? Considere que un inversionista
probablemente querra opinar sobre este proceso. El desarrollo de escenarios

y planes que cubran multiples escenarios de crecimiento e inversion puede
ayudar a ilustrar que esta preparado para enfrentar desafios futuros y esta abierto
a discusiones sobre el despliegue de capital.

VA B



NEGOCIANDO UN TRATO

Donde se centran las negociaciones

Como regla general, los inversionistas buscan un retorno sustancial de las
inversiones dentro de un marco de tiempo establecido. El marco de tiempo y el
método para cosechar esas recompensas variaran. Los tiempos de colaboracion

o espera (en situaciones que involucran una adquisicion) se han prolongado debido
a CoOVID.

Dicho esto, trabajar con socios de inversion que tienen un enfoque de crecimiento
centrado en los rendimientos y con limitaciones de tiempo requiere una
comprension clara de los objetivos que debe alcanzar. Esto puede incluir la
expansion a nuevos mercados o espacios de la industria, o el crecimiento inorganico
a través de adquisiciones complementarias.

Los fundadores de la empresa TMT y los equipos de gestion que buscan inversiones
deben ser conscientes del enfoque de crecimiento de los inversionistas. Durante las
etapas iniciales de preparacion del trato, la empresa debe trabajar para crear planes
y estrategias detallados para lograr un crecimiento a corto y mediano plazo sin
poner en riesgo las perspectivas a largo plazo de la empresa.

Este enfoque también sera beneficioso en relacion con la comprension de los puntos
de enfoque durante las negociaciones, tales como:

Tecnologia: Productos, servicios, Propiedad Intelectual e R&D. Derechos
de Propiedad Intelectual y resistencia a los desarrollos tecnologicos.

Bt

Gerencia/empleados: Historial, estado del contrato y experiencia
relevante escalando y produciendo crecimiento.

Planificacion de la sucesion: duracion del contrato, beneficios,
2 opciones sobre acciones de los empleados y su estrategia de retencion
de empleados.

[I>=E

E Planes de contingencia: Resiliencia a la industria y desarrollos

|t P 0 Q

I macroeconémicos, incluido COVID.

R Tendencias del mercado: Cambios potenciales en las demandas de los
[usy | clientes, tecnologiay similares que influyen en su posicion en el mercado

y cartera de servicios.

Relaciones con los clientes: Resefas, indices de abandono, indices
de retencion y reconocimiento de marca.

Datos y proteccion de datos: Estrategias y sistemas para mitigar
los riesgos de ciberseguridad.

Y

Ingresos: Flujo de caja recurrente, concentracion de clientes y previsiones
de ventas.

@

Inversiones: sus planes para implementar el capital recaudado.

Estrategia de salida: Las opciones y deseos de salida para el inversionista
y usted mismo.

@ fff:%

Llevar a cabo un analisis de estas areas y las posibles tacticas de negociacién de
un inversionista, con base en datos y documentos detallados que las respalden,
le brindard una sélida posicion inicial para las negociaciones y ayudara a acelerar
el proceso.

VA B
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Establecimiento de objetivos financieros y fiscales

En relacion con las inversiones, los inversionistas y los asesores financieros pueden
ser de gran ayuda para las empresas de TMT en lo que se refiere a cuestiones
financieras y fiscales. Esto es doblemente cierto si el capital recaudado se utilizara
para expandirse a otros paises.

Los fundadores y equipos de administracion de TMT a menudo aportan una
combinacion de experiencia técnica, tecnoldgica y de ingenieria. EL complejo
panorama legal, regulatorio y financiero que enfrentan las empresas de TMT,
especialmente cuando se expanden a nuevos mercados u ofrecen nuevas soluciones,
no es necesariamente un territorio familiar.

Por ejemplo, vender servicios y productos dentro de la Unién Europea requiere una
comprension clara de como garantizar el cumplimiento de GDPR. Para expansiones
a través de América Latina, necesita comprender las complejidades de &reas como
la proteccion de datos, impuestos y normas de auditoria en cada pais.

Ademas de los aspectos regulatorios, las areas financieras como impuestos
e IVA/GST pueden desafiar la pericia y la experiencia de su empresa.

