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RELEVAMIENTO DE CREACION DE VALOR EN
EMPRENDIMIENTOS

José P. Dapena

Universidad del CEMA

Resumen

Con el apoyo de la Subsecretaria de Desarrollo dfomo del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires

hemos procedido a relevar de un conjunto de proged¢ negocios los aspectos de requerimientos de
inversiéon y de valuacién por proyeccion de flujofdedos con el objetivo de evaluar la generacion de

valor de dichos emprendimientos.

De andlisis de la documentacion e informacion aalay surge que a precios constantes de cada peso
invertido en los emprendimientos (tomando tantolersién privada de contraparte como el apoyo del
Gobierno a través de aportes no reembolsables fingieciamiento de tutorias), el valor creado es en
promedio de 5.97 pesos, es decir un 597%, aundemasido los emprendimientos que no crearon valor
porque no continuaron (con un caso destacado sblyesto -este tipo de situaciones se presentd en e
capital de riesgo-; si eliminasemos ese emprendimj@un asi la tasa de creacion de valor seriéiaos

y ascenderia en valores constantes al 381%).

Por otro lado la tasa de caida de emprendimientda enuestra seleccionada asciende a 42%, es decir
gue de cada 100 proyectos, 42 se cayeron (y o#misigaron pero sin crecer significativamente).

El impacto positivo en las ventas y por extensiGrekvalor de los proyectos significaria también un
efecto positivo sobre la creacién de empleo, l&nsidn, la innovacion y también sobre la recaudacio
impositiva, inclusive generando condiciones enclaales los fondos aportados terminen regresando al
Gobierno en la forma de impuesto adicionales poromactividad econémica como ya hemos expuesto
de manera estimativa. Por otro lado para ser jusdmspoco se encuentra incorporados los gastos de
estructura por parte del Gobierno que generanrtarastracion de estos programas.

En lo que respecta a las lecciones de aquelloepimy que no avanzaron, parte de los objetivosgie |
programas de gobierno de apoyo a los emprendinsiedébieran establecer condiciones de lograr
independencia de los emprendimientos de sus sopw#r® evitar que las desavenencias terminen
impactando de manera negativa en el desarrolloodeemprendimientos (generar emprendimiento
“vendibles” mas alla de sus socios). La inflaciéla ynestabilidad generan inconveniente con respact
la planificacién financiera y las necesidades delfs, y la concrecion de objetivos estratégicos.

JEL: L26, H23, G32.

Palabras claves Emprendimientos, creacion de valor, valuaciésuyitados programas
de apoyo gubernamentales.

" Participaron de este proyecto de investigacién Memister Tomas Gualati, Soledad Morgan y

Guillermina Toscano. Agradecemos al Licenciado 8usiSvarzman su imprescindible apoyo sin el cual
el trabajo no habria podido materializarse. Lasiopes expresadas en este trabajo son del autor y n
necesariamente reflejan las de la UniversidadC&#A o del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires.

Todos los errores son de nuestra responsabilidad.
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I. Introduccion

En conjunto con la Subsecretaria de Desarrollo &woico del Gobierno de la Ciudad
de Buenos Aires, a través de su entonces direttbicenciado Gustavo Svarzman,
hemos llevado adelante este trabajo de investigaeigpecto del Analisis de Impacto
en Valor de Emprendimientos de un conjunto de mtoge seleccionados de los
programas de apoyo a emprendimientos que llevaddardd dicha secretaria.

La tarea desarrollada ha consistido en evaluanwdrde una muestra el monto de
inversiones comprometidas en los emprendimient®g@il ingreso en el programa de
financiamiento de apoyo a emprendedores, y el vwimado de los emprendimientos
una vez finalizado el programa de financiamien&pgyo.

Como parte de nuestro trabajo profesional, hemosegido a relevar e investigar el
valor creado en un conjunto de emprendimientossielekados como consecuencia del
impacto de programas de apoyo a emprendedoresciaies BA Emprende. A tales

efectos hemos:

- Recolectado documentacion presentada por los ediprEmtos con motivo
de su participacion en los programas.

- ldentificado un conjunto de emprendimientos a skvado.

- Realizado un cuestionario de sintesis de infornrmadinanciera de los
emprendimientos.

- Mantenido entrevistas con los responsables de Iogremdimientos
seleccionados

- Elaborado las proyecciones financieras de los emlpreentos
seleccionados

- Valuado el impacto del programa.

II. Descripcion de los Programas de Emprendedores

Los programas de apoyo a emprendedores de la Satet@é de Desarrollo
Econdémico del Gobierno de la Ciudad de Buenos AB&&Emprende, Baitec e Incuba)
han sido programas de fomento al emprendedorisma M iniciativa privada
promovidos por dicha reparticion, dependiente delidtto de Desarrollo Econdmico
del Gobierno de la Ciudad, desarrollados desde,26@&trumpidos y reeditados desde
2008 hasta 2013. Los mismos apuntaban a impulsarétyectos de emprendimientos a
través de Aportes no Reembolsables y Soporte dai@igta proyectos de negocios con
potencial de crecimiento radicados en la Ciudad.

A. Funcionamiento BA Emprende

Desde el afio 2008 se realizaba el programa (exigteedicion previa en 2004 que se

discontinud), que funcionaba de la siguiente man€&wmmos los afios el Gobierno

llamaba a convocatoria de entidades que tengaregonaocida experiencia en el campo

del fomento de la actividad emprendedora a presemayectos de negocios que
3



precisen de soporte financiero. Las entidadesdséetas debian completar una serie de
documentos mostrando antecedentes y proyectolugdra

En la primera mitad de cada afio, el Gobierno seleaba lo que se denominan
“ventanillas” de presentacion, que son entidades gor sus antecedentes han sido
elegidas para presentar proyectos (ejemplo deaslggdseleccionadas: —IAE, Emprear,
Udesa, Ucema, Uba, Endeavor, etc).

En la segunda mitad del afio las entidades selemtasnestaban habilitadas a presentar
proyectos de negocios presentado documentacion Ameko |l para detalle de la
documentacion que se prepara) para que fuesenaeaalypor los profesionales de la
Subsecretaria tanto internos como externos, astrdeé andlisis de los formularios
completos presentados y de entrevistas. Alli teabanel trabajo de las entidades
patrocinantes.

En funcion de la evaluacion que hacian los espstzialdel Gobierno, y del puntaje que
se asigna, se seleccionaban proyectos de negoumsseran beneficiados por el

programa. El beneficio consistia en un Aporte NerReolsable que satisface hasta un
maximo del 40% de las necesidades de inversiompmgiecto, mientras que el 60%

restante debia ser aportado por los propios empdenes. Asimismo se establecia un
régimen de tutorias por un plazo no mayor a logng2es, que era realizado por la
entidad patrocinante para hacer el seguimientpradgiecto.

El posterior trabajo de las entidades patrocinaetes liberar los fondos hacia los
proyectos a medida que los emprendimientos fuesemplendo las etapas que se
propusieron, presentar la documentacion de seguoimial Gobierno y hacer el
coaching de los proyectos para ayudarlos.

Una vez que el proyecto habia satisfecho todoshgetivos, se daba por finalizado el
coaching por parte de la entidad patrocinante. Si el primyao satisfacia los objetivos,

se busca modificarlos con autorizacion de la SutseBaria. Si finalmente el proyecto
no satisfacia los objetivos, se cerraba el misme gevolvian los fondos no utilizados.
Los fondos se encontraban siempre disponiblesrydgpositados al inicio del afio para
su manejo por parte de la entidad patrocinante.

B. Funcionamiento Baitec e Incuba

Los programas Baitec e Incuba se encontraban prdospara contribuir al desarrollo
de la actividad productiva de la Ciudad de BuenossAa través del impulso de una
cultura emprendedora e innovadora, con foco enegtog de base tecnologica en un
caso, y de disefio o arte en el otro.

Estos programas a diferencia de BA Emprende tdaiparticularidad que el proyecto o
emprendimiento no recibe aportes no reembolsabbespprte del Gobierno de la
Ciudad, pero obtiene el beneficio de ser incubaudaenstalaciones del Gobierno sin
costo alguno, facilitando contar con una infraedtna edilicia y soporte de logistica.
Asimismo el programa coincidia con BA Emprende ea ge preveia la existencia de
tutorias ocoaching a cargo de las instituciones que actuasen comtanias de
presentacion con el proposito de acompanar erged lde los objetivos propuestos en
los planes presentados.
4



[ll. Proceso de Relevamiento de Informacion
De acuerdo a lo expuesto en el punto anteriorfaglgso de estimacion de creaciéon de
valor* requiere de:

- Identificar la inversion inicial que requieren lasmprendimientos y
unificarla a valores constantes en un momentoiei®ipo.

- Proyectar los flujos de fondos que se estima gemetamprendimiento y el
valor residual del mismo.

- Descontar dichos flujos de fondos por una tasareflege apropiadamente el
riesgo de negocios y las oportunidades de inveadtémativas.

- Comparar los valores asi obtenidos

A los efectos de llevar a delante el proceso davaghiento, hemos procedido a:

identificar una muestra de emprendimientos objstivo
- contactar los proyectos seleccionados,

- enviar un set de documentacién con anticipacioncamdio lo que seria
relevado,

- mantener reuniones de trabajo con los responsaélies proyectos,
- recopilar la informacion,

- volcar la informacion en los modelos de valuacion,

- estimar y aproximar la creacion de valor en losremgimientos.

A continuacion detallaremos los aspectos de cadalaras etapas del proceso.

A. ldentificacion de la muestra

A lo largo de la vigencia de los programas de amogmprendimientos, los mismos han
dado apoyo a cientos de proyectos de negocios.t&omotivo, y frente a la
imposibilidad de recursos de realizar un censo esdbdo los emprendimientos
beneficiados, se procedio de manera conjunta crekponsables de la subsecretaria a
identificar un conjunto de proyectos que servidamo punto de partida para el analisis
y preseleccion de los mismos.

Los mismos suman 47 proyectos y se encuentran stqsuen la siguiente tabla donde
se identifican los emprendimientos, el afio de sggntacion, la entidad patrocinante, el
rubro de negocios en el que lo hemos etiquetada gekcripcion de su objeto de
negocios:

*Ver Anexo | de referencia de modelos de valuacion.
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AQUADIZE SRL

BDEV SRL

FIGARO CONSULTINGO
KEEPCON

TARCEL

TECPEOPLE
WORMHOLE SA
FABRINCO

INSSIDE INFORMATION INTELIGENTE
MIINTELLIGENCE
SUMAVISOS. COM
V-FOUND

CLUB POINT

NET MED

NUTRIBABY

ONAPSYS

SOCIAL METRIX
CANNED BRAINS

609 AGENCY

MOBILE TONIC

NATYO

DUPLIPARK

OXAVITA

TIENDA OBJETO (EX TIENDA CMD)
B INTERACTIVE

GOOD PEOPLE

IT BAF

MICROCLAIR SRL
MERCADO VIAL SA

EUDAMONIA (BUENOS AIRES RALLY !

ACELERATION GRAVITY MAKERS
BRAND TRACK

CREASIS ANALISIS FORENSE
SUPRYME SA

RED KATANA

EMPREWARE

COCELIA

BUKEALA

FANWARDS

RECUERDOS IMPRESOS
DESCUENTO CITY

URBAN BIKING

SIN IMANES

MARKET PLUS

TIENDA NUBE

TRIMOVE

ALP

2008 IECYT
2008 IAE

2008 EMPREAR
2008 UAI

2008 IECYT
2008 IAE

2008 IECYT
2008 IECYT

Software
Senicios
Software
Senicios
Software
Senicios
Software
Senicios

2008 ENDEAVOR Software

2008 UAI

2008 IAE

2008 IECYT
2009 IUEAN
2009 [ECYT
2009 EMPREAR
2009 IECYT

Senicios
Software
Software
E-commerce
Tecnologia
Industrial
Tecnologia

2009 ENDEAVOR Software

2009 UAI
2009 FUNDES
2009 EMPREAR
2009 IUEAN
2009 UCEMA
2009 UCEMA
2009 UCEMA
2010 FCE
2010 UDESA
2010 UDESA
2010 FUNDES

Tecnologia
Senicios
Software
Tecnologia
Industrial
Industrial
E-commerce
Senicios
Industrial
Senicios
Industrial

2010 ENDEAVOR E-commerce

2010 FCE
2010 EMPREAR
2010 EMPREAR

Software
Software
Senicios

2010 ENDEAVOR Senvicios

2010 IAE

2010 FCE

2010 EMPREAR
2010 IECYT
2010 IECYT
2011 IAE

Software
Senicios
Software
Industrial
Plataforma
Plataforma

2011 BAIREXPOR' Senvicios

2011 UCEMA
2011 FUNDES
2011 EMPREAR

E-commerce
Senicios
E-commerce

2011 BAIREXPOR' E-commerce

BAITEC IECYT
BAITEC UTN
BAITEC EMPREAR Tecnologia

Software
Tecnologia

Tabla 1

Desarrollo de Software para Industria de videojuegos y 3D

Integrador Tecnolégico RFID

Software as a Senice

Senvcios Integrales de Moderacién de Contenidos Web

Software y sencios informaticos aplicados al negocio financiero

Entrenamiento Técnico de Alta performance

Desarrollo de Productos y Senicios de Tecnologia y disefio grafico

Fabricacion digital

Seguridad Informética

Consultoria en mitigacion de Riesgos

Buscador de Avisos clasificados en internet

Senicios y Productos orientados a search engine y social Media MKT

Club de compras (sitios de comercio electrénico)

Comercializacién de soluciones médicas innovadoras par el segmento de diagnéstico por imagen
Alimentos para bebés

Soluciones de seguridad de la informacion con alta especializacion en aplicaciones de negocio criticas
Desarrollo de tecnologia para conocer, de forma automatica, la reputacion online de marcas, productos y
Desarrollo de videojuegos serios

Agencia de Marketing

Software

Senicios Software

Fabricacion de plataformas mecanizadas para estacionamiento.

