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Resumen Ejecutivo

Circular City Fund

Bictia, fundada en 2018, representa un proyecto empresarial en fase inicial que busca
impulsar el desarrollo economico del pais promoviendo y fomentando del emprendimiento. Més
alla de la aceleracion, la compaiiia ofrece formacion en lenguajes de programacion, reconociendo
su papel central en el desarrollo personal y profesional futuro. La exitosa gestion del proyecto
Bictia 2018-2023 gener6 un excedente de capital de inversion de 1,5 millones de dolares, lo que
plantea la necesidad de una solucion que prevenga el descontento entre los inversores al devolver
dicho excedente. La restriccion financiera y la falta de flexibilidad en la financiacion para
startups enfocadas en la construccion de Ciudades Inteligentes sirven como punto de referencia
para abordar este desafio. La estrategia disefiada para encontrar una solucion integral ha
implicado un estudio de mercado exhaustivo y la validacion de ideas con las partes interesadas.
Como resultado de este proceso, surge la propuesta de crear el "Circular City Fund", un fondo de
inversion destinado a respaldar startups en etapas iniciales orientadas a la construccion de
ciudades inteligentes. Este enfoque no solo busca invertir de manera eficiente el capital
excedente, sino también generar un impacto positivo en todas las lineas de negocio de Bictia. El
beneficio organizacional central reside en posicionar a Bictia como lider en el mercado de
aceleradoras, contribuyendo al desarrollo tecnologico de Colombia y América Latina, y
generando valor tanto para los accionistas como para todas las partes interesadas. En tltima
instancia, la gestion efectiva del fondo de inversion de capital privado es crucial y exige un
enfoque riguroso y multifacético por parte del Gestor Profesional. Para lograrlo, se propone un

plan operativo compuesto por cuatro fases, que garantiza una alineacion y ejecucion efectiva.
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Esto incluye la consideracion de la jurisdiccion adecuada, asi como la evaluacion y clasificacion

apropiada de los emprendimientos que formaran parte del fondo.

Palabras clave: Fondo de inversion, ciudades inteligentes, startups y venture capital.
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Abstract

Circular City Fund

Bictia, founded in 2018, represents an early-stage business project that seeks to drive the
country's economic development by promoting and fostering entrepreneurship. Beyond
acceleration, the company provides training in programming languages, recognizing their central
role in future personal and professional development. The successful management of the Bictia
2018-2023 project generated an investment capital surplus of $1.5 million, posing the need for a
solution to prevent investor discontent when returning said surplus. Financial constraints and the
lack of flexibility in funding for startups focused on Smart Cities construction serve as a
reference point to address this challenge. The strategy devised to find a comprehensive solution
has involved an exhaustive market study and the validation of ideas with stakeholders. As a
result of this process, the proposal to create the "Circular City Fund" emerges—an investment
fund aimed at supporting early-stage startups focused on building smart cities. This approach not
only seeks to invest surplus capital efficiently but also to generate a positive impact on all of
Bictia's business lines. The central organizational benefit lies in positioning Bictia as a leader in
the accelerator market, contributing to the technological development of Colombia and Latin
America, and creating value for both shareholders and all stakeholders. Ultimately, the effective
management of the private capital investment fund is crucial and requires a rigorous and
multifaceted approach from the Professional Manager. To achieve this, a four-phase operational
plan is proposed, ensuring effective alignment and execution. This includes considering the
appropriate jurisdiction and properly evaluating and classifying the ventures that will be part of
the fund.

Keywords: Investment fund, smart cities, startups and venture capital.
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Circular City Fund

Durante décadas, las principales ciudades en todo el mundo se han erigido como
epicentros de competitividad y desarrollo. Al mismo tiempo, la creciente necesidad de
buscar alternativas sostenibles en aras de preservar el medio ambiente para las generaciones
futuras ha dado lugar a un apogeo global en la transformacion de las economias. A pesar de
ser una necesidad inevitable, el progreso sostenible de las ciudades ha estado notablemente
limitado a paises desarrollados, debido a sus estructuras gubernamentales y financieras que
respaldan y promueven de manera contundente la transformacion de las industrias.

Esta disparidad evidencia una brecha significativa en paises y territorios como el
continente latinoamericano, que se encuentran en proceso de desarrollo y enfrentan desafios
adicionales para mantenerse a la vanguardia de los avances y tendencias tecnologicas
mundiales. Gran parte del problema puede atribuirse a la falta de mecanismos y
oportunidades de financiacion para pequefias y medianas empresas que proporcionen
soluciones tecnoldgicas y sostenibles y que contribuyan en la creacion de ciudades
inteligentes o "Smart Cities". Lo anterior, debido a diversos factores, como el riesgo de
inversion, la falta de conocimiento ¢ incluso la falta de interés en el tema.

Bictia (Bogota’s Information and Communication Technologies Incubator and
Accelerator) es una aceleradora de empresas en etapa temprana, fundada en 2018 por
cooperantes internacionales de origen noruego. Su objetivo principal es contribuir al
desarrollo econdmico del pais impulsando emprendimientos. Ademas, brinda capacitacion
en lenguajes de programacion, considerando esta habilidad como fundamental para el
desarrollo personal y profesional en el futuro.

A través de diversos proyectos de inversion e iniciativas de alto impacto, Bictia se

embarca actualmente en la mision de impulsar el desarrollo sostenible, enfocandose en
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fortalecer startups cuya mision contribuya a la eficiencia energética, movilidad sostenible,
economia circular, eficiencia alimentaria e inclusion financiera. Ademas del acceso a
financiamiento, la organizacion ofrece programas incubadora y capacitacion en
competencias digitales.