VA B

Los temas cubren areas relacionadas con impuestos tales como:

+ Exposicion al impuesto sobre la renta de sociedades.
+ IVA.

+ Impuestos operacionales.

* Los precios de transferencia.

+ Impuestos sobre el empleo.

+ Planes de incentivos de acciones.

+ La posicidn fiscal de los fundadores.

La estructura del grupo de su empresa también puede tener ineficiencias fiscales,
es decir, no aprovechar al maximo los incentivos fiscales, como los créditos fiscales
para investigacion y desarrollo o los incentivos fiscales del pais local. La creacion
de una estructura de grupo eficiente y explicable es vital para el éxito y coloca a

su empresa en una posicion sélida para futuras inversiones de terceros.

Se recomienda consultar con asesores financieros para maximizar su eficiencia
fiscal. Esto serd vital para generar flujo de efectivo y puede incluir la revision de
los registros de IVA/GST para identificar areas en las que su empresa atin pueda
reclamar reducciones o créditos fiscales.
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Conozca el software y las preocupaciones de la solucion

Parte del atractivo de las empresas de TMT como objetivos de inversion esta ligado
a su uso de software y hardware para resolver las necesidades de los clientes.

Sin embargo, los desafios percibidos y los factores de riesgo a veces pueden
disminuir el deseo de invertir.

En el estudio de Capital Privado de BDO, los inversionistas de capital privado sefialan
las oportunidades de crecimiento (42%) como el desafio mas importante al adquirir
empresas. La misma dinamica se aplica a menudo a otros grupos de inversionistas.

Otras areas de preocupacion incluyen:

Resiliencia de la competencia.

Riesgos relacionados con el cambio de normativa.

Desarrollos tecnolégicos que limitan el atractivo de sus soluciones.

Cémo sus soluciones pueden aprovechar las tecnologias emergentes
(por ejemplo, redes 5G y VR).

Riesgos potenciales de cumplimiento y seguridad de datos.

Muchas de las areas anteriores estan directamente relacionadas con sus soluciones
y la tecnologia subyacente. Por ejemplo, si planea una expansion geogréfica,
dichas soluciones y tecnologia deben cumplir con diferentes conjuntos de leyes

y regulaciones.

La velocidad del cambio en el espacio TMT es otra area que los inversionistas pueden
ver tanto como una oportunidad como un riesgo. A lo largo de TMT, las nuevas
tecnologias llegan a un ritmo cada vez mayor. Tener planes claros para aprovechar
las nuevas oportunidades y mitigar los riesgos puede aumentar su atractivo para

los inversionistas.

Su empresa también debe tener estrategias y politicas claras y bien documentadas

para abordar los riesgos actuales y debe buscar protegerse contra problemas futuros.

Esto se extiende a sus soluciones de software y hardware. Los inversionistas
observaran su cartera de servicios y soluciones y la Propiedad Intelectual (PI)
relacionada para asegurarse de que estén adecuadamente protegidos, puedan
escalar y atraer nuevos clientes. Por ejemplo, los inversionistas querran saber si

su Pl depende de sistemas y soluciones de terceros o si solo tiene propiedad parcial
de la Pl en cuestion.
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Posibles problemas de Propiedad Intelectual (PI1)

¢Quién posee los derechos de sus soluciones, el cédigo subyacente, las patentes
y la Propiedad Intelectual relacionada? La respuesta puede ser mas complicada
de lo esperado inicialmente.

El hardware, el software y el cédigo son fundamentales para los productos y
servicios de las empresas de TMT. Es probable que también sean una de las razones
principales por las que un inversor esta mirando su empresa. La innovacion que
representan constituye una gran parte de su valoracion.

Por lo tanto, los inversionistas querran asegurarse de obtener los derechos
de Propiedad Intelectual esperados.

La preparacion para la debida diligencia, la valoracién y la negociacion de acuerdos
relacionados con la Pl puede comenzar haciéndose preguntas como:

© I

4

sConfia en soluciones de
terceros o de cédigo abierto?
Muchas veces, sus soluciones
se basan en bibliotecas de
cddigo existentes. Tales
dependencias pueden dar
lugar a problemas de IP.

;Quién ayudo en el desarrollo
de la PI? Los empleados
anteriores y los expertos
externos pueden haber
contribuido a su Propiedad
Intelectual. Sus contratos
pueden incluir derechos
relativos a la venta de la PI.

;Todo el desarrollo se manejé
internamente? A menudo,
habra subcontratistas o
consultores involucrados

que pueden tener derechos
relacionados con su
Propiedad Intelectual.

:Qué fuentes de datos tiene

y necesita? Es probable que
los datos, las fuentes de datos
y el procesamiento de datos
sean fundamentales para

sus soluciones. Los riesgos
regulatorios relacionados con
los datos deben ser graficados.

:Depende mi plataforma

de software? Los ejemplos
incluirian dispositivos moviles
frente a portatiles y Android
frente a iOS. Se debe explorar
la posible dependenciade IP y
mitigar la exposiciéon al riesgo.

Los inversionistas quieren asegurarse de que la Pl, los derechos asociados y

las soluciones estén libres de futuros cargos adicionales o riesgos de litigios.
Para garantizar esto, un inversionista puede buscar contratar expertos técnicos
y judiciales externos para revisar su IP, cédigo y soluciones.

Como es el caso de los asuntos legales relacionados con la Pl, es posible que usted
y el inversionista deseen que dichos expertos sean terceros independientes para
garantizar la comprension sin riesgo de sesgo percibido.
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Defina los objetivos de sus ganancias (en inglés, earn-out goals)

Para los equipos de gestion de la empresa y los fundadores cuyos objetivos incluyen
una salida, las clausulas y los objetivos de ganancia probablemente seran parte

de las negociaciones del acuerdo. Los objetivos de ganancias deben considerar las
posibles consecuencias financieras y fiscales para las partes involucradas.

Las ganancias generalmente se dividen en componentes fijos y variables. Las partes
fijas a menudo se pagan al finalizar el trato. Los componentes variables se pagan

a lo largo del tiempo y pueden estar vinculados a hitos, como las ganancias o los
objetivos de crecimiento.

COVID-19 ha llevado a una adopcion mas amplia de clausulas de ganancias y, en
general, a que porciones mas grandes de un acuerdo sean parte de una ganancia
(hasta dos tercios del valor de la negociacion, ya que la ganancia no es inusual).

Es necesario abordar los factores de riesgo para evitar el riesgo de disputas y
problemas posteriores al cierre; por ejemplo, en relacion con los métodos de calculo.
Los indicadores de desempefio financiero, como la utilidad neta consolidada o el

-

EBITDA, a menudo se usan como criterio para definir los objetivos de ganancias.
Sin embargo, si su empresa se fusiona con varias otras después de la adquisicion,
las ganancias pueden ser extremadamente dificiles de medir e implican navegar
por estructuras legales complicadas.

Se pueden utilizar diferentes formas de métricas no centradas en ingresos/EBITDA

como alternativa de forma independiente o junto con métricas basadas en ingresos.

Los ejemplos incluyen, entre otros, ventas, crecimiento o adquisicion de clientes.
Definir tales hitos requiere desarrollar metas, objetivos y cronogramas especificos
y claramente descritos antes de las negociaciones.

Las ganancias pueden tener consecuencias fiscales importantes tanto para

el vendedor como para el comprador. Dichas consecuencias dependen de los
términos del acuerdo, los métodos de pago de ganancias y la legislacion aplicable.
Como vendedor, el area mas importante suele ser el impuesto sobre la renta y
como se tratan los pagos de ganancias. Por ejemplo, las ganancias definidas como
compensacion por los servicios prestados pueden verse como ingresos sujetos

a impuestos y podrian dar lugar a obligaciones fiscales.
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COLABORACION POSTERIOR AL ACUERDO

Planifique su colaboracion

Definicion de sus metas y ambiciones para los comienzos de corto, mediano

y largo plazo durante las negociaciones. Ser abierto sobre lo que espera obtener
de la asociacion es un buen punto de partida. A partir de ahi, su colaboracion,
posterior al acuerdo, sera fundamental para alcanzar sus objetivos.

Luego de las discusiones y la alineacion, las partes deben definir como
debe funcionar la colaboracién en términos practicos. Esto estara
influenciado por muchos factores y cubrira muchas areas, incluyendo:

= o O

oS

Objetivos finales: ;Estan trabajando
juntos para hacer crecer la empresa,
juntandola con varios otros o
trabajando para lograr objetivos

de ganancias y una salida?

4

Desinversion: ;Cual es el objetivo
financiero para usted y sus nuevos
socios comerciales? ;Como pueden
ayudarse mutuamente para una
futura venta, una Oferta Publica Inicial
(IPO en inglés - Initial Public Offer)

0 un crecimiento continuo como
empresa privada?

&

Metas de crecimiento: ;Cuales seran
las metas de crecimiento a corto,
mediano y largo plazo, y como se
ayudaran mutuamente a alcanzarlas?

Nivel de participacion: ;Qué tan
involucrados en las operaciones diarias
y las decisiones estratégicas desean
involucrarse los inversionistas?

VA B

Algunos inversionistas estaran mas involucrados que otros. Algunos pueden querer
que contrate a personas especificas, a menudo para desarrollar aspectos comerciales
y administrativos. Otros dejaran esa parte en sus manos.

Estas diferencias se aplican a todos los aspectos de la colaboracién. Ademas, sus
necesidades y las de sus socios comerciales evolucionaran. Todas las partes deben
trabajar continuamente para garantizar que la colaboracion se alinee con los marcos
planificados y acordados.

Finalmente, es importante asegurarse de que su cultura unicay su libertad para
buscar la innovacién no se pierdan. Si este es el caso, dafiara su propia capacidad
y la de los inversionistas para alcanzar las metas y objetivos finales deseados.




Establezca objetivos claros y comuniquelos

Los problemas de comunicacién y colaboracion posteriores a la negociacion
a menudo surgen debido a expectativas y objetivos desalineados.

Acordar objetivos y metas medibles y realistas tanto para la gerencia como

para la empresa, después del acuerdo, ayudara a facilitar la colaboracion.

Las conversaciones sobre los objetivos y como medirlos deben ser parte del proceso
de negociacion. Sin embargo, dado que las condiciones comerciales y del mercado
estan sujetas a cambios, debe ser un esfuerzo continuo. Algunas partes deben

formalizarse en el contrato, mientras que otras pueden permanecer mas informales.

Durante las negociaciones de objetivos y metas, asegurese de equilibrar las
ambiciones con el realismo. Los objetivos poco realistas pueden prolongar o incluso
amargar un trato antes de que se complete.

Las formas y frecuencias de comunicacidn exactas variaran, pero las siguientes
son reglas generales que se aplican a la mayoria de las situaciones:

Sea proactivo: comuniquese claramente antes de tomar decisiones
QBG% comerciales importantes, incluso si las otras partes no influyen
25 | directamente en dicha decision. Si surgen problemas, sea claro acerca
de cual es el problema y cémo planea remediarlo.

Defina los procesos de toma de decisiones: Establezca pautas y
estructuras claras sobre codmo se toman las decisiones importantes,
incluidas las decisiones que siguen siendo competencia exclusiva de
su empresa y cuales deben discutirse con otras partes.

Pida ayuda: los inversionistas externos pueden ofrecer informacion y
asistencia valiosa. Inférmeles sobre problemas, desafios y oportunidades
comerciales. Pida una segunda opinién cuando sea necesario.

)

s

Ay ‘
.8

Establezca cronogramas de comunicacion: Acuerde un cronogramay
formato para la comunicacion. También acuerde plantillas para mantener
a todas las partes actualizadas sobre métricas de rendimiento especificas.

Evite sorpresas: evite lanzar informacién nueva sobre otras partes
y mantenga a sus colaboradores actualizados regularmente.

VA B
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PRINCIPALES TIPOS DE INVERSION / INYECCION DE CAPITAL

Las opciones

Al considerar qué vias de inversion seguir, la gran cantidad de opciones puede ser
abrumadora. Cada uno presenta oportunidades y desafios que deben equilibrarse
con sus metas.

Como se menciona en otra parte de la guia, mirar hacia adentro junto con consultar
a sus asesores financieros es un buen punto de partida para determinar cual es el
adecuado para usted. Identificar sus objetivos y ambiciones, y el camino que desea
tomar hacia ellos, proporcionara una plataforma sélida para tomar decisiones.