Produccién y comercializacion de cAmaras hiperbaricas

Venta de productos de disefio online

Marketing y comunicacion digital

Productos y soluciones orientadas al consumidor de deportes extremos

Desarrollo e implementacion de aplicaciones de internet y soluciones web 2.0

Desarrollo, fabricacién y comercializacién de productos cosméticos

Anuncios Clasificados online de maquinas, equipos y transportes pesados

Desarrollo de video juegos

Desarrollos de experiencias para teléfonos celulares

Marketing sensorial instore

Senicios de Seguridad Informatica- fraudes informéaticos

Supryme ofrece senicios de desarrollo e implementacion de plataformas de gestion SAAS
Estrategias de comercializacion y contenidos digitales

Software para la realizacién de Planes de Negocio

Pasteleria para celiacos

Plataforma de Reservas online

Plataforma Social de recompensas

Senvicio para crear fotolibros por internet

Descuentos online

Turismo y eventos en bicicleta

Plataforma de delivery de comida

Venta de garage online

Tienda Nube te permite tener contacto directo con tu cliente, armar tu catéalogo, recibir pedidos de compr
Vehiculos eléctricos

Productos con Energias alternativas

Contando con esa muestra de punto de partida, ligaredo un filtro de analisis en
funcidbn de variables vinculadas a aleatoriedad de muestra, accesibilidad,
posibilidades de contacto, etc., realizamos unecsin de 28 proyectos de negocios
que serian contactados a los efectos del relevémien

Los mismos se encuentran identificados en la sigeiibla donde ademas se expone el

contacto o referente:

AQUADIZE SRL 2008
BDV SRL 2008
TECPEOPLE 2008
FABRINCO 2008
SUMAVISOS. COM 2008
NET MED 2009
NUTRIBABY SA 2009
ONAPSYS SRL 2009
SOCIAL METRIX SA 2009
CANNED BRAINS 2009
MOBILE TONIC 2009
DUPLIPARK 2009
OXAVITA SRL 2009
GOOD PEOPLE 2010
IT BAF 2010
MERCADO VIAL SA 2010
SUPRYME SA 2010
RED KATANA 2010
COCELIA 2010
RECUERDOS IMPRESO 2011
DESCUENTO CITY 2011
SIN IMANES 2011
TIENDA NUBE BAITEC
TRIMOVE BAITEC
ALP BAITEC
EUDAMONIA (BUENOS . 2010
UNIMATE 2010
TIENDA POD 2009

Tabla 2
IECYT Software Desarrollo de Software para Industria de videojuegos y 3D BRUNETTO ARIEL MARTIN
IAE Senicios Integrador Tecnoldgico RFID LOPEZ MAFR RODRIGO
IAE Senvicios Entrenamiento Técnico de Alta performance GOYTA DAVID
IECYT Senicios Fabricacion digital MARTIN SCHVARTZMAN
IAE Software Buscador de Avisos clasificados en internet GRUBER  GABRIEL
IECYT Tecnologia Comercializacién de soluciones médicas innovadoras par el segmentc CARBALLO MARIANA
EMPREAR Industrial ~ Alimentos para bebés Rodrigo Pinto
IECYT Tecnologia Soluciones de seguridad de la informacién con alta especializacién er MONTERO VICTOR HUGO
ENDEAVOR Software Desarrollo de tecnologia para conocer, de forma automatica, la reputa ENRIQUEZ MARTIN
UAI Tecnologia Desarrollo de videojuegos serios CHESINI AUGUSTO
EMPREAR Software Software ORTEU EDUARDO
UCEMA Industrial Fabricacién de plataformas mecanizadas para estacionamiento. ZUBIMENDI ALEJANDRO
UCEMA Industrial Produccién y comercializaciéon de camaras hiperbéricas TELER CLAUDIO
UDESA Industrial Productos y soluciones orientadas al consumidor de deportes extrem JEJCIC DANIEL
UDESA Senvicios Desarrollo e implementacion de aplicaciones de internet y soluciones OZCOIDI JUAN
ENDEAVOR E-commerce Anuncios Clasificados online de maquinas, equipos y transportes pes SAENZ ROZ RAMIRO
IAE Software Supryme ofrece senicios de desarrollo e implementacion de plataform LAURENZ ~ MATIAS
FCE Senicios Estrategias de comercializacién y contenidos digitales CAO MARTIN
IECYT Industrial Pasteleria para celiacos ALVAREZ CHRISTIAN
BAIREXPOR' Seniicios Senvicio para crear fotolibros por internet TORMAKH JOSE EDUARDC
UCEMA E-commerce Descuentos online MALENKY ANDRES
EMPREAR E-commerce Plataforma de delivery de comida MANZITTI  TOMAS
IECYT Software Tienda Nube te permite tener contacto directo con tu cliente, armar tu VAZQUEZ ~ALEJANDRO
UTN Tecnologia Vehiculos eléctricos CARELLA  MAXMILIANO
EMPREAR Tecnologia Productos con Energias alternativas AYANZ IGNACIO
FCE [D’amico JEzEQUEL |
UCEMA Industrial ~ Fabricacion de un termo-mate eléctrico autocebante GAMBANDI MARIA JOSE
UCEMA Senvicios Tienda on line de venta de productos y articulos de disefio SCALITER ARIEL
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B. Contacto con los proyectos seleccionados

En el punto anterior se exponen los 28 proyectogjif@mente eran 25 pero fue

ampliado) que fueron seleccionados como muesteagearcontactados a los efectos del
relevamiento de informacién. Los mismos fueron aotatdos por correo electrénico a
través de una carta cuyo formato consta en AneXnldicha carta se le informaba que
el proyecto habia sido seleccionado para particifgrproyecto de relevamiento e

investigacion.

Se enviaron dos rondas de correos electronicosamdo a los emprendimientos a

sumarse a la investigacion.

Del total de proyectos contactados, con 13 de lesnos se pudo establecer contacto
para sumarse al relevamiento. Los mismos se enanetiétallados por orden alfabético
en la siguiente tabla:

Tabla 3
EMPRENDIMIENTO  [ANO [ENTIDAD [Carta Respondi carta
ALP BAITEC EMPREAR enviada si
CANNED BRAINS 2009 UAI enviada Si
COCELIA 2010 IECYT enviada si
DUPLIPARK 2009 UCEMA enviada Si
FABRINCO 2008 IECYT enviada si
IT BAF 2010 UDESA enviada si
OXAVITA SRL 2009 UCEMA enviada Si
RECUERDOS IMPRESO 2011 BAIREXPOR enviada si
SOCIAL METRIX SA 2009 ENDEAVOR enviada Si
SUPRYME SA 2010 IAE enviada si
TECPEOPLE 2008 IAE enviada si
TIENDA NUBE BAITEC IECYT enviada Si
UNIMATE 2010 UCEMA enviada si

De este detalle, un proyecto prefirid posteriorraemd participar (ALP), sin dejar en
claro los motivos, pero vinculados a reticencia@pgprcionar informacion. Por ello la
muestra final alcanza a doce proyectos.

C. Relevamiento del valor de inversion inicial a travé de la informacion
presentada en los programas de apoyo.

Una vez seleccionados (por accion u omision) loygutos de emprendimientos sobre
los cuales se realizaria el trabajo de relevamjesggrocedio a identificar la inversion
inicial de dichos proyectos a través del detalle ideersion presentado en la
documentacion al Gobierno de la Ciudad de BuenossAi

El Gobierno cuenta con dicha informacién ya que posyectos que aplican a los
diferentes programas de apoyo de emprendimientonian el monto de la inversion
gue llevaran adelante (inclusive en el caso de B¥piende parte de ese requerimiento
de inversion es financiado por el Gobierno a trad€saportes no reembolsables). A
tales efectos relevamos informacién (cuyo detalerscuentra en CD anexo) de planes
de inversion de los proyectos seleccionados.

El detalle de la inversion comprometida por los ypaios, financiada por los
emprendedores y por el Gobierno de la Ciudad dend@udires, y de la inversion del

7



Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires por tutaleaapoyo se encuentra expuesto en
el siguiente cuadro:

Tabla 4
Valores actuales a 2012 ..
Inversion
. Inv Total de los i
Inversion Inicial Inversion Total

proy al ingresar

Subsecretaria:
(Su ! (ANR + Coaching

Aj por Inflacion

ANR + (25% anual)
. + Contraparte)
Coaching)
Proyecto ANR Coaching Contraparte

Empresal | $ 49.940 | $ 12.000 | $  102.540 $ 61.940 | $ 164.480 | $  305.188
Empresa2 |$ - |$ 30000/ $ - $ 30.000 | $ 30.000 | $ 55.664
Empresa3 | $ 40.000 | $ 12.000 | $  67.000 $ 52.000 | $ 119.000 | $  345.001
Empresad | $ 42.964 | $ 12.000 | $  133.061 $ 54.964 | $ 188.025 | $  436.093
Empresa5 | $ 45.000 | $ 12.000 | $  343.000 $ 57.000 | $ 400.000 | $  927.734
Empresa6 | $ 49.500 | $ 12.000 | $  74.210 $ 61.500 | $ 13570 [ $  251.806
Empresa7 | $ 34.416|$ 12.000 | $  22.216 $ 46.416 | $ 68.632 | $  159.181
Empresa8 | $ 50.000 | $ 12.000 | $  76.500 $ 62.000 | $ 138.500 | $  256.982
Empresa9 | $ 67.615|$ 12.000 | $  170.500 $ 79.615 | $ 250.115 | $  371.264
Empresal0 | $ 44.950 | $ 12.000 | $  70.530 $ 56.950 | $ 127.480 | $  295.669
Empresall | $ 40.000 | $ 12.000 | $  60.018 $ 52.000 | $ 112.018 [ $  324.759
Empresal2 | $ 27.352|$ 12.000 | $  41.027 $ 39.352 | $ 80.379 | $  149.140
Total |$ 491.737 | $ 162.000 | $ 1.160.602 | |$  653.737 | $  1.814.339|$ 3.878.482 |

El monto total de la inversion comprometida endosyectos seleccionados asciende a
ar$ 1,81 millones. Este monto se encuentra desadpegn:

- ar$ 653,7 mil de inversién por parte de la subsedee (ar$ 491,7 mil de
aportes no reembolsables y ar$ 162 mil de pagostdiéas.

- ar$ 1,16 millones de aporte de contraparte dertgsigs emprendedores.

Estos valores se encuentran expresados a valosa®idos de cada afio donde el
proyecto ingresa al programa correspondiente. Clorobgetivo de mantener la
homogeneidad en los valores a comparar, procedaraxsualizar todos los valores a
diciembre de 2012 (utilizando una tasa de inflaggddomedio anual de 25%), y el
resultado se observa en la dltima columna, dondeceito total de inversion en los
proyectos a valores actualizados asciende a a8td|Bnes.

Esta informacion actia como punto de partida derawhacion de valor a partir del
método de costo de reposicipya que los emprendimientos son considerados como
proyectos de inversion en su etapa inicial, esrdagaiinico valor concreto que puede

2 En este importe no se considera el costo de stfsatura ni de recursos humanos de la Subsearetari
por la asignacién de los recursos a estos programas
*Ver Anexo | de métodos de valuacion.
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actuar como referencia al inicio es el de la ineersecesaria para llevar adelante el
proyecto.

D. Relevamiento mediante modelos financieros preparagoy reuniones personales
de validacion.

Una vez que se determiné el monto de inversioniainia valores constantes de
diciembre de 2012, el siguiente paso consiste atactar a los proyectos a los efectos
de relevar la informacion financiera cualitativacyantitativa a partir del envio de
requerimientos.