Su objetivo principal es mejorar la calidad de vida en las ciudades latinoamericanas
a través de inversiones estratégicas que generen empleo, faciliten el acceso a energias
limpias, reduzcan la huella de carbono y promuevan la igualdad financiera. En este
contexto, con mas de 5 afios de experiencia dentro del ecosistema emprendedor
colombiano, el proposito de este proyecto se enfoca en encontrar una solucion integral y
efectiva para abordar un desafio organizacional surgido en 2023, donde se generd un
excedente de capital no ejecutado de 1.5 millones de dolares. Asimismo, busca generar una
herramienta para la sostenibilidad financiera, considerando el agotamiento eventual de los
recursos provenientes de cooperantes internacionales.

Dado que la inversion recibida de los cooperantes establece la devolucion de los
recursos en casos de subejecucion, la exploracion de alternativas se vuelve crucial, ya que
la simple devolucion de este capital podria generar descontento y socavar la credibilidad
entre las partes interesadas que respaldaron la iniciativa BICTIA. Después de considerar la
opcion de invertir dicho capital en actividades externas, como el mercado bursatil, se
concluyo que la creacion de un vehiculo de inversion denominado "Circular City Fund"
resulta ser la mejor opcion. Este fondo tiene como objetivo participar activamente en la
promocioén de empresas que contribuyan al desarrollo de ciudades inteligentes en Colombia
y América Latina.

En este contexto, el enfoque del fondo estara alineado con el cumplimiento de los

Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas, otorgando prioridad a metas
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como hambre cero, agua limpia y saneamiento, energia asequible y no contaminante,
trabajo decente y crecimiento econdmico, industria, innovacion e infraestructura, ciudades
y comunidades sostenibles, produccion y consumo responsables, y accion por el clima.

Este proyecto aborda directa y responsablemente la problematica identificada al
disefiar un fondo como mecanismo de financiacion. Esto no solo apoya el desarrollo de las
empresas respaldadas, también posiciona a Bictia como una destacada aceleradora regional
dedicada al fomento y desarrollo de las Smart Cities en América Latina. Participar en
iniciativas que abordan las problematicas regionales es crucial para contribuir al desarrollo
sostenible de las comunidades, eliminando los obstaculos que frenan la evolucion y el
potencial desarrollo de la region.

La estructura de este documento, que detalla el mecanismo de financiacion, se inicia
con un minucioso estudio y analisis del entorno operacional donde se despliegan las
diversas lineas de negocio de Bictia. El propdsito de este analisis es evaluar posibles
soluciones a la problemadtica organizacional identificada, seguido de una exposicion
detallada de la misma. A continuacion, se describe la estrategia que la empresa
implementara para superar esta problematica. Posteriormente, se presentan las alternativas
y acciones a ejecutar para abordar el desafio identificado, culminando en la formulacién del
plan y las recomendaciones para la implementacion de la solucion. Finalmente, se incluyen

las conclusiones obtenidas y se detallan los pasos a seguir en el proceso.
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Entorno Operacional de la Compaiiia

A continuacion, se presentaran los aspectos economicos, politicos y el entorno de
mercado y competencia donde la operacion de BICTIA se ve involucrada al interior del
territorio colombiano.

Contexto econéomico

En primer lugar, resulta relevante proporcionar un contexto econdémico de
Colombia, el pais donde actualmente opera la organizacion y donde se desarrollaran la
mayoria de los movimientos del fondo de inversion a corto plazo.

De acuerdo con la OCDE 2023, (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico), Colombia destaca dentro de la region con una notable recuperacion
econdmica frente a la crisis generada por la pandemia del Covid-19. Tanto las politicas
monetarias como fiscales se han implementado de manera efectiva para lograr una
contraccion adecuada de los ingresos. Esto refleja politicas macroecondmicas bastante
apropiadas, que requeriran de decisiones y medidas futuras coordinadas para dar
continuidad a la recuperacion registrada y generar sostenibilidad de las cuentas fiscales a
largo plazo.

No obstante, persisten brechas econdmicas notables en todo el territorio nacional
debido a deficiencias significativas en politicas estructurales. Segun las cifras presentadas
por el DANE, a pesar de que entre 2021 y 2022 la pobreza monetaria en todo el pais
experiment6 una disminucion del 3,1%, los departamentos donde esta cifra no solo es mas
alarmante, sino que también aumentd son Chocd, La Guajira y Sucre. Estas regiones han
presentado historicamente las cifras mas elevadas de desigualdad econdmica y social en

comparacion con las principales ciudades del pais.
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Este ecosistema econdmico pone de manifiesto importantes carencias en términos
de infraestructura politica en el territorio colombiano, especialmente en las areas rurales.
Resulta complejo hablar de Smart Cities y revoluciones tecnologicas en las principales
ciudades del pais cuando menos del 30% de los hogares en las zonas rurales tienen acceso a
Internet (ENTIC HOGARES, 2022).

Por otro lado, las startups y emprendimientos de base tecnologica, que constituyen
el foco principal de la operacion de Bictia, exhiben un panorama alentador gracias a su
participacion en el mercado colombiano. Segun el Informe de Tecnologia Colombia 2022-
2023, el pais alberga actualmente mas de 1300 startups, de las cuales aproximadamente el
60% se localiza en Bogota, mientras que el resto se distribuye en Antioquia.

A pesar de presentar cifras prometedoras para el crecimiento futuro de este
mercado, existen desafios importantes en esta industria, siendo la falta de consolidacion del
mercado su factor principal. Limitando el potencial de crecimiento de estas empresas
debido a la escasez de inversion flