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inversor, también sera tu guia de referencia.

Brad Feld y Jason Mendelson son dos emprendedores e inversores
norteamericanos con mas de 20 afos de experiencia, que decidieron
escribir este libro tras constatar que no habia ninguna obra que
tratara de forma divulgativa la consecucion de dinero a través

de los inversores de capital riesgo. Su libro ha tenido una gran
aceptacion en Estados Unidos, donde ha sido unos de los best
sellers de The Wall Street Journal.
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riesgo —quién la forma, cual es su papel, como funciona el proceso
de financiacion, qué implicaciones tiene, cémo negociar, etc.—
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Libros de Cabecera

Libros de empresa y economia

Libros de Cabecera pretende hacer llegar a empresarios, di-
rectivos, consultores, emprendedores, estudiantes y, en gene-
ral, cualquier persona interesada en el mundo de la empresa
y la economia, contenidos que inspiren a la accién en el mun-
do de los negocios y la gestion empresarial.

La filosofia por la que nos regimos es la de la divulgacion
rigurosa, aunando la precision en el tratamiento de los temas
con una redaccion facil de seguir, que ayude a los lectores a la
puesta en practica de las conclusiones y sugerencias de los
autores. Defendemos que los textos divulgativos y amenos pue-
den ser serios y rigurosos.

Aunque muchos de nuestros autores son noveles como escri-
tores, todos son expertos en las materias que exponen. Nuestro
equipo de edicién, compuesto de profesionales que atinan las
competencias editoriales con un amplio conocimiento del mun-
do empresarial, trabaja conjuntamente con ellos para que cada
libro que publiquemos cumpla con los parametros de excelencia,
simplicidad y orientacion a la accion.

Nuestras colecciones constan de manuales practicos, libros
tematicos, ejemplos de mejores practicas, ensayos de actuali-
dad y textos académicos con tono divulgativo.

En definitiva, ambicionamos que todos nuestros libros se lean
y que sean la referencia sobre el tema que traten. Aspiramos
aque se conviertan en auténticos libros de cabecera para nues-
tros lectores.

Confiamos, querido lector, que a ti también te ocurra con este
libro.
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Prologo

Ojala hubiera tenido este libro cuando empecé mi primera em-
presa. Por entonces no sabia por qué las acciones preferentes
eran las preferidas de los inversores y pensaba que el derecho
de tanteo era algo que se aplicaba a los jugadores de la NFL
(Liga de Fatbol Americano).

Como CEO de Twitter y anterior fundador de otras tres empre-
sas, las dos dltimas adquiridas por compaiias publicas y la pri-
mera por una privada, he aprendido muchos de los conceptos
y lecciones recogidos en este libro de la manera mas dura. Aun-
que he tenido grandes inversores y consejeros a lo largo del
camino, también he tenido que apafidarmelas solo para entender
los trucos, trampas y matices de este mundo.

Mis socios y yo éramos novatos en nuestra primera empresa,
Burning Door Networked Media, asi que cometimos montones
de errores, pero nos las arreglamos para vender la compaiiia en
1996 por suficiente dinero como para ponernos hasta arriba de
cafés tall de Starbucks durante las mananas de todo un afio.

Varios afios mas tarde, mis socios de Burning Door Networked
Media y yo creamos una nueva empresa llamada Spyonit. Esa
vez lo hicimos mejor y en septiembre de 2000 la vendimos a
una compaiia publica llamada 724 Solutions. Nuestras acciones
permanecieron retenidas por un afio (no estdbamos muy duchos
por entonces en defender nuestros derechos de registro en la
Securities and Exchange Commission), y para cuando pudimos
ponerles la mano encima, hacia septiembre de 2001, el pincha-
zo de la burbuja de internet y las consecuencias financieras del
11 de septiembre hicieron que el valor de nuestras acciones ba-
jara tanto que terminé alcanzando lo suficiente para ponernos
hasta arriba de cafés con leche desnatada tall de Starbucks du-
rante las mafanas de todo un afio.
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Asi que, como todo buen emprendedor, lo volvimos a intentar.
Esta vez, provistos de mucho mas conocimiento y humildad,
creamos FeedBurner en 2004. Levantamos varias rondas de
capital riesgo, entre ellas una ronda semilla de DFJ Portage, una
Serie A de Mobius Venture Capital (la firma en la que Brad Feld
y Jason Mendelson trabajaban por entonces) y Sutter Hill, y una
Serie B de Union Square Ventures. FeedBurner crecio6 rapida-
mente, y antes de que nos diéramos cuenta ya habia despertado
el interés de varias empresas por adquirirla, entre ellas Google,
que nos comproé en 2007 y me permitio dejar de usar analogias
cafeteras para explicar cuanto dinero nos qued¢ al final.