El objetivo de esta etapa consistia en manteneenimavista personal de relevamiento
constructiva, para lo cual solicitar de antemane eluemprendedor hubiese recopilado
y tuviese preparada la informacion relevante. Hrex®d Il se puede observar el
modelo de correo electrénico enviado, y el adjattoorreo electrénico. Dicho adjunto
consta de dos piezas: -por un lado el detalle fdenvacion que solicitabamos se iba a
relevar, -y por el otro el modelo financiero deymecion de flujo de fondos que ibamos
a emplear.

La informacion a preparar por el emprendedor deemgarprevia a la reunion consistia
en informacion relativa a:

- Ingresos por ventas.

- Gastos operativos fijos y variables.

- Inversiones proyectadas en capital fijo y de trabaj
- Deudas existentes.

Asimismo solicitAbamos informacién vinculada a agies propias del emprendedor
respecto del valor de su emprendimiento, de sueagig de minima tasa de ganancia
esperada y de expectativas de crecimiento.

El envio del correo apuntaba a poner en conocimiggltemprendedor con anticipacion
la informacion que le seria requerida de manera pugiese contar con ella en la
entrevista, para hacer el proceso de relevamieatogficiente (este paso resulté uno de
los puntos mas interesantes del proyecto de imasfin ya que en algunos casos le
permitié a los emprendedores organizar las finadeasus emprendimientos).

Con posterioridad al envio de esta informacién eeda, se procedi6 a mantener
reuniones personales de relevamiento y validac&ladnformacion, para organizar la
informacion y resolver las dudas.

Como resultado del relevamiento de informacion rfaiera y de proyecciones, y
contando con dicha informacion para los proyecébscsionados, se procedid a volcar
la misma en los modelos financieros preparadogjelehmodelo escogido a los efectos
de la valuacién es el de flujo de fondos descorstado

4Ver Anexo | de métodos de valuacion.



El detalle de la misma se encuentra reflejada eax&nV para cada uno de los
proyectos relevados.

E. Determinacion de la tasa de descuento aplicable

Como parte de la tarea de valuacion, se debe mpeedstimar una tasa de descuento
que refleje las caracteristicas de riesgo de lgedflde fondos y las oportunidades de
inversion alternativas con la que cuentan los swes.

En el presenta apartado procederemos a detallaada de calculo de la tasa de
descuento utilizada.

1. Modelo de base de tasa de descuento

La tasa de descuento aplicable a un descuentajdedf fondos en una inversion para
un inversor diversificado debiera responder adaisnte pregunta: ¢Cual es la minima
tasa esperada de retorno sobre el capital invedigoun inversor diversificado esta
dispuesto a aceptar dado el riesgo que esta cdeorigndada las oportunidades de
inversion alternativas que posee?.

En la practica el modelo mas utilizado (aunque ifigogo e incompleto) es el modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model) que utiliza la siguiente formula de célculo

Costo del capital o tasa minima de ganancia panaexysor = Rf + 3 * (E (Rm) — Rf)

Donde Rf refleja la tasa base o libre de riesgqRE) — Rf) refleja la prima de
ganancias por invertir en acciones a nivel agreg@dmocido comoEquity Risk
Premium) y significa un proxy de las oportunidades de s\ alternativa que posee
el inversor, y 3 (beta) refleja el componente @sgo del propio flujo de fondos en
relacion al comportamiento agregado en la econdeliflujo de fondos. Para mercados
emergentes este célculo puede ser ajustado poiesgjor pais como una medida
aproximada del riesgo propio institucional de calis.

2. Estimacion de tasa de descuento

La tasa de descuento aplicable a un descuentajdedf fondos en una inversion para
un inversor diversificado debiera responder adaisnte preguntg;Cual es la minima
tasa esperada de retorno sobre el capital invertidb A los efectos practicos de
calculo consideraremos una tasa equivalente libreeggo, la cual vendra dada por la
tasa de largo plazo del bono estadounidense aatfiegz. Consideraremos aspectos
aplicados a riesgo pais de largo plazo y riesgotipe de cambio. Asimismo
consideraremos el escenario base de un emprentiimdentipo industrial de escala
mediana.

10



En tal caso la tasa base de descuento o exigenoienande retorno sobre el capital
ascenderia a:

Costo del Capital Propio = 5% + 3 * (6%) + 22%5%¢

Donde 4% representa la tasa libre de riesgo emedotie largo plazo, 6% representa la
prima de riesgo por acciones de largo plazo, smmta el coeficiente beta de nivel de
riesgo local (recordemos que en Estados Unido® d9,dy 22% representa el nivel de
cambio en los precios y del tipo de cambio. El ltedo se deberia leer de la siguiente
manera: 45% es la tasa anual minima de retornce selbcapital requerida por un
inversor dado que se encuentra en Argentina, querie en un emprendimiento de tipo
industria (transformacion) de escala pequefia —anady dadas las oportunidades de
inversion alternativa que posee,.

A los efectos de la aplicacion de la tasa de dedowee cada emprendimiento, hemos
clasificado los emprendimientos bajo dos categorggstor (que distingue entre
servicios, industrial y software) y tamafio (Micrchica y mediana). El sector de
software y de servicios tiene una estimacion da tés descuento mas alta que el
industrial, como asi también los tamafios micro igachEl siguiente cuadro expone la
clasificacion de tasas de descuento de acueragmtars al tamafio:

Tabla b
Software |Micro Software-Micro 60%|< 750.000
Software |Chica Software-Chica 55%(hasta 1.500.000

Software |Mediana |Software-Mediana | 50%|mayor a 1.500.000
Industrial [Micro Industrial-Micro 55%|< 1.250.000
Industrial [Chica Industrial-Chica 50%|hasta 2.000.000
Industrial [Mediana |Industrial-Mediana | 45%|mayor a 2.000.000
Servicios |Micro Servicios-Micro 65%|< 1.000.000
Servicios |Chica Servicios-Chica 60%|hasta 1.750.000
Servicios |Mediana |Servicios-Mediana | 55%|mayor a 1.750.000

Posteriormente hemos procedido a clasificar lo® dmoprendimientos de los cuales se
mantuvo reunion personal de relevamiento en cadalanas categorias mencionadas a
los efectos de la determinacion de su propia tasgedcuento para el flujo de fondos.

Tabla 6
Tamaiio
Proyecto Fact. Prom. Industria (segun Ind&Tamafio Tasa

facturacion)

Empresa 1 Software |Mediana Software-Mediana 50,0%
Empresa 2 S 4.435.167 |Software |Mediana Software-Mediana 50,0%
Empresa 3 S 4.783.440 |Servicios |Mediana Servicios-Mediana 55,0%
Empresa 4 Software |Mediana Software-Mediana 50,0%
Empresa 5 S 4.650.000 |Industrial |Mediana Industrial-Mediana 45,0%
Empresa 6 S 976.448 |Servicios |Micro Servicios-Micro 65,0%
Empresa 7 S 530.470 |Software |Micro Software-Micro 60,0%
Empresa 8 S 1.599.088 |Industrial |Chica Industrial-Chica 50,0%
Empresa 9 Servicios |Chica Servicios-Chica 60,0%
Empresa 10 Industrial |Chica Industrial-Chica 50,0%
Empresa 11 S 2.511.406 |Servicios |[Mediana Servicios-Mediana 55,0%
Empresa 12 Industrial |chica Industrial-chica 50,0%
Total [$  19.486.019 | I | | 533% |
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F. Valuacion de los emprendimientos

Luego del proceso de relevamiento, contamos ceiglaente informacion:
- Proyeccion de flujo de fondos
- Tasa de descuento aplicable

Dado que la proyeccion de flujo de fondos corredpate Enero de 2013 en adelante,
con lo que la valuacién se efectia a DiciembreGe 2lada la informacion obrante. La
proyeccion de flujo de fondos es por un perioderntee tres y cinco afios dependiendo
de las caracteristicas de cada proyecto.

A los efectos del célculo del valor residual, secpde a utilizar la formula de una
perpetuidad en base al ultimo flujo de fondos libpeoyectado para cada
emprendimiento, con una tasa de crecimiento nondi@dargo plazo del 15% y con la
tasa de descuento relevante en cada caso.

En Anexo IV se exhiben las proyecciones para lggresas seleccionadas.

IV. Resultados

En la presente seccion procedemos a exhibir ladtael®s del relevamiento y de la
valuacion efectuada para los emprendimientos. Bhembo del tiempo al cual se realiza
la comparacion es diciembre del afio 2012.

Respecto de la inversion total, ya hemos mencioradd la misma corresponde a
proyectos o emprendimientos en diferentes mometébgiempo, la misma ha sido
actualizada a diciembre de 2012 utilizando una tisanflacion promedio del 25%
anual.

Respecto de los flujos de fondos, los mismos hdm@ioyectados desde Enero de 2013
hasta donde ha sido posible segun el relevamigritego se ha supuesto una tasa de
crecimiento de largo plazo a los efectos del caldel valor residual por la perpetuidad.

Finalmente, respecto de la tasa de descuento, selitdado una tasa base y la misma
se ha ajustado de acuerdo a las caracteristicemddeemprendimiento en funcién de su
tamafo y del sector donde opera.

A. Resultados agregados

Como resultado del proceso, observamos el sigucerstero:
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Valores actuales a 2012 Inversion

Tabla 7

Inv Total de los

Inicial . Inversion Total ) Ratio
. proyalingresar . . Valor Final al .,
(Subsecretaria: (ANR + Coaching Aj por Inflacion SRS +/-Valor generacion
ANR + (25% anual) de Valor
Proyecto Coaching) + Contraparte)
Empresa 1 S 61.940 | $ 164.480 | S 305.188 | $ - S (305.188), $ -
Empresa 2 S 30.000 | $ 30.000 | $ 55.664 | S 8.583.985 | S 8.528.321| S 154,2
Empresa 3 S 52.000 | $ 119.000 | S 345.001 | $ 2.124.634 | $ 1.779.633 | § 6,2
Empresa 4 $ 54.964 | $ 188.025 | $  436.093 | $ - s (436.093)| $ -
Empresa 5 S 57.000 | $ 400.000 | $ 927.734 | $ 4232622 | $ 3.304.888 | $ 4,6
Empresa 6 S 61.500 | $ 135.710 | $ 251.806 | $ 687.636 | S 435831 | $ 2,7
Empresa 7 S 46.416 | S 68.632 | $ 159.181 | $ 990.090 | $ 830.909 | S 6,2
Empresa 8 S 62.000 | $ 138.500 | $ 256.982 | $ 2.187.505 | $ 1.930.523 | $ 8,5
Empresa 9 S 79.615 | $ 250.115 | $ 371.264 | S S (371.264), S -
Empresa 10 S 56.950 | $ 127.480 | S 295.669 | $ - S (295.669); S -
Empresa 11 S 52.000 | $ 112.018 | S 324.759 | $ 4.359.726 | S 4.034.967 | $ 13,4
Empresa 12 $ 39.352 | $ 80.379 | $ 149.140 | $ $ (149.140)| $ -
[Total | |$ 653.737]$ 1814339 3.878482[$ 23166199 | $ 19.287.718 | $ 597

Del analisis podemos observar los siguientes asgect

Por cada peso invertido, a valores constantesrerayen casi ar$ 6 en valor

presente.

Cinco proyectos (de un total de doce, es deci2®)4no siguieron adelante
y los proyectos se cerraron.

Tres proyectos son los que mas generan valor,asqle la generacion de
valor total se encuentra fuertemente influenciada Ips proyectos mas
exitosos, lo cual es consistentes con el enfoqueapligal de riesgo.

Un solo proyecto (el denominado Emprendimientoepyesenta el que mas

valor genera.

Se puede dar la circunstancia que un solo proyset@ncuentre desvirtuando la
muestra, por lo que hemos procedido a efectuaaletlo de generacion de valor por
cada peso invertido sin considerar el emprendimi@ntEl resultado se expone en la
siguiente tabla y en este caso el ratio cae desb331.
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Tabla 8

Valores actuales a 2012 Inversion
Inv Total de los

Inicial . Inversion Total ) Ratio
. proyalingresar . . Valor Final al .,
(Subsecretaria: (ANR + Coaching Aj por Inflacion SRS +/-Valor generacion
ANR + (25% anual) de Valor
Proyecto Coaching) + Contraparte)
Empresa 1 S 61.940 | $ 164.480 | S 305.188 | $ S (305.188), $ -
Empresa 2 S - S - S - S - S - S -
Empresa 3 S 52.000 | $ 119.000 | S 345.001 | $ 2.124.634 | $ 1.779.633 | § 6,2
Empresa 4 $ 54.964 | $ 188.025 | $  436.093 | $ - s (436.093)| $ -
Empresa 5 S 57.000 | $ 400.000 | $ 927.734 | $ 4232622 | $ 3.304.888 | $ 4,6
Empresa 6 S 61.500 | $ 135.710 | $ 251.806 | $ 687.636 | S 435831 | $ 2,7
Empresa 7 S 46.416 | S 68.632 | $ 159.181 | $ 990.090 | $ 830.909 | S 6,2
Empresa 8 S 62.000 | $ 138.500 | $ 256.982 | $ 2.187.505 | $ 1.930.523 | $ 8,5
Empresa 9 S 79.615 | $ 250.115 | $ 371.264 | S S (371.264), S -
Empresa 10 S 56.950 | $ 127.480 | S 295.669 | $ - S (295.669); S -
Empresa 11 S 52.000 | $ 112.018 | S 324.759 | $ 4.359.726 | S 4.034.967 | $ 13,4
Empresa 12 $ 39.352 | $ 80.379 | $ 149.140 | $ $ (149.140)| $ -
Total | |$ 623.737]$ 1784339 3.822818[$ 14582214 |$ 10759397 | $ 3,81

B. Resultados por sector

Puede ser interesante evaluar los resultados temien cuenta la etiquetacion de
sectores que hemos realizado. El siguiente cuadrestma los mismos datos pero
agrupados por industria:

Tabla 9

Datos Agregados por Industria

Inversion Inv Total de los

Inicial proy al ingresar Inversion Total Valor Final al Ratio
(Subsecretaria: (ANR + Aj por Inflacion e +/-Valor generacién

ANR + Coaching+ (25% anual) de Valor

Proyecto Coaching) Contraparte)

Software S 193.320 | $ 451,137 | $ 956.125 | $ 9.574.075 | S 8.617.950 | $ 10,01
Servicios $ 245115 $ 616.843 | S 1.292.831 | $ 7.171.997 | S 5.879.166 | $ 5,55
Industrial S 215302 | S 746359 | S 1.629.526 | S 6.420.127 | S 4.790.602 | S 3,94
Total S  653.737|S$ 1814339 |$ 3.878.482 | $ 23.166.199 | $ 19.287.718 | $ 5,97

En este caso observamos que el ratio de generdeigmlor difiere entre software e
industria de manera significativa (en un caso e$Qdg en el otro es de 3.94). Por otro
lado, en caso que eliminasemos el emprendimiectm&iderandolo uoutlier, el ratio

de software caeria a 1.1 conforme observamos en la siguieati&aT
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Tabla 10

Datos Agregados por Industria

Inv Total de los
proy al ingresar Inversion Total
(ANR + Aj por Inflacion
Coaching+ (25% anual)
Contraparte)
421137 | $

Inversion
Inicial
(Subsecretaria:

ANR +
Coaching)
163.320

Ratio
generacién
de Valor

Valor Final al

+/-
31.12.2012 Aaloy

Proyecto

Software 900.461| S  990.090 | $ 89.628 1,10

Servicios

245.115

616.843

$

1.292.831

S 7.171.997

$  5.879.166

5,55

Industrial

A2 RRV R Vo

215.302

746.359

$

1.629.526

S 6.420.127

S 4.790.602

3,94

Total

$

623.737

$
$
$
$

1.784.339

$

3.822.818

$ 14.582.214

$ 10.759.397

w1 Wnn

3,81

lo cual expone lo volatil que es el sector delvgafe, donde poco emprendimientos
terminan impactando de manera significativa.

De lo expuesto se observa que desde el punto tke des generacion de valor los
programas de emprendimientos que lleva adelar@leierno de la Ciudad de Buenos
Aires poseen un nivel significativo de éxito. Sé@ldener en cuenta que el valor
proviene de un flujo de fondos descontado, queupa®e una proyeccion de ventas y
de gastos.

El beneficio adicional que no se encuentra cuaatldo o parametrizado en el
relevamiento efectuado proviene del incrementoaexn el pago de impuestos
municipales y en el incremento de la mano de omm@eada, con el consiguiente efecto
cascada. Por otro lado para ser justos, tampoeaaeentra incorporados los gastos de
estructura de administracion por parte del Gobiguegeneran estos programas.

V. Beneficios percibidos en los emprendimientos

Se puede argumentar en funcién de lo expuestoi@mente que los programas de
apoyo a emprendedores tienen éxito en la creacnatbr, pero que dados esos
elementos, el sector privado podria muy bien reala tarea sin que sea necesario que
intervenga el Gobierno, a través de financiarV&ision necesaria.

Sin embargo se debe tener en cuenta también quedgsamas de emprendimientos
suplen una deficiencia en la economia argentinadela financiamiento en etapas
tempranas de los emprendimientos es escaso, ylograea través del crédito bancario.

Asimismo, gran parte del proceso de creacion dervaloviene no tanto del
financiamiento via aportes no reembolsables quel @aso de Baitec e Incuba no es
aplicable) sino del proceso de tutorias que regniéns programas como soporte y
apoyo a los emprendimientos. En dicho sentidoteXésimpresion que tan importante
como el dinero es el acompafamiento via el estafikxtto de objetivos concretos y
del apoyo profesional para llevar adelante la gasti

A. Beneficios de las tutorias

El mayor aporte lo perciben los proyectos en etdga, que indican lo beneficioso que
fue para ellos tener que completar el plan de negpleaciéndolos conocer mas a fondo
todos los puntos referentes a la puesta en mastleangprendimiento.
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La formulacién del plan de inversion, les sirve go@onerse hitos y visualizar los
siguientes pasos en el corto plazo. En generahneron la importancia de pasar de ser
una idea a ser un proyecto en marcha, tener obgetolaros por cumplir y el
compromiso extra por contar con el apoyo de la &regaria.

El soporte de tutorias también les ha resultadef@oso para cuestionarse aspectos
que quizas no tenian en cuenta si no fuera parkppctiva de un tercero.

Por otro lado los proyectos en marcha, han mendmngs la importancia de recibir el
reconocimiento por lo que vienen haciendo; ganasadianza e impulso. En dicho
sentido la prensa obtenida por ser ganadores de ®Akar participar de Incuba o
Baitec, es otro punto importante.

Los siguientes son comentarios que fueron recogiddas entrevistas de los diferentes
proyectos respecto del rol de los programas maglallfinanciamiento especifico:

Se menciona también que participar de BAE les aetoprendedores para focalizar
esfuerzos y optimizar el uso del tiempo y de laurgos; también el hecho de recibir
consultoria durante un afo les permite "profesipagl el proceso de toma de
decisiones y contra con una mayor riqueza de puaksibes.

La existencia de un plan de trabajo es algo mujos@l que sin embargo de no
participar de este tipo de programas no encontralisiempo para poder prepararlo, y
la obligacion de hacerlo para participar de losefieins ayuda a su utilizacion como
herramienta de gestidén y los ayuda a estar masroomaidos y a verse "obligados" a
rendir cuentas.

En linea con ese punto el alcance de objetivos &s factible y la realizacion del

proyecto también lo es al contar con este plann@etener que responder a las
exigencias de los programas, seguramente el pmgeguiria como un plan escrito en
papel).

Los siguientes son comentarios textuales recogidos:

- “Nos ayudd mucho en la venta de muebles el av@a® Bs As (Sobre
todo en mayoristas)”

- “(Proporciond) Posibilidad de crear prolijamenteamprendimiento con
ayuda en la inversion.”

“(Brindd) Conocimiento con otros emprendedores”

- “Prensa: el GCBA nos fue recomendando para paaticgm notas de
emprendedores, asi mismo también pudimos armatrauesxi de prensa
teniendo el AVAL de BAE.”

B. Otros beneficios

Otro aspecto importante proviene del hecho quesgalo a la iniciativa privada
termina incrementando la actividad economica vy irenepercutiendo en la creacion
de empleo, la inversion, la innovacién y la recai@aimpositiva. Con respecto a ese
altimo punto, realizamos una estimacion de berwfigior incremento del impuesto a
los ingresos brutos consecuencia de la actividachda emprendimiento. No obstante
existen actividades que por sector o por tamafia dmpresa se encuentran exentas del
pago de impuesto a los ingresos brutos en la Cidga@Buenos Aires, de manera
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general podemos realizar el siguiente calculo.a&Xabla observamos que la facturacion
del grupo de emprendimientos escogidos asciend® 4%5 millones. Considerando
una tasa promedio de impuesto a los ingresos bd&io3%, el monto anual recaudado
ascenderia a ar$ 585 mil por afio. Tomando la fé@nue la perpetuiddd y
considerando una tasa promedio de descuento d& SR3acuerdo a la Tabla 6, y una
tasa de crecimiento de largo plazo del 15%, estimsaqueel valor presente de la
renta generada asciende a ar$ 1,5 millonePor otro lado de la Tabla 8 observamos
que la inversién en recursos para estos programapgrte de la Subsecretaria de
Desarrollo Econdémico ascendio a ar$ 623 mil; compdo el monto generado en valor
presente de impuesto a los ingresos brutos con oglitandestinado a aportes no
reembolsables y tutoriase observa que el programa se paga a si mismo deneea

significativa.

C. Lecciones de los proyectos que no avanzaron.

Como ya hemos expuesto en el punto IV.A, cinco grtms en la muestra relevada no
continuaron y cuatro de ellos fueron cerrados masrue uno hizo un cambio de rubro
o actividad. Tres de los proyectos no continuarendesavenencias entre los socios y
cambio de interese profesionales mientras que arpudo continuar por el cierre de las
importaciones dispuesta como politica por el Goloieracional, ya que las matrices que
debia importar provenian de China, y el incremeletdos costos por la inflacion mas
las restricciones a la importacion provoco quectustos se fueran de presupuesto como
estaba previsto. De la experiencia de estos proyestirgen las siguientes lecciones:

- Los emprendimientos se encuentran inmersos dergrourd escenario
econdémico de inestabilidad e inflacién, lo que gergue las previsiones y
los supuestos originales puedan verse afectadasudera significativa.

- El plan de negocios posee un horizonte de docesmesn contextos de
inflacién las previsiones de cotos y de necesiddde®ndos pueden quedar
desactualizadas dificultando la concrecién aprapiate los objetivos
propuestos.

- Las desavenencias e intereses contrapuestos esgresdcios de los
emprendimientos pueden terminar generando difidettaen la concrecién y
en el desarrollo de los emprendimientos siendo dmadas causas mas
comunes de cierre de proyectos.

- En dicho sentido es importante que los emprendiogeadopten como
objetivo la posibilidad de generar situaciones stalelidad que trasciendan
a los socios, es decir que generen condicionesehjeenprendimiento sea
“vendible” con independencia de los socios (aumdaano haya intenciones
de ello). Este propésito se ve mas dificultado emprendimientos de
servicios por la naturaleza de dependencia detatdpimano de los socios,
mientras que en emprendimientos de produccionuesinidles, o en aquellos

® La férmula de una perpetuidad es V = FF/(tasa dayde flujo de fondos es la renta anual, tasa es
tasa de descuento y g es la tasa de crecimiemtca€elst.
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en los que hay un producto concreto que trasciemtles socios, tienen mas
posibilidades de éxito.

VI. Conclusiones

Como resultado y conclusiones del proceso de nelevdo y valuacién realizado surge
lo siguiente:

- Los programas de apoyo a emprendimientos contriibayerear valor en el
agregado, y lo hacen de manera significativa.

- Latasa de fracaso de emprendimientos seleccioresdds alrededor de 30%
en la muestra seleccionada.

- De la muestra seleccionada, se observa que solos upacos
emprendimientos logran crear valor de manera sogiiva.

- Estos programas de apoyo a emprendimientos repagsan eslabon muy
significativo dentro del proceso de desarrollo de émprendimientos, ya
qgue llenan un vacio que hasta el momento de swiéreae encontraba
ausente, que significa el apoyo en las etapaslegde los proyectos.

- Los montos desembolsados no son significativosedesdotal y desde el
proceso de creacion de valor lo cual significa qae pocos recursos se
puede impulsar de manera significativa el desargl los emprendimientos.
Sin embargo en este sentido debe tenerse en cagemetasolo hemos
considerado los recursos directos destinados aptlogectos, y no los
recursos indirectos tales como los costos materialge recursos humanos
de supervision del proceso de aplicacion y del gpmst control y
seguimiento.

- Los emprendedores valoran la posibilidad de orgaséz y organizar su
emprendimiento mediante un plan de negocios y aria de objetivos que
son planteados al momento de la aplicacion.

- El proceso de creacion de valor se ve sustentaaloiéa por el programa de
tutorias que representan un apoyo para los emperefeya que presenta un
aspecto significativo en cuanto al apoyo profedignal apoyo en pos de la
concrecién de los objetivos propuestos al momergolad aplicaciéon e
inscripcion.

- Este proceso de tutorias es muy significativo yefacto sin embargo no
puede ser mensurado directamente, sin embargo esno@do
cualitativamente por los emprendedores.