Dos de las opciones principales para muchas empresas en la industria TMT son el
capital de riesgo (VC) y el capital privado (PE). Tradicionalmente, se han centrado
en diferentes etapas de la trayectoria de crecimiento de una empresa. El capital de
riesgo se ha centrado en las primeras etapas de crecimiento, mientras que el capital
privado ha sido una via de inversion reservada para empresas mas maduras con un
historial comprobado de ingresos y ganancias.

En los ultimos tiempos, las fronteras entre el capital de riesgo y el capital privado se
han derrumbado. Por ejemplo, muchas firmas de capital privado estan cada vez mas
dispuestas a apuntar a empresas en etapas tempranas de su desarrollo.

Las dos vias no son de ninguna manera las tnicas formas en que su empresa puede
ir cuando busca asegurar el crecimiento del capital. Otras opciones incluyen
préstamos, recaudar fondos de familiares y amigos, inversionistas angeles y, para
empresas mas maduras, empresas como IPO o Sociedades de Adquisicion de
Propésito Especial (SPACs en inglés — Special Purpose Acquisition Companies).

Explorar y comprender las oportunidades y los desafios detallados de cada tipo de
inversion podria llenar rapidamente toda esta guia. Por lo tanto, se recomienda que
consulte con sus asesores financieros sobre las ventajas y desventajas especificas de
los diferentes tipos de inversion e inversionistas particulares.
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Capital de Riesgo

El capital de riesgo (en inglés, VC — Venture Capital) es quizas el medio mas famoso
para que las empresas de TMT en etapa inicial obtengan capital. Se refiere al
capital inyectado por firmas de riesgo en empresas emergentes (start-ups) y en
expansion (scaleups). Las empresas de capital de riesgo generalmente buscan
realizar inversiones en empresas de alto riesgo con potencial de crecimiento

y rendimiento exponencial.

Los capitalistas de riesgo toman una posicion de capital en la empresa, lo que
significa ceder parte de la propiedad o el capital de su negocio a una parte externa.
Los capitalistas de riesgo esperan un buen retorno de su inversion. El objetivo de una
inversion de capital de riesgo es a menudo que su empresa sea adquirida o se haga
publica a través de una Oferta Publica Inicial (IPO).

La mejor manera de iniciar una conversacion con un VC es a través de una
presentacion, por lo que es probable que se requiera tiempo para establecer
contactos y construir relaciones relevantes. Alternativamente, sus asesores
financieros pueden brindarle presentaciones.

Aparte del capital, la financiacion de capital de riesgo significa acceso a una valiosa
fuente de orientacion y consulta sobre decisiones de grandes empresas. Esto puede
incluir asuntos legales y de personal, asi como la estrategia comercial y los planes
de crecimiento. Ademas, la inyeccion de capital significa una mayor seguridad
financiera y un socio comercial fuerte y listo para un compromiso a largo plazo.

La principal desventaja de la inversion de capital de riesgo es que es probable

que esté cediendo bastante control en su empresa. ELVC invertird y recibira capital
en su empresa a cambio. Las firmas de capital de riesgo a menudo querran recibir
cantidades sustanciales de capital, a veces superiores al 50%, y a menudo querran
tener mucha influencia en la direccién de la empresa. Si bien tiene un mejor acceso
al capital, los fondos a menudo se liberan de acuerdo con el cumplimiento de
ciertos hitos.

Algunas de las preguntas que debe hacerse antes de optar por la financiacién de VC
incluyen como se siente acerca de la pérdida de propiedad y si se contrarresta con lo
que puede ganar del VC especifico.
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Capital privado

Las firmas de capital privado (en inglés, PE - Private Equity) a menudo invierten
en empresas de cierto tamafio. Tradicionalmente, el corte ha sido empresas
valoradas en o alrededor de US $ 100 millones, pero eso ha cambiado en un
nivel profundo. Hoy en dia, muchas empresas en la industria TMT pueden ser
de interés para los PEs, incluidas las empresas emergentes y las ampliaciones.

Muchas empresas de Capital Privado aln se enfocan en firmas mas
maduras con un historial de generacién de ingresos y, preferiblemente,
también ganancias, o que estan muy lejos de convertirse en rentables.
Otra categoria de inversion son las empresas que necesitan capital para
generar crecimiento o recuperarse de las dificultades financieras.