Tras pasar varios afios en Google me contrataron para unirme
a Twitter, donde ahora soy el CEO. Durante mi permanencia en
la empresa, Twitter crecié exponencialmente de 50 personas a
mas de 430 —marzo de 2011—, y ha completado dos grandes
rondas de financiacién en las que se recaudaron mas de 250
millones de délares.

Cuando miro al pasado y veo lo que ahora sé sobre las opera-
ciones de capital riesgo, adquisiciones, como funcionan los in-
versores en capital riesgo (inversores VC o venture capitalist),
y como negociar con ellos, me satisface ver lo lejos que he lle-
gado desde aquel dia a principios de los noventa cuando cofun-
dé Burning Door Networked Media. Cuando lei este libro no
dejaba de pensar unay otra vez, «édénde estabas entonces cuan-
do tanto te necesité?», pues su contenido me hubiera ahorrado
notables cantidades de tiempo y dinero en mi viaje.

Brad y Jason han escrito un libro de gran importancia para
cualquier aspirante a emprendedor, estudiante, o emprendedor
primerizo. Pero el libro no es solo para ellos, ya que segin lo leia
he ido encontrado nuevas perlas de sabiduria que atn con toda
la experiencia que tengo las puedo poner en buen uso. Y si ti
eres un inversor VC o aspiras a serlo, da un paso al frente y
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léete esto para estar seguro de que tienes todas las armas para
entender por completo la dinamica de tu negocio. Finalmente,
si tu eres un abogado que haces operaciones para ganarte la
vida, hazte un favor y léete también esto, aunque solo sea para
tener armas con las que torturar a tus adversarios.

Dick Costolo
CEO de Twitter (2010-15)
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Prefacio

Una de las maneras de financiar una empresa consiste en obtener
capital riesgo. Mientras que solo un pequeno porcentaje de em-
presas lo consiguen, muchas de las grandes empresas tecnol6gi-
cas que se han creado como Google, Apple, Cisco Systems, Yahoo!,
Netscape, Sun Microsystems, Compaq, Digital Equipment Cor-
poration y America Online (AOL) levantaron capital riesgo en
etapas tempranas de su existencia. Algunas de las compaiiias de
mas rapido crecimiento en la actualidad como Facebook, Twitter,
LinkedIn, Zynga y Groupon también lo han recibido.

En los ultimos 17 afios, los autores hemos estado involucrados
en cientos de operaciones de capital riesgo. Hace seis afos, des-
pués de una operacion particularmente compleja, decidimos
escribir una serie de posts en el blog de Brad con el objetivo de
desmitificar el proceso de financiacion a través de capital riesgo.
El resultado fueron una serie de posts sobre la lista de condicio-
nes planteadas en una operacién de compraventa de una em-
presa, lo que se conoce como term sheet, y que sirvieron de ins-
piracion para este libro.

Con cada nueva generacion de emprendedores resurge un re-
novado interés por saber como se llevan a cabo las operaciones
de capital riesgo. Como profesionales de la industria hemos
coincidido con bastantes de estos emprendedores primerizos,
que han trabajado en nuestra firma Foundry Group (www.foun-
drygroup.com) y colaborado en la aceleradora TechStars (www.
techstars.org). A menudo nos recordaban que no habia ningu-
na guia definitiva sobre operaciones de capital riesgo, y por eso
nos decidimos a crear una.

Ademas de describir este tipo de operaciones en profundidad,
hemos tratado de determinar el contexto que rodea a quienes
participan en ellas, la dinAmica de las operaciones, y como fun-
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cionan los fondos de capital riesgo. Igualmente decidimos incor-
porar un capitulo sobre negociacion, aunque solo fuera para
proporcionar un punto de vista sobre como funciona el cerebro
de un profesional del capital riesgo en estas situaciones (o al me-
nos el de nosotros dos). También decidimos explicar el otro term
sheet que los emprendedores mas afortunados recibiran: concre-
tamente el acuerdo de intenciones que le presenta un comprador
formalmente interesado en adquirir su compania. Es lo que se
conoce como la carta de intenciones o letter of intent (LOI).

Hemos tratado de ofrecer una visién equilibrada entre la pers-
pectiva del emprendedor y la del inversor de capital riesgo.
Como inversores especializados en las etapas iniciales de las
empresas sabemos que nuestra perspectiva esta sesgada hacia
ese estadio inicial —early stage—, pero con todo trataremos de
proporcionar un contexto que sea aplicable a cualquier etapa
de financiacion. Por tltimo, cada vez que podamos, trataremos
de reirnos un poco a costa de los abogados.

Esperamos, querido lector, que este libro te sea ttil en tu aven-
tura para crear una gran empresa.

Publico al que nos dirigimos

La primera vez que concebimos este libro planteamos orientar-
lo a emprendedores sin experiencia. Los dos tenemos una larga
historia financiando y trabajando con ese tipo de emprendedo-
res y muchas veces aprendemos mas de ellos que ellos de noso-
tros. Al participar en TechStars hemos escuchado, de parte de
nuevos emprendedores, una amplia gama de preguntas sobre
financiacion y capital riesgo. En este libro hemos tratado de
abordar esas preguntas de manera integral.

Mientras escribiamos el libro nos dimos cuenta de que también
le iba a ser util a emprendedores experimentados. Varios de los
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que leyeron los primeros borradores o sabian de lo que estaba-
mos escribiendo nos comentaban que «ojala hubiera existido
un libro como éste cuando empezaron su primera empresa».
Cuando les preguntabamos si el libro les seria 1til hoy, muchos
decian: «si, por supuesto». Varias secciones del libro, entre ellas
las dedicadas a la negociacién y al funcionamiento de los fondos
de capital riesgo, se inspiraron en largas conversaciones duran-
te cenas con empresarios experimentados que nos decian que
teniamos que escribir al respecto, ya fuera en nuestro blog o en
un libro. Pues bien, iaqui estan!

Por supuesto, antes de ser un nuevo emprendedor, uno ha sido
aspirante a emprendedor. Este libro es igualmente relevante
para los aspirantes a emprendedor de cualquier edad. Ademas,
cualquier estudiante interesado en emprendimiento, ya sea de
escuela de negocios, facultad de derecho, programa de grado o
de master deberia beneficiarse de este libro. Los dos hemos
impartido muchas clases sobre los temas tratados en este libro
y esperamos que se convierta en lectura obligatoria para cual-
quier evento formativo o divulgativo sobre emprendimiento.

Hubo una vez en que fuimos inversores sin experiencia. Apren-
dimos sobre todo prestando atencion a inversores de capital
riesgo mas experimentados, asi como participando activamen-
te en operaciones. Esperamos que este libro se convierta en una
herramienta mas de las que estan disponibles para cualquier
joven o aspirante a inversor de capital de riesgo.

Sibien el libro esta destinado a emprendedores, esperamos tam-
bién que sea de utilidad a los abogados (especialmente para
aquellos que no tienen mucha experiencia en operaciones de
capital riesgo) y confiamos en que los inversores experimentados
también se beneficien de que hayamos puesto todos estos pen-
samientos en un solo lugar. Por lo menos esperamos que reco-
mienden el libro a sus colegas menos experimentados.

15
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En un primer borrador variamos el uso del género en los pro-
nombres utilizando ella de forma intencionada alo largo del libro.
Sin embargo, mientras lo revisabamos, descubrimos que era con-
fuso el uso de ambos géneros y hacia el libro menos legible. Asi
que optamos por utilizar el pronombre masculino en todo mo-
mento como pronombre genérico para ambos géneros. Somos
conscientes y sensibles en lo que se refiere a las cuestiones de
género tanto en ciencias informaticas como en emprendimiento
en general; Brad ha trabajado durante varios afios como presi-
dente del National Center for Women and Information Techno-
logy (www.ncwit.org). Esperamos que nuestras lectoras estén de
acuerdo con este enfoque y esperamos que algtn dia a alguien se
le ocurra la manera de expresar un verdadero género neutro.

Por tltimo, los beneficiarios inesperados de este libro son los
conyuges de los inversores de capital riesgo, abogados y em-
prendedores; y especialmente de aquellos emprendedores que
participan activamente en una operaciéon. Aunque Amy, la es-
posa de Brad, rapidamente diga que «todo lo que he aprendido
acerca de capital de riesgo ha sido oyendo tus llamadas telefo-
nicas», esperamos que otros conyuges pueden echar mano de
este libro de vez en cuando. Esto puede ser especialmente util
cuando tu pareja necesite un poco de empatia mientras se que-
ja de que su inversor esta tratando de hacerle tragar, por ejem-
plo, con un paquete de acciones preferentes.

Descripcion general de los contenidos

Comenzamos con una breve historia de los term sheets en capi-
tal riesgo y un analisis de las diferentes partes que participan
en las transacciones de capital riesgo.