- Lavisibilidad en medios y en la comunidad que swgmo consecuencia de
gue los emprendimientos han satisfecho en el cadosdseleccionados un
proceso de seleccion y de evaluacion constituyditamun efecto positivo
gue permite llegar con mas fuerza a los potencaiestes y destinatarios de
los servicios y productos de los emprendimientos.
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Los programas de soporte de emprendimientos reyeess apoyo Yy
“capacitacion” en la practica para los emprendesigee que contribuye a
formarlos como hombres de negocios con los desgfi@sponsabilidades
gue ello significa en cuanto a la gestion finareieomercial y operativa.

Finalmente, el impacto positivo en las ventas yegdension en el valor de
los proyectos significaria también un efecto pesitsobre la creacion de
empleo, la inversion, la innovacion y también soli@e recaudacion
impositiva, inclusive generando condiciones en tamles los fondos
aportados terminen regresando al Gobierno en |maode impuesto
adicionales por mayor actividad econdmica como gmds expuesto de
manera estimativa.

En lo que respecta a las lecciones de aquellopi@y que no avanzaron,
parte de los objetivos de los programas de gobiel@oapoyo a los
emprendimientos debieran establecer condicionésgdar independencia de
los emprendimientos de sus socios, para evitar lggedesavenencias
terminen impactando de manera negativa en el ddsarde los
emprendimientos (generar emprendimiento “vendiblesds alla de sus
socios). Por otro lado, la inflacién y la inestala@tl generan inconveniente
con respecto a la planificacién financiera y lasesalades de fondos, y la
concrecion de objetivos estratégicos.

Sin embargo, mas alla del desarrollo y apoyo, existuestiones que
exceden a estos programas vinculados a condicioresoeconomicas,
sector externo, mercado financiero y de créditorapdas burocraticas y
administrativas que no siempre colaboran en elrd#kadel ecosistema.
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Anexo | Descripcion de Modelos de Valuacion

En la literatura acerca de valuacion de empressasyrsiones y proyectos encontramos
cuatro grandes grupos de herramientas y enfoquesalimcion que pueden ser
utilizados para estimar el valor de un activo,tge que fuese:

- Valuacién por flujo de fondos descontado: el vale un activo se obtiene a
partir de descontar el valor esperado del flujdothelos libre que genera dicho activo, a
través de una tasa de descuento que refleja ageopénte la clase de riesgo asociado a
dichos flujos de fondos.

- Valuacién por costo historico o de reposicionvabr de un activo se encuentra
determinado por su costo de incorporacion y/o gesieion independientemente de su
flujo de fondos asociado.

- Valuacion relativa o por comparables: el valorugeactivo es estimado a partir

de utilizar como referencia el valor de mercadoeoksdo (sea por transacciones de
mercado de capitales o privada) de activos que caaparables en cuanto a perfil de
riesgo y tipo de negocios.

- Valuacion contingente: el valor de un activo akewla utilizando un enfoque de
opciones financieras (tales como derechos de cofoptis” y de venta “puts”) dado
que las caracteristicas de flujo de fondos de lssnos pueden ser asimilados a dicho
contratos financieros.

En el caso de los proyectos relevados se tratamgeadimientos privados que se
encuentran en una etapa inicial de su proceso sfrddo, que no poseen cotizacion
publica y que tampoco poseen comparables de merEado que respecta a valuacion
contingente, no obstante pueden existir inversior@ms®ingentes significativas que
justifiqguen el uso de herramientas de opcionesutiizamos el método ya que no
contamos con la suficiente informacién de mercaflnanciera que lo valide. Por estos
motivos descartamos como métodos de valuaciondogparables y los de valuacién
contingente.

Con respecto al método de costo histérico o derfrmcacion, el mismo sera utilizado
en el presente informe a los efectos de deternainaalor inicial o punto de partida de
base para la creacién de valor, en el sentido e dalor sera estimado en base a la
incorporacion de capital por necesidades de inmees..

Finalmente, con respecto al valor de mercado desthagrendimientos, consideramos
que el método mas apropiado para estimar dicho patwiene de aplicar el Modelo de

Flujo de Fondos Descontado, donde el valor es rsaste en la capacidad de cada
emprendimiento de generar un flujo de fondos fyta@scontados por una tasa de
retorno que refleje apropiadamente las caracteaitstile riesgo de la oportunidad de
negocios. En este método de descuento de flujordio$ futuros, para calcular el valor
justo que un inversor en el mercado pagaria pomegocio se utilizan modelos

académicos con aplicacion en el mercado de capifadea responder la siguiente
pregunta: “¢, Si este los flujos de fondos esperadtizasen en el mercado de capitales,
gue valor presente de mercado aproximado tendaiaym inversor diversificado?”.

Dentro del método de flujo de fondos descontadtzaremos el modelo de flujo de
fondos descontados del negocios o hacia la firme, egtima el valor presente de la
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oportunidad de negocios de la inversion en su obajy descuenta los flujos de fondos
al costo promedio ponderado del capital (WACC, fa¥ siglas en inglés), en lugar del
modelo de flujo de fondos hacia el accionista, gepende de la posibilidad de

distribuir dividendos, y por ende depende de laac@ad de la empresa de generar
excedentes financiero o de acceder al financiamiartravés de deuda para financiar
inversiones, lo cual en economias emergentes nonasgarantia y en el caso de
emprendimientos no aplica.

El modelo de flujo de fondos descontado esta dioigi estimar el valor presente en su
equivalente en dinero en efectivo de una oportuhdkainversion. Para ello se utiliza
en el calculo de la tasa de descuento un modedstiteacion de costo de capital basado
en la perspectiva de un inversor diversificado iguerte en el mercado de capitales en
empresas con cotizacion publica (usualmente el lnddAPM) y por ende empresas
cuyas acciones poseen liquidez.

El proceso de valuaciéon a través de flujo de fondescontado requiere de la
identificacion de proyecciones de ingresos, gastegrsiones y tasa de descuento. Al
efecto de la determinacién de dichas variablesosdrmasado nuestro analisis en:

- Informacion financiera obrante en la presentacd® la aplicacion del
emprendimiento al programa de apoyo.

- Relevamiento de informacién financiera a travésl duestionario
especialmente diseflado y solicitado a los empreadios validado en entrevistas
personales.

- Informacién de mercado
- Datos publicados de referencias relativos a tdsasterés, tipo de cambio, etc.
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Anexo Il Carta de Presentacion hacia los emprendimentos

1lde 2

Investigacidn creacién de valor en emprendimiento

Asunto: Investigacion creacidn de valor en emprendimiento

De: "CIMEI" <cimei@cema.edu.ar>

Fecha: 28/05/2013 06:41 p.m.

A: info@moblie-tonic.com

CC: "gsvarzman@buenosaires.gob.ar; jd@cema.edu.ar; morganmariasoledad@hotmail.com;
Tomas Gualati" <tpg09@cema.edu.ar>;gt09@cema.edu.ar

Buenos Aires, mayo del 2013

Estimado Emprendedor:

Como seguramente sabras, uno de los objetivos principales de la Subsecretaria de
Desarrollo

Econémico es favorecer y fomentar la actividad emprendedora y la creacién de nuevas
empresas

sustentables, tarea que realizamos a través de diferente tipo de actividades y de
programas de

financiamiento y asistencia técnica.

Como parte complementaria de dicha tarea, realizamos peridédicamente trabajos de
evaluacion de

impacto y/o resultados de dichas iniciativas, los cuales son desarrollados por
reconocidos expertos

en diferentes disciplinas.

En ese marco, desde principios de marzo pasado venimos trabajando con el
Departamente de

Finanzas y el Centro de Emprendedores de la Universidad CEMA (organizacion con
reconocida

experiencia y RRHH especializados en estas temdticas) en un proyecto orientado a
medir y/o estimar

la creacidn de valor generada por un conjunto de emprendimientos que pasaron por
los Programas

Buenos Aires Emprende y Baitec entre el afio 2008 y el 2011.

Asi, hemos pre-seleccionado un grupo de 25 nuevas empresas que serdn objeto de la
primera fase

de este trabajo, que apuntara a analizar la evolucién del valor econdomico generado
por los mismos

entre el momento de su ingreso al Programa, al finalizar el proceso de ejecucidn
del proyecto

aprobado, y en la actualidad.

El informe que resulte del referido estudio serd entregado Unicamente al titular de
cada

emprendimiento y tendra como beneficio para el mismo la posibilidad de contar con
una estimacidn

técnica acerca del valor estimado de su empresa, pudiendo contar asi gratuitamente
con un informe

sobre ingresos, gastos e inversiones que podrad ser de utilidad no solo para la toma
de decisiones de

gestion, sino también -en el caso que asi lo deseen- para eventuales negociaciones
con socios,

inversores o fondos de capital.

06/11/2013 10:25 a.m.
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Investigacién creacién de valor en emprendimiento

Concientes de la sensibilidad de buena parte de la informacidn necesaria para la
realizacion de este

trabajo, tanto la Subsecretaria como el Departamento de Finanzas del CEMA asumen el
compromiso

de absoluta confidencialidad en el manejo de los datos a ser utilizados, los que
solo podran ser

publicados de manera global y agregada para el universo completo de los
emprendimientos que

formen parte del presente trabajo, siendo la informacién individual de cada
proyecto entregada

exclusivamente a sus titulares.

En funcidén de lo expuesto y habiendo sido tu emprendimiento propuesto por la
Subsecretaria de

Desarrollo Economico para ser uno de los 25 casos que formen parte del estudio,
mucho

agradeceremos tu colaboracidén con el analista del Departamente de Finanzas de la
Universidad del

CEMA que te contactard proximamente en relacidn a este tema.

Un cordial saludo

José Pablo Dapena Gustavo Svarzman
Director Departamento de Finanzas Subsecretario de Desarrollo
Economico

Universidad del CEMA Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires

(jd@cema.edu.ar)

(gsvarzman@buenosaires.gob.ar)

— Adjuntos:

Carta Investigacion de creacion de Valor.docx 193 KB

2de2 06/11/2013 10:25 a.m.
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GOBIERNO DE LA CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES
Subsecretaria de Desarrollo Econémico
“2013. Afio del 30 Aniversario de la Vuelta de la Democracia”

Buenos Aires, mayo del 2013

Estimado Emprendedor:

Como seguramente sabras, uno de los objetivos principales de la
Subsecretaria de Desarrollo Econdmico es favorecer y fomentar la actividad emprendedora
y la creacién de nuevas empresas sustentables, tarea que realizamos a través de diferente
tipo de actividades y de programas de financiamiento y asistencia técnica.

Como parte complementaria de dicha tarea, realizamos
periédicamente trabajos de evaluacion de impacto y/o resultados de dichas iniciativas, los
cuales son desarrollados por reconocidos expertos en diferentes disciplinas.

En ese marco, desde principios de marzo pasado venimos
trabajando con el Departamente de Finanzas y el Centro de Emprendedores de la
Universidad CEMA (organizacion con reconocida experiencia y RRHH especializados en
estas tematicas) en un proyecto orientado a medir y/o estimar la creacién de valor
generada por un conjunto de emprendimientos que pasaron por los Programas Buenos
Aires Emprende y Baitec entre el afio 2008 y el 2011.

Asi, hemos pre-seleccionado un grupo de 25 nuevas empresas que
seran objeto de la primera fase de este trabajo, que apuntara a analizar la evolucién del
valor econémico generado por los mismos entre el momento de su ingreso al Programa,
al finalizar el proceso de ejecucion del proyecto aprobado, y en la actualidad.

El informe que resulte del referido estudio sera entregado
Unicamente al titular de cada emprendimiento y tendr4 como beneficio para el mismo la
posibilidad de contar con una estimacidén técnica acerca del valor estimado de su
empresa, pudiendo contar asi gratuitamente con un informe sobre ingresos, gastos e
inversiones que podréa ser de utilidad no solo para la toma de decisiones de gestion, sino
también —en el caso que asi lo deseen- para eventuales negociaciones con socios,
inversores o fondos de capital.

Concientes de la sensibilidad de buena parte de la informacion
necesaria para la realizacion de este trabajo, tanto la Subsecretaria como el Departamento
de Finanzas del CEMA asumen el compromiso de absoluta confidencialidad en el
manejo de los datos a ser utilizados, los que solo podran ser publicados de manera
global y agregada para el universo completo de los emprendimientos que formen parte del
presente trabajo, siendo la informacién individual de cada proyecto entregada
exclusivamente a sus titulares.
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En funcién de lo expuesto y habiendo sido tu emprendimiento
propuesto por la Subsecretaria de Desarrollo Economico para ser uno de los 25 casos que
formen parte del estudio, mucho agradeceremos tu colaboracién con el analista del
Departamente de Finanzas de la Universidad del CEMA que te contactara proximamente en
relacién a este tema.