Las firmas de capital privado se enfocan predominantemente en generar
ganancias de capital dentro de un marco de tiempo establecido. Muy a
menudo, esto es entre tres y cinco afios. Sin embargo, la aparicion de COVID
ha significado periodos de espera mas largos, de hasta siete afios. Al final de
un periodo de tenencia, un PE buscara vender o hacer flotar su empresa.

PE puede ofrecer una gama de ventajas. Son extremadamente habiles para
generar un crecimiento rapido dentro de un marco de tiempo establecido.
Ademas, la cantidad de capital que estan dispuestos a inyectar en una empresa
es generalmente mucho mayor que la de los capitalistas de riesgo.

El enfoque en el crecimiento es también una de las posibles desventajas
de la inversion en PE. La gerencia de la empresa debe estar muy enfocada
en garantizar que los objetivos de crecimiento a corto y mediano plazo
no interrumpan el potencial y las perspectivas de crecimiento a largo
plazo de la empresa. Simultaneamente, la inversion de un PE también
conducird a una pérdida de capital y control sobre su empresa.




NOTA FINAL

Obtenga el asesoramiento y los asesores adecuados

Esta guia presenta una descripcion general de algunas de las areas que una empresa
de TMT debe considerar al buscar aumentar el capital de crecimiento o buscar un
acuerdo de fusiones y adquisiciones.

La conclusion clave es que la preparacion es vital y debe incluir el establecimiento
de objetivos claros wpara lo que desea lograr.

Incluso en tiempos menos tumultuosos, un proceso de adquisicién es una tarea
duradera e implica muchas tareas novedosas para su equipo de liderazgo, que
navega simultaneamente por un panorama de riesgos en evolucién. Como lo
ilustran varios incidentes recientes, la seguridad cibernética y la proteccion de
datos es un ejemplo de como esta cambiando el perfil de riesgo de las empresas
latinoamericanas de TMT.

Abordar esas areas y, al mismo tiempo, disipar las preocupaciones de los
inversionistas se vuelve mas facil cuando se trabaja con un equipo asesor fuerte y
competente. En situaciones de inversion y fusiones y adquisiciones, es probable que
dicha asistencia a lo largo del proceso conduzca a mejores resultados.

Por lo tanto, un area de enfoque inicial debe ser encontrar e involucrar a los asesores
que le brindaran conocimientos y perspectivas objetivas.

Esta es una de las cualidades que ofrece BDO. Tenemos una vasta experiencia
en la industria de TMT, en fusiones y adquisiciones y una extensa red mundial de
contactos con inversionistas.

Nuestros 90.000 empleados se encuentran en 164 paises y territorios alrededor
del mundo. En la region de LATAM, contamos con alrededor de 200 personas
para ayudarlo a desarrollar todo tipo de acuerdos en la industria de la tecnologia
y el software.

Comuniquese con su oficina local de BDO o con uno de nuestros expertos en
fusiones y adquisiciones, asesoramiento e impuestos para obtener mas informacion
sobre como podemos ayudarlo a obtener fondos, y mucho mas.
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TMT LATAM —CONTACTOS

Equipo de Liderazgo

Luz Velasquez
Global Office

Luz.Vasquez@bdo.global

Luis Vila
Chile

&

Luis.Vila@bdo.cl

Felicia Taveras

Dominican Republic
AN
<r

Felicia.taveras@bdo.com.do

Victor Vera
Peru

vveratudela@bdo.com.pe

Luis Romero

Argentina
-

luisromero@bdoargentina.com

Dario Lima
Brazil

S

comercial@bdo.com.br

Rodrigo Cifuentes
Colombia

rcifuentes@bdo.com.co

Yohanca Pefia

Dominican Republic
AN
<r

Yohanca.pena@bdo.com.do

Marco Caldas
Peru

mcaldas@bdo.com.pe

Carlos Gonzalez
Costa Rica

cgonzalez@bdo.cr

Bernardo Soto
Mexico

)

Bernardo.Soto@bdomexico.com

Rosario Morales

Uruguay

rmorales@bdo.com.uy

Ana Saenz
Costa Rica

asaenz@bdo.cr

Diomedes Pérez
Panama

i’

diperez@bdo.com.pa
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BDO member firms. Neither BDO International Limited nor any other central entities of the BDO
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