A continuacion explicamos como financiarse con dinero de un
inversor de capital riesgo, determinando cuanto dinero deberia
conseguir un emprendedor y qué tipos de materiales se necesi-
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taran antes de lanzarse al camino de levantar fondos. Se inclu-
ye en este capitulo un analisis del proceso que muchos inverso-
res de capital riesgo siguen para decidir qué empresas financiar.

A partir de ahi nos sumergimos profundamente en las condi-
ciones particulares que se incluyen en los term sheets de las
operaciones de capital riesgo. Hemos dividido esa parte del libro
en tres capitulos: condiciones econdmicas, clausulas de control,
y otros términos. Nos esforzamos en dar una visién equilibrada
de los detalles de estos términos junto con las estrategias para
llegar a un acuerdo justo.

Tras los capitulos sobre condiciones, el libro expone de manera
abierta como funcionan las firmas y fondos de capital riesgo,
incluyendo como se les motiva y remunera. A continuacion se
analiza como estas realidades estructurales pueden afectar alas
perspectivas de que una empresa sea financiada o como podria
afectar a la relacion entre el inversor de capital riesgo, su firma,
y el emprendedor, una vez hecha la inversion.

Dado que el proceso de financiacion implica mucha negociacion,
el libro contiene una introduccion a las negociaciones y a la
forma en que ciertas estrategias pueden funcionar mejor o peor
en el mundo del capital riesgo. También intentamos ayudar al
emprendedor a que aprenda las maneras de cerrar una transac-
cion de capital de riesgo, evitando errores y trampas comunes.

Puesto que no existe una operacion de capital de riesgo estandar,
cubrimos diferentes cuestiones a tener en cuenta, dependiendo
de la etapa de financiacion por la que la empresa esté pasando.

Como extra hemos incluido un capitulo acerca de otro impor-
tante term sheet que los emprendedores necesitan conocer: la
carta de intenciones (LOI), en la que alguien les propone ad-
quirir su empresa.

Finalmente, terminamos con consejos sobre varios asuntos le-
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gales comunes a los que la mayoria de las startups se enfrentan.
Aunque no es una tesis doctoral sobre todo lo que un empren-
dedor debe saber, hemos tratado de incluir algunas cuestiones
importantes a las que creemos que se tiene que prestar atencion.

A lo largo del libro hemos involucrado a un amigo cercano y
emprendedor de toda la vida, Matt Blumberg, CEO de Return
Path, para que aporte su perspectiva. Cada vez que veas una
seccion llamada La perspectiva del emprendedor se tratara de
los comentarios de Matt respecto al apartado anterior.

Materiales adicionales

Junto con este libro, hemos creado algunos materiales adicio-
nales que puede que quizas le interese revisar. Todos ellos estan
en la web Ask the VC: www.askthevc.com

AsktheVC comenz6 hace varios aflos como una pagina de pre-
guntas y respuestas que nosotros gestionabamos. Recientemen-
te hemos afladido una nueva seccion llamada Resources (Recur-
sos) donde el lector puede encontrar muchos modelos estandar
de documentos usados en operaciones de capital riesgo (en
inglés). Incluyen el term sheet asi como todos los documentos
generados a partir del mismo, como parte de una operaciéon
financiera de capital riesgo.

Hemos incluido los formularios estandar que utilizamos en
Foundry Group (si, podra utilizarlos si alguna vez financiamos
su empresa). También hemos incluido enlaces para los docu-
mentos estandar mas populares que utiliza la industria actual-
mente, junto con comentarios acerca de las ventajas y desven-
tajas de su uso.

Jason Mendelson y Brad Feld
Octubre 2012
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El arte del term sheet

Una de las primeras inversiones de capital riesgo que se hizo
famosa fue la de Digital Equipment Corporation (DEC). En 1957
la American Research and Development Corporation (AR&D),
una de las primeras firmas de capital riesgo, invirtié 70.000$
en DEC. Cuando DEC sali6 a bolsa en 1968 su inversion valia
mas de 355 millones de ddlares, lo que supuso un retorno de
mas de 500 veces el capital invertido. La inversion de AR&D en
DEC fue uno de los primeros grandes éxitos de la industria.

En 1957 se acababa de crear la industria de capital de riesgo.
Por entonces, la comunidad de inversores de Estados Unidos
no estaba interesada en invertir en empresas de informatica ya
que la dltima hornada de startups del sector estaba teniendo
malos resultados, e incluso las grandes empresas estaban te-
niendo dificultades para hacer dinero en el negocio informatico.
Podemos imaginar la frustracion de los cofundadores de DEC,
Ken Olson y Harlan Anderson, al hablar con inversores que no
les hacian caso y que rechazaban la idea de su negocio en ciernes.
También podemos imaginar su alegria cuando Georges Doriot,
fundador de American Research and Develpment Corporation,
se ofreci6 a financiarlos. Después de una serie de conversaciones
y reuniones, Doriot envi6 a Olson y Anderson una carta expre-
sando su interés por invertir junto con los términos propuestos.
Hoy en dia a este documento se le llama Term Sheet. Se trata de
una lista de condiciones que de ahora en adelante mencionare-
mos como term sheet.