Un cordial saludo

José Pablo Dapena * Gustavo Svarzman

Director Departamento de Finanzas Subsecretario de Desarrollo Economico
Universidad del CEMA Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires
(id@cema.edu.ar) (gsvarzman@buenosaires.gob.ar)
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Anexo Ill Carta y Modelo de Relevamiento

Reunién relevamiento BA Emprende

ldel

Asunto: Reunién relevamiento BA Emprende

De: "Jose P. Dapena" <jd@cema.edu.ar>

Fecha: 07/06/2013 04:57 p.m.

A: info@moblie-tonic.com, info@mobile-tonic

CC: GustavorSvarzman <gsvarzman@buenosaires.gov.ar>, Maria Soledad Morgan
<morganmariasoledad @hotmail.com>, Tomas Gualati <tpg09@cema.edu.ar>,
gt09@cema.edu.ar

Buenas tardes Sr. Eduardo Orteu (de Mobile Tonic)

Me presento, mi nombre es Jose Pablo Dapena, Director del Departamento de Finanzas
de UCEMA.

Hace unos dias le debe haber llegado un correo con una carta indicandole que su
proyecto ha sido seleccionado a los efectos de la investigacién de creacidn de valor
y valuacién de emprendimientos que estd llevando adelante la Sub Secretaria de
Desarrollo Economico del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires. El objetivo apunta a
evaluar los beneficios de programas de estas caracteristicas y permite ademds un
lineamiento de orden en cuanto a las finanzas (que quizd su proyecto ya lo tenga).

Tenemos relevada la informacidén que su proyecto ha presentado en el marco de la
aplicacién al programa BA Emprende cuando fué seleccionado, como asi también el
control de gestion posterior, y en esta etapa nuestro equipo de investigadores lo
contactara para solicitarle una reunidén (o con quien Ud. disponga) donde se pueda
relevar informacién especifica acerca del proyecto luego del tiempo transcurrido (de
lo cual se adelanta en el adjunto), que de mas estd decir tiene el cardcter de
confidencial, y no serd auditada sino que descansa en lo que nos informe Ud.

Le agradecemos enormemente su tiempo y también que pueda participar de esta
investigacién, que seguramente redundard en el futuro de beneficios para proyectos
similares al suyo.

Saludos cordiales

Jose P. Dapena, Dr.

Director de la Maestria en Finanzas
Director del Departamento de Finanzas
Profesor de Economia y Finanzas

54 11 6314 3000 ext 710
WwW.ucema.edu.ar/u/ijd
http://www.ucema.edu.ar/posgrado/maestria-en-finanzas

— Adjuntos:

Cuestionario Valuacion Final.pdf 70,6 KB

06/11/2013 10:28 a.m.
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www.coema.cdu.ar

GOBIERNO DE LA CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES
Subsecretaria de Desarrollo Econémico
“2013. Afio del 30 Aniversario de la Vuelta de la Democracia”

Informacion a relevar durante la entrevista:

Informacién real/histérica (que sera relevada en un cuadro como el que figura en el
anexo):

1

Ingresos por ventas

Margen de ganancias

Gastos Fijos

Gastos Variables

Inversiones en capital de trabajo (inventarios y créditos a los clientes) realizadas
Inversiones en equipamiento

Deudas con proveedores, fiscales y financieras

Asimismo, hay dos preguntas de especial relevancia que nos seré de utilidad saber:

8.

9.

Si tuviera que vender su empresa hoy ;cudl serfa el minimo que aceptaria por
ella?

Cudles son las perspectivas de crecimiento para los préximos afios en ventas

10. ;Cuél es la minima tasa de rentabilidad que como accionista de su empresa lo

deja a Ud. conforme?
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ESTADO DE RESULTADOS Y GENERACION DE EFECTIVO CONTRA CAJA

Total Ventas

Afio =2

Ao -1

Ano 0

Afo 1

Ano 2

Ano 3

Costo de Mercaderias

- Costo de Reposicion e insumos

Ganancia Bruta

Gastos Operativos

Sueldos y Cargas Sociales
Gastos de Comercializacion
Gastos de Administracion
Otros Gastos Generales

Resultado Operativo

Intereses financieros
Oftros Ingresos / Egresos
= =

Antes de Imp to a las Ganancias

Impuesto a las Ganancias

EBIAT

Amortizacion Bienes de Uso

Ganancias ajustadas por no erogables

Total Cambios en Capital de Trabajo

(Aumento) Disminucién en Activos Corrientes

- Incremento de Caja y Bancos

- Incremento de Otros Créditos

- Incremento de Créditos por Ventas
- Incremento de Otros Créditos

- Incremento de Inventarios

Aumento (Disminucion) en Pasivos Corrientes

- Incremento de Cuentas por Pagar Comerciales

- Incremento de Remuneraciones y Cargas Sociales
- Incremento de Cargas Fiscales

- Incremento de Anticipo de Clientes

- Incremento de Otras Deudas

Actividades de Inversion

Compra de Equipamiento
Venta Equipamiento

de Fir iami de Largo Plazo

Emision de Deuda
Cancelacion de Deuda
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Anexo IV Proyecciones de Flujo de Fondos de los engmdimientos

Empresa 2
ESTADO DE RESULTADOS Y GENERACION DE EFECTIVO CONTR A CAJA 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Afiol Afo2 Afio3 Afio 4 Afio 5

Total Ventas $ 15 $ 250 $ 600 $ 4200 $ 7.980 $13.566
Ventas A $ 15 $ 250 $ 600 $ 4200 $ 7.980 $13.566
Ventas B
Costo de Ventas $ 30 $ 122 $ 326 $ 424 $ 509 $ 559
- Costo de Reposicion e insumos S $ - $ - $ - $ - $ -
- Sueldos y Cargas Sociales $ 30 $ 122 $ 326 $ 424 $ 509 $ 559
Ganancia Bruta $ (15) $ 128 $ 274 $ 3776 $ 7471 $13.007
Gastos Operativos $ 15 $ 212 $ 38 $ 478 $ 574 $ 688
Gastos de Comercializacion $ 10 $ 140 $ 300 $ 375 $ 450 $ 540
Gastos de Administracion $ 2 $ 12 $ 14 $ 17 $ 20 $ 24
Amortizacion $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Otros Gastos Generales $ 350 $60,00 $72,00 $ 86,40 $103,68 $12442
Resultado Operativo (EBIT) $ (30) $ (84) $ (112) $ 3.298 $ 6.898 $12.318
Intereses financieros pagados S $ - $ - $ - $ - $ -
Otros Ingresos / Egresos S $ - $ - $ - $ - $ -
Ganancia Antes de Impuesto a las Ganancias $ (30) $ (84 $ (112) $ 3.298 $ 6.898 $12.318
Impuesto a las Ganancias $ 11 $ 29 $ 39 $(1.154) $(2.414) $(4.311)
EBIT $ (30) $ (84) $ (112) $ 3298 $ 6.898 $12.318
Impuesto a las Ganancias $ 11 $ 29 $ 39 $(1.154) $(2414) $(4.311)
Amortizacion Bienes de Uso $ - $ - $ - $ - $ - $ -
EBIT - Imp. + Amortizacion $ (200 $ (54 $ (73) $ 2144 $ 4484 $ 8.007
-130,00% -21,71% -12,11% 51,04% 56,19% 59,02%
Total Cambios en Capital de Trabajo $ 1 $ 25 $ 41 $ 638 $ 670 $ 993
(Aumento) Disminucién en Activos Corrientes No Financieros $ - $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Créditos por Ventas $ - $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Otros Créditos S $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Inventarios S $ - $ - $ - $ - $ -
Aumento (Disminucién) en Pasivos Corrientes $ 1 $ 25 $ 41 $ 638 $ 670 $ 993
- Incremento de Cuentas por Pagar Comerciales $ 1 $ 10 $ 12 % 6 $ 6 $ 7
- Incremento de Remuneraciones y Cargas Sociales S $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Cargas Fiscales $ 1 $ 15 $ 29 $ 632 $ 665 $ 987
- Incremento de Anticipo de Clientes $ - $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Otras Deudas $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Actividades de Inversién $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Compra de Bienes de Uso - Aumento (-) SR $ - $ - $ - $ - $ -
Venta Bienes de Uso Disminucion (+) $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Aumento/Disminucién en inversiones $ 300 $1.000
Otras inversiones
Actividades de Financiamiento de Largo Plazo $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Emision de Deuda (+) $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Cancelacion de Deuda (-) $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Pago de Intereses (-) $ - $ - $ - $ - $ - $ -
CASH FLOW NETO para el accionista $ (18) $ (30) $ (31) $2.782 $ 5154 $ 9.000
Wacc 50% |
Crecimiento 15%
1 2 3 4
$ 8584 $ (21) $ 1236 $ 1527 $ 5841
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IEmpresa 3 [ valores en miles

ESTADO DE RESULTADOS Y GENERACION DE EFEC™ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ao 4 Afio5  Afio6 Afo 7

Total Ventas $ 352 $ 676 $ 1300 $ 2500 $ 4.000 $6.400 $9.600 $13.440
Ventas A $ 352 $ 676 $ 1300 $ 2500 $ 4.000 $6400 $9.600 $13.440
Ventas B
Costo de Ventas $ 127 $ 245 $ 471 % 478 $ 765 $1.224 $1.836 $ 2571
- Costo de Reposicién e insumos $ 127 $ 245 $ 471 $ 478 $ 765 $1.224 $1836 $ 2571
- Sueldos y Cargas Sociales $ - $ - $ - $ = $ - $ - $ - $ -
Ganancia Bruta $ 224 $ 431 $ 829 $ 2022 $ 3235 $5176 $7.764 $10.869
Gastos Operativos $ 217 $ 407 $ 771 $ 1442 $ 2300 $3.672 $5502 $ 7.699
Gastos de Comercializacion $ 4553 $ 87,56 $16838 $ 169,95 $ 272 $ 435 $ 653 $ 914
Gastos de Administracion $159,84 $307,38 $591,11 ####H###H $ 2.016 $3.225 $4.838 $ 6.773
Amortizacion $ 12 3% 12 $ 12 3 12 $ 12 $ 12 $ 12 $ 12
Otros Gastos Generales
Resultado Operativo (EBIT) $ 7 $ 24 3% 58 $ 580 $ 935 $1.503 $2.261 $ 3.170
Intereses financieros pagados $ - $ - $ - $ = $ - $ 15 $ 15 $ 15
Otros Ingresos / Egresos $ - $ - $ - $ = $ - $ - $ - $ -
Ganancia Antes de Impuesto a las Ganancias $ 7 $ 24 3% 58 $ 580 $ 935 $1.488 $2.246 $ 3.155
Impuesto a las Ganancias $ 2 $ 9 $ (200 $ (203) $ (327) $ (521) $ (786) $ (1.104)
EBIT $ 7 % 24 $ 58 $ 580 $ 935 $1.503 $2261 $ 3.170
Impuesto a las Ganancias $ 2 $ 9 $ (200 $ (203) $ (327) $ (521) $ (786) $ (1.104)
Amortizacion Bienes de Uso $ 12 $ 12 $ 12 3 12 $ 12 $ 12 $ 12 $ 12
EBIT - Imp. + Amortizacion $ 16 $ 28 3% 50 $ 380 $ 620 $ 995 $1.487 $ 2.078
4,69% 4,12% 3,82% 15,56% 1550% 15,54% 1549% 15,46%
Total Cambios en Capital de Trabajo $ (16) $ (300 $ (59) $ (217) $ 6 $ (50) $ (136) $ (188)
(Aumento) Disminucién en Activos Corrientes No Financierc $ 24 $ 46 $ 83 $ 169 $ 106 $ 238 $ 424 $ 594
- Incremento de Créditos por Ventas $ 18 $ 35 $ 66 $ 128 $ 40 $ 133 $ 267 $ 373
- Incremento de Otros Créditos $ 6 $ 1 % 21 $ 41 $ 66 $ 105 $ 158 $ 221
- Incremento de Inventarios $ - $ - $ - $ = $ - $ - $ - $ -
Aumento (Disminucién) en Pasivos Corrientes $ 8 $ 15 $ 29 $ 48) $ 112 $ 189 $ 288 $ 406
- Incremento de Cuentas por Pagar Comerciales $ - $ - $ - $ 22) $ 22 $ 35 $ 53 $ 74
- Incremento de Remuneraciones y Cargas Sociales $ - $ - $ - $ (70) $ = $ 10 $ 20 $ 30
- Incremento de Cargas Fiscales $ 8 $ 15 $ 29 $ 56 $ 90 $ 144 $ 216 $ 302
- Incremento de Anticipo de Clientes $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Otras Deudas $ - $ - $ - $ 13) $ - $ - $ - $ -
Actividades de Inversion $ T2 % - $ - $ (15) $ - $ - $ - $ -
Compra de Bienes de Uso - Aumento (-) $ 72 $ - $ - $ 5 $ - $ - $ - $ -
Venta Bienes de Uso Disminucion (+) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Aumento/Disminucion en inversiones $ 680
Otras inversiones
Actividades de Financiamiento de Largo Plazo $ - $ - $ - $ - $ - $ 85 $ (15 $ (15
Emisién de Deuda (+) $ - $ - $ - $ = $ - $ 100 $ - $ -
Cancelacion de Deuda (-) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Pago de Intereses () $ - $ - $ - $ - $ - $ (15 $ @5 $ (15

CASH FLOW NETO para el accionista (71) $ ) % 9 $ 626 $1.030 $1.336 $ 1.874

Valor presente, TIR 30% $818,90

Wacc 55% 1 2 3 4
Crec. 15% $ 2125 S 404 S 429 S 359 § 934
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IEmpresaS I

ESTADO DE RESULTADOS Y GENERACION DE EFECTIVO CONTR A CAJA 2011 2012 2013 2014 2015

Afio 1 Afio 2 Afio 2 Afio 2
Total Ventas $ - $1.200.000 $3.000.000 $ 6.400.000 $ 8.000.000
Ventas A $ = $1.200.000 $3.000.000 $ 6.400.000 $ 8.000.000
Ventas B
Costo de Ventas $ - $ 500.000 $1.000.000 $ 2.200.000 $ 2.750.000
- Costo de Reposicion e insumos $ = $ 500.000 $1.000.000 $ 2.200.000 $ 2.750.000
- Sueldos y Cargas Sociales $ - $ - $ - $ - $ -
Ganancia Bruta $ - $ 700.000 $2.000.000 $ 4.200.000 $ 5.250.000
Gastos Operativos $ 221610 $ 359.602 $ 489.602 $ 761602 $ 863.602
Gastos de Comercializacién $ 221610 $ 100.000 $ 100.000 $ 300.000 $ 300.000
Gastos de Administracion $ = $ 240.000 $ 360.000 $ 432.000 $ 480.000
Amortizacion $ = $ 19602 $ 29602 $ 29.602 $  83.602
Otros Gastos Generales
Resultado Operativo (EBIT) $ (221.610) $ 340.398 $1.510.398 $ 3.438.398 $ 4.386.398
Intereses financieros pagados $ - $ - $ - $ - $ -
Otros Ingresos / Egresos $ - $ - $ - $ - $ -
Ganancia Antes de Impuesto a las Ganancias $ (221.610) $ 340.398 $1.510.398 $ 3.438.398 $ 4.386.398
Impuesto a las Ganancias $ 77564 $ (119.139) $ (528.639) $(1.203.439) $(1.535.239)
EBIT $ (221.610) $ 340.398 $1.510.398 $ 3.438.398 $ 4.386.398
Impuesto a las Ganancias $ 77564 $ (119.139) $ (528.639) $(1.203.439) $(1.535.239)
Amortizacion Bienes de Uso $ - $ 19602 $ 29602 $ 29602 $ 83.602
EBIT - Imp. + Amortizacion $ (144.047) $ 240.861 $1.011.361 $ 2.264.561 $ 2.934.761
Total Cambios en Capital de Trabajo $ (139.150) $ (25.000) $ (115.000) $ (648.750) $ (469.286)
(Aumento) Disminucién en Activos Corrientes No Financieros $ - $ 40.000 $ 160.000 $ 840.000 $ 360.000
- Incremento de Créditos por Ventas $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Otros Créditos $ - $ - $ = $ = $ =
- Incremento de Inventarios $ = $ 40000 $ 160.000 $ 840.000 $ 360.000
Aumento (Disminucién) en Pasivos Corrientes $ - $ 15000 $ 45000 $ 191250 $ (109.286)
- Incremento de Cuentas por Pagar Comerciales $ = $ 15000 $ 45000 $ 191.250 $ (109.286)
- Incremento de Remuneraciones y Cargas Sociales $ = $ = $ - $ - $ -
- Incremento de Cargas Fiscales $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Anticipo de Clientes $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Otras Deudas $ - $ - $ = $ = $ =
Actividades de Inversion $ (98.010) $ (50.000) $ - $ (270.000) $ (100.000)
Compra de Bienes de Uso - Aumento (-) $ 98010 $ 50.000 $ = $ 270.000 $ 100.000
Venta Bienes de Uso Disminucion (+) $ - - $ - $ - -
Aumento/Disminucién en inversiones
Otras inversiones
Actividades de Financiamiento de Largo Plazo $ - $ - $ - $ - $ -
Emision de Deuda (+) $ - $ - $ - $ - $ -
Cancelacion de Deuda (-) $ - $ - $ - $ - $ -
Pago de Intereses (-) $ - $ - $ - $ - $ -

CASH FLOW NETO para el accionista $ (381.207) 165.861 $ 896.361 $ 1.345.811 $ 2.365.475

1 2 3
S 4.232.622 S 618.180 S 640.100 $ 2.974.342
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!Empresa 6 [ en miles

ESTADO DE RESULTADOS Y GENERACION DE EFECTIVO CONTR 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Afio 5 Afio 6

Total Ventas $ 190

Ventas A $ 190 $ 381 $ 481 $ 625 $ 1000 $ 1.600 $ 2.559
Ventas B

Costo de Ventas $ 75 $ 261 $ 422 $ 428 $ 685 $ 1.097 $ 1.755
- Costo de Reposicion e insumos $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -

- Sueldos y Cargas Sociales $ 75 $ 261 $ 422 $ 428 $ 685 $ 1097 $ 1.755
Ganancia Bruta $ 120 $ 59 $ 196 $ 314 $ 503 $ 804
Gastos Operativos $ 97 $ 175 $ 191 $ 146 $ 223 $ 344 $ 533
Gastos de Comercializacion $ 3 8 5 $ 45 $ 6 $ 10 $ 16 $ 26
Gastos de Administracion $ 27 $ 37 $ 62 $ 31 $ 39 $ 48 3 60
Amortizacion $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Otros Gastos Generales $ 66,29 $133,00 $84,00 $10920 $174,72 $27955 $447,28
Resultado Operativo (EBIT) $ (97) $ (55 $ (132 $ 50 $ 91 $ 159 $ 271
Intereses financieros pagados $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Otros Ingresos / Egresos $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Ganancia Antes de Impuesto a las Ganancias $ 97 $ (55 $ (132) $ 50 $ 91 $ 159 $ 271
Impuesto a las Ganancias $ 34 $ 19 $ 46 $ 7)) $ 32) $ (56) $ (95)
EBIT $ 97) $ (55) $ (132) $ 50 $ 91 $ 159 $ 271
Impuesto a las Ganancias $ 34 % 19 $ 46 $ (A7) $ (32) $ (56) $ (95
Amortizacion Bienes de Uso $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
EBIT - Imp. + Amortizacion $ (63) $ (36) $ (86) $ 32 $ 59 $ 103 $ 176
Margen -33,10% -9,43% -17,84% 5,20% 5,90% 6,46% 6,89%
Total Cambios en Capital de Trabajo $ 121 $ 248 $ 186 $ 46 $ 356 $ 570 $ 912
(Aumento) Disminucién en Activos Corrientes No Financieros $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -

- Incremento de Créditos por Ventas $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -

- Incremento de Otros Créditos $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -

- Incremento de Inventarios $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Aumento (Disminucién) en Pasivos Corrientes $ 121 $ 248 $ 186 $ 46 $ 356 $ 570 $ 912
- Incremento de Cuentas por Pagar Comerciales $ 6 $ 22 $ 13 % 18 21 % 34 3 55
- Incremento de Remuneraciones y Cargas Sociales $ 75 $ 186 $ 160 $ 7 $ 257 $ 411 $ 658
- Incremento de Cargas Fiscales $ 40 $ 40 $ 13 % 38 $ 78 $ 125 $ 200
- Incremento de Anticipo de Clientes $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -

- Incremento de Otras Deudas $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Actividades de Inversién $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Compra de Bienes de Uso - Aumento (-) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Venta Bienes de Uso Disminucion (+) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Aumento/Disminucion en inversiones $ 123 $ 1 $ 8 $ 30 $ - $ - $ -
Otras inversiones

Actividades de Financiamiento de Largo Plazo $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Emision de Deuda (+) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Cancelacion de Deuda (-) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Pago de Intereses (-) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -

CASH FLOW NETO para el accionista

Tasal  65% |
crec[ 1% |
1 2 3 4
$ 688 $ 47 S 153 $ 150 $ 338
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[Empresa 7 ‘1 en miles proy proy proy proy
ESTADO DE RESULTADOS Y GENERACION DE EFECTIVO CONTI 2008 2009 BAE 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Aol Afoc2 Afio3 Afo4 Afo5 Afio6

Total Ventas $ - $ 8 $ 175 $ 320 $ 288 $ 346 $ 380 $1.000 $1.650
Ventas A $ o $ 8 $ 175 $ 320 $ 288 $ 346 $ 380 $1.000 $1.650
Ventas B $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Costo de Ventas $ - $ 55 $ 114 $ 208 $ 127 $ 135 $ 150 $ 350 $ 578
- Costo de Reposicion e insumos $ - $ - $ - $ - $ 12 $ 14 $ 17 $ - $ -
- Sueldos y Cargas Sociales $ - $ 55 $ 114 $ 208 $ 115 $ 121 $ 133 $ 350 $ 578
Ganancia Bruta $ - $ 30 $ 61 $ 112 $ 161 $ 210 $ 230 $ 650 $1.073
Gastos Operativos $ - $ 28 $ 9 $ 27 $ 36 % 4 3 4 $ 4 $ 4
Gastos de Comercializacion $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Gastos de Administracion $ - $ 28°%8 5 % 237 32°$ - $ - $ - $ -
Amortizacion $ - $ - $ 4 %$ 4% 4% 4% 4% 4% 4
Otros Gastos Generales $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Resultado Operativo (EBIT) $ - $ 2 $ 52 $ 85 $ 125 $ 206 $ 226 $ 646 $1.069
Intereses financieros pagados $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Otros Ingresos / Egresos $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Ganancia Antes de Impuesto a las Ganancias $ - $ 2 $ 52 $ 85 $ 125 $ 206 $ 226 $ 646 $1.069
Impuesto a las Ganancias $ - $ - $ 18 $ 30 $ 44 $ 72 $ 79 $ 226 $ 374
EBIT $ - $ 2 $ 52 $ 85 $ 125 $ 206 $ 226 $ 646 $1.069
Impuesto a las Ganancias $ - $ - $ 18 $ 30 $ 44 $ 72 $ 79 $ 226 $ 374
Amortizacion Bienes de Uso $ - $ - $ 4 3 4 $ 4 3 4 4 $ 4 3 4
EBIT - Imp. + Amortizacion $ - $ 2 $ 75 $ 119 $ 172 $ 282 $ 309 $ 876 $1.446
Margen '#iDl\//O!
Total Cambios en Capital de Trabajo $ - $ 4% (17$ (B1)$ (68 $ (48 $ (69 $ (83) $ (199
(Aumento) Disminucién en Activos Corrientes No Financieros $ - $ 21 $ 38 $ 70 $ 54 $ 73 $ 77 $ 231 $ 355
- Incremento de Créditos por Ventas $ - $ 21 $ 38 $ 70 $ 54 $ 73 $ 77 $ 231 $ 355
- Incremento de Otros Créditos $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Inventarios $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Aumento (Disminucién) en Pasivos Corrientes $ - $ 25 $ 22 $ 40 $ (149 $ 25 % 8 $ 148 $ 155
- Incremento de Cuentas por Pagar Comerciales $ - $ 2% (2% 2 $ 1% (3 $ - $ - $ -
- Incremento de Remuneraciones y Cargas Sociales $ - $ 5 % 5 3 8 $ (8 $ 03 1 $ 18 $ 19
- Incremento de Cargas Fiscales = $ 18 $ 19 $ 30 $ (7 $ 12 % 7 $ 130 $ 137
- Incremento de Anticipo de Clientes $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Otras Deudas $ - $ - $ - $ - $ - $ 15 $ - $ - $ -
Actividades de Inversion $ - $ 30 % B)$ () $(1100 $ (90) $ (90) $ - $ -
Compra de Bienes de Uso - Aumento (-) $ - $ - $ 5 $ 5 % 20 $ - $ - $ - $ -
Venta Bienes de Uso Disminucion (+) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Aumentoen inversiones $ - $ 30 $ - $ - $ 90°% 90°$% 90 $ - $ -
Otras inversiones (recibidas) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Actividades de Financiamiento de Largo Plazo $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Emision de Deuda (+) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Cancelacion de Deuda (-) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Pago de Intereses (-) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
CASH FLOW NETO para el accionista $ - $ 25) $ 53 $ 83 $ (6) $ 145 $ 150 $ 794 $1.247
Valor presente, TIR 30% $397,62
Tasa| 55%
Crec.| 15%
1 2 3 4
$ 990 $ 93 $ 63 $ 213 $ 62
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lEmpresaB ‘ enmiles ~ proy proy proy proy
ESTADO DE RESULTADOS Y GENERACION DE EFECTIVO CONTI 2008 2009 BAE 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Afiol Afo2 AfRo3 Afo4 Afo5 Afo6