Imagina ahora como era aquel term sheet. Hay tres posibili-
dades diferentes. La primera es que se trataba de un documen-
to a maquina de una pagina que decia «nos gustaria invertir
70.000 dolares en su empresa y comprar el 78% de la mismax.
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Como cerrar rondas de financiacién con éxito

La siguiente posibilidad es que se trataba de dos paginas de
condiciones legales que basicamente decian «nos gustaria in-
vertir 70.000 délares en su empresa y comprar el 78% de la
misma». O podria haber sido también un escrito de ocho pagi-
nas con toda clase de clausulas de proteccién, acuerdos de ad-
quisicion de derechos sobre acciones, clausulas de arrastre, y
derechos de registro en la Comisiéon del Mercado de Valores.

Lo més probable, suponemos, es que no fuera la tercera opcion.
En los tltimos 50 anos el arte de escribir term sheets ha evolu-
cionado y mejorado hasta alcanzar su estado actual de una obra
maestra de 8 o mas paginas de literatura. Estas 8 paginas con-
tienen mucho méas que un simple «nos gustaria invertir X d6-
lares en su empresa, y obtener Y% de ella», pero, como se ira
dando cuenta, realmente solo son DOS las cosas que importan
en lanegociacion de un term sheet: términos econdémicos y con-
trol.

En el caso de DEC, al poseer el 78% de la empresa, AR&D tenia
su control efectivo. Y el precio estaba claramente definido:
70.000$ que compraron el 78% de la compaiiia, lo que resul-
taba en una valoracion postmoney de 90.000%.

Las inversiones de capital de riesgo de hoy en dia tienen muchos
mas matices. Los inversores y fondos de capital riesgo o Ventu-
re Capital, a los que en adelante denominaremos VC o fondos
de capital riesgo, por lo general terminan siendo propietarios
de menos del 50% de la empresa, por lo que su voto no sirve
para tener un control efectivo, aunque a menudo se negocian
clausulas que les dan control sobre las principales decisiones de
la compania. Muchas compaifias terminan con varios inversores
de capital riesgo que invierten en la empresa en diferentes pe-
riodos de tiempo, dando lugar a diferentes porcentajes de pro-
piedad, derechos variados, y motivaciones diversas. Los funda-
dores no siempre se quedan en la empresa hasta que se
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produce la salida del inversor y, en algunos casos, por una serie
de razones diversas, terminan marchandose en un momento
relativamente temprano de la vida de la misma. Las companias
fracasan, y los inversores de capital riesgo se han centrado mas
en protegerse a si mismos de lo malo asi como en participar de
lo bueno. Las cuestiones de gobierno corporativo son siempre
complejas, especialmente cuando tienes mucha gente sentada
en torno a la mesa de negociacion.

Aunque seria deseable hacer operaciones de capital de riesgo
con un simple acuerdo sobre el precio, un apreton de manos y
un breve contrato legal, eso rara vez sucede. Y si bien ha habido
muchos intentos por estandarizar los term sheets, al cabo de los
aios, la proliferacion de abogados, capitalistas de riesgo y em-
prendedores, alo que hay que anadir un nimero cada vez mayor
de operaciones, han impedido que esto sucediera. Lo ir6nico es
que los documentos usados realmente se han ido estandarizan-
do con el tiempo. Sea porque en la era de internet la informaciéon
se ha extendido a todo el ecosistema, sea porque los clientes se
estan hartando de pagar facturas legales, al final los documen-
tos se parecen entre si mas que nunca. El resultado es que hoy
nosotros podemos usar nuestra experiencia para explicarle como
se suelen hacer las operaciones de capital riesgo. La buena no-
ticia es que una vez que haya negociado el term sheet, la parte
mas dura ya estara hecha. Por eso es precisamente ahi donde
vamos a centrar nuestra energia en este libro.

Comencemos nuestra exploraciéon del mundo de la financiacion
por capital de riesgo analizando a los distintos actores involu-
crados.
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Hasta aqui la version gratuita
de este libro.

Si quieres seguir leyendo,
puedes comprar el libro entero en:
www.librosdecabecera.com

Gracias
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que pretende hacer llegar a empresarios,
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que les sean de utilidad en el desarrollo de su
negocio y de sus tareas profesionales.