Total Ventas $ - $ - $ - $ 15 $ 435 $ 850 $1.760 $2.746 $3.789
Ventas A $ - $ - $ - $ 15 $ 420 $ 800 $1.760 $2.746 $3.789
Ventas B $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Costo de Ventas $ - $ - $ - $ 54 $ 256 $ 383 $ 876 $1.178 $1.513
- Costo de Reposicion e insumos $ - $ - $ - $ 3 $ 87 $ 170 $ 352 $ 549 $ 758
- Sueldos y Cargas Sociales $ - $ - $ - $ 51 $ 169 $ 218 $ 524" $ 629 $ 755
Ganancia Bruta $ - $ - $ - $ (39) $ 179 $ 462 $ 884 $1.567 $2.276
Gastos Operativos $ - $ - $ - $ 64 $ 175 $ 260 $ 610 $ 731 $ 876
Gastos de Comercializacion $ - $ - $ - $ 55 $ 165 $ 250 $ 600 $ 720 $ 864
Gastos de Administracion $ - $ - $ - $ 1% 2 % 2 3 3 3 3 3 4
Amortizacion $ - $ - $ - $ 8 & 8 % 8 & 8 $ 8 & 8
Otros Gastos Generales $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Resultado Operativo (EBIT) $ - $ - $ - $ (103) $ 4 $ 202 $ 273 $ 836 $1.401
Intereses financieros pagados $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Otros Ingresos / Egresos $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Resultado Antes de Impuesto a las Ganancias $ - $ - $ - $ (103) $ 4 $ 202 $ 273 $ 836 $1.401
Impuesto a las Ganancias $ - $ - $ - $ - $ 2 $ 71 % 9% $ 293 $ 490
EBIT $ - $ - $ - $ (103) $ 4 $ 202 $ 273 $ 836 $1.401
Impuesto a las Ganancias $ - $ - $ - $ - $ 2 $ 71 $ 9% $ 293 $ 490
Amortizacién Bienes de Uso $ - $ - - $ 8 $ 8 $ 8 $ 8 $ 8 $ 8
EBIT - Imp. + Amortizacion $ - $ - $ - $ (95) $ 14 $ 280 $ 377 $1.137 $1.898
Total Cambios en Capital de Trabajo $ - $ - $ - $ 0 $ 89 $ 77 $ 274 $ 216 $ 227
(Aumento) Disminucién en Activos Corrientes No Financieros $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ (80) $ - $ -
- Incremento de Créditos por Ventas $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Otros Créditos $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Inventarios $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ (80) $ - $ -
Aumento (Disminucién) en Pasivos Corrientes $ - $ - $ - $ 0 $ 89 $ 77 $ 194 $ 216 $ 227
- Incremento de Cuentas por Pagar Comerciales $ - $ - $ - % 5 % 17 $ 11 $ 41 $ 25 $ 28
- Incremento de Remuneraciones y Cargas Sociales $ - $ - $ - $ 4 $ 10 $ 4 $ 25 % 9 $ 10
- Incremento de Cargas Fiscales - $ - $ - $ @8 $ 62 $ 62 $ 128 $ 182 $ 189
- Incremento de Anticipo de Clientes $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Otras Deudas $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Actividades de Inversién $ - $ - $ - $ (76) $ - $ - $ (270) $ - $ -
Compra de Bienes de Uso - Aumento (-) $ - $ - $ - $ 7% $ - $ - $ 270 $ - $ -
Venta Bienes de Uso Disminucion (+) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Nuevas Inversiones $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Otras $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Actividades de Financiamiento de Largo Plazo $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Emisién de Deuda (+) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Cancelacion de Deuda (-) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Pago de Intereses (-) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -

CASH FLOW NETO para el accionista $ (171) $ $1.352 $2.126
Valor presente, TIR 30% $1.029,60
Tasa:» 50%
Crec.| 15% 1 2 3 4
$ 2188 $ 238 $ 169 $ 401 $ 1.380
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!Empresa 11 [ enmiles proy proy proy proy
ESTADO DE RESULTADOS Y GENERACION DE EFECTIVO CONTI  BAE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Afo 3 Afio4 Afic5 Afo6 Afo7 Afio8

Total Ventas $ - $ 50 $ 400 $ 700 $1.000 $2.000 $3.200 $5.408 $7.333
Ventas A $ - $ - $ 400 $ 700 $1.000 $2.000 $3.200 $5.408 $7.333
Ventas B $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Costo de Ventas $ - $ 78 $ 196 $ 280 $ 779 $1.055 $1.612 $2.364 $3.196
- Costo de Reposicion e insumos $ - $ 38 $ 50 $ 105 $ 150 $ 300 $ 480 $ 811 $1.100
- Sueldos y Cargas Sociales (operarios) $ - $ 40 $ 146 $ 175 $ 629 $ 755 $1.132 $1.553 $2.096
Ganancia Bruta $ - $ (28) $ 204 $ 420 $ 221 $ 945 $1.588 $3.044 $4.137
Gastos Operativos $ - $ 8 $ 231 $ 534 $ 452 $ 517 $ 578 $ 646 $ 722
Gastos de Comercializacion $ - $ 8 % 7 $ 140 $ 12 $ 14 $ 17 $ 21 $ 25
Gastos de Administracion (Alquiler + Sueldos Adm) $ - $ - $ 209 $ 382 $ 428 $ 479 $ 537 $ 601 $ 673
Amortizacion $ - $ - $ - $ 12 $ 12 $ 24 $ 24 $ 24 $ 24
Otros Gastos Generales $ - $ - $ 15 § - $ - $ - $ - $ - $ -
Resultado Operativo (EBIT) $ - $ (36) $ (27) $ (114) $ (231) $ 428 $1.010 $2.398 $3.415
Intereses financieros pagados $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Otros Ingresos / Egresos $ - $ - $ - $ 50 $ - $ - $ - $ - $ -
Resultado Antes de Impuesto a las Ganancias $ - $ 36) $ 27)$ (64 $ (231) $ 428 $1.010 $2.398 $3.415
Impuesto a las Ganancias $ - $ - $ - $ - $ (81) $ 150 $ 353 $ 839 $1.195
EBIT $ - $(36)$ (27) $ (114) $ (231) $ 428 $1.010 $2.398 $3.415
Impuesto a las Ganancias $ - $ - $ - $ - $ (81) $ 150 $ 353 $ 839 $1.195
Amortizacion Bienes de Uso $ - - $ - $ 12 ¢ 12 $ 24 $ 24 $ 24 $ 24
EBIT - Imp. + Amortizacion $ - $ (36) $ (27) $ (102) $ (300) $ 601 $1.387 $3.262 $4.634
Total Cambios en Capital de Trabajo $ - $ 32 $ 63 $ (11) $ 57 $ 78 $ 57 $ 115 $ (70
(Aumento) Disminucién en Activos Corrientes No Financieros $ - $ 13 $ 31 % 53 $ 74 $ 154 $ 241 $ 411 $ 543
- Incremento de Créditos por Ventas $ - $ 13 $ 31 $ 53 $ 74 $ 154 $ 241 $ 411 $ 543
- Incremento de Otros Créditos $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Inventarios $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Aumento (Disminucién) en Pasivos Corrientes $ - $ 45 $ 94 $ 42 $ 131 $ 232 $ 298 $ 526 $ 473
- Incremento de Cuentas por Pagar Comerciales $ - $ 6 $ 13 5 % 4 $ 13 $ 15 $ 28 $ 24
- Incremento de Remuneraciones y Cargas Sociales $ - $ 40 $ 9 3 2 $ 38 $ 10 $ 31 $ 3 $ 45
- Incremento de Cargas Fiscales - $ 2% 84 $ 35 $ 90 $ 209 $ 251 $ 463 $ 403
- Incremento de Anticipo de Clientes $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
- Incremento de Otras Deudas $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Actividades de Inversién $ - $ - $ (150) $ (121) $ - $(117) $ - $ - $ -
Compra de Bienes de Uso - Aumento (-) $ - $ - $ 150 $ 121 $ - $ 117 $ - $ - $ -
Venta Bienes de Uso Disminucion (+) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Nuevas Inversiones $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Otras $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Actividades de Financiamiento de Largo Plazo $ - $ - $ - $ 150 $ 36 $ 196 $ 75 $ 75 $ 75
Emision de Deuda (+) $ - $ - $ - $ 150 $ - $ 160 $ - $ - $ -
Cancelacion de Deuda (-) $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Pago de Intereses (-) $ - $ - $ - $ - $ 36 $ 36 $ 75 $ 75 $ 75
CASH FLOW NETO para el accionista $ - $ (3 $(114 $ (84 $ (207) $ 758 $1519 $3.452 $4.640
Valor presente, TIR 30% $1.121,14
Tasal 5% |
Crec.
- 1 2 3 4
$ 4360 $ 489 $ 632 § 927 § 2311
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Anexo V Equipo de trabajo

Jose Pablo Dapena.

Contador Publico de la Universidad Catélica de Cordobtuvo su MSc en Finanzas y
Economia en London School of Economics, enfocandovestigacion hacia incentivos
empresariales para emision de deuda. Obtuvo suof2olct en Economia en la
Universidad del CEMA con su tesis sobre opcionegeseaplicadas a contexto de
inversién macro con extensién a mercado de capit@le su desarrollo profesional se
desempefid en el area de planeamiento, controldd®mye costos de Liggett Argentina
S.A., en el Departamento de Control Federal de Ahde la Inspeccion General de
Justicia de la Nacion; en el area de planeamiergonyrol de gestidon de Organizacion
Bago y en el area de consultoria en planeamientat&gico y valuacion de negocios de
Laham y Asociados. En la Universidad del CEMA selésempefiado como director del MBA, de los progrdmas
Company y del CIMEel. Ha sido miembro de la Comisigecitiva y la Junta Directiva de la Fundacion Balsa
Comercio de Buenos Aires y es columnista en tem&zadieomia y finanzas de los principales diarios. &eas de
interés son las herramientas de valuacion coniérdasopciones reales y su aplicacién a proyeaaswersion, asi
como el estudio del desarrollo de mercados de alapity su impacto macroeconémico. Capacita y asesora
emprendedores, vendedores y empresas, desarrolianegpacio donde se comentan las dificultadessimismos.
Dirige y coordina las actividades de emprendeddecgs Universidad del CEMA en lo que respecta ptogramas
BA Emprende, Sepyme y Ministerio de Ciencia y Tecg@oCoordina la Feria anual de emprendedores Baléa
de Comercio de Buenos Aires. Es profesor de econpisiia intereses estan puestos en la creacion dieyveh las
técnicas de proyeccion de ventas. Es profesor progtama Edem de Inicia.

Guillermina Toscano (Ing. Industrial, ITBA. MAF, UCE MA).

Amplia experiencia en el area comercial y markeengempresas lideres de retail y
€coNsumo masivo.

Especialista en Marketing y Valuacion de Proyectate Innovacion.
Actualmente se desempefia como Coach de Emprendegior&sShip, Centro de
Emprendedores de la Universidad del CEMA y como 8nslianager de Lacteos para
Adultos en Nestlé: Lider Mundial en Nutricion, ShiBienestar.

Maria Soledad Morgan (MAF, UCEMA).

Lic. En Administracion de Empresas (UADE), Master Einanzas Corporativas
(UCEMA) y MBA en International Business (EAE BusineSshool, Barcelona).
Amplia experiencia en areas de finanzas y conteoyestion en empresas de primera
linea. Especialista en Planeamiento Financieroafu&aeion de Proyectos de Inversion.
Se ha desempefiado en el marco de la emprendedurh exterior en La red de
Business Angels “EIX Technova” (Barcelona) asesoramadanversores privados,
seleccionando y evaluando Start-ups, organizantividerles de capacitacion y eventos
referentes al mundo emprendedor.

Actualmente se desempefia como Coach de Emprendesiost<Centro de Entrepreneurship de la Universiidd
CEMA.

Tomas Pablo Gualati (UNLP, UCEMA).

Licenciado en Administracién y Contador Publico deUniversidad Nacional de La
Plata. Méaster en Finanzas Corporativas en la UCEMA.
Profesor en la Universidad Argentina de la Emprema, la materia “Finanzas
Corporativas”.En el ambito profesional se ha deséiape siempre en el area de
Finanzas ocupando diversos roles en empresas auidtitales de primera linea en los
sectores de consumo masivo y consultoria.

Desde el afio 2010 participa en el Centro de Empdemds de la Universidad del
CEMA, dando soporte y asesoramiento a emprendedores.
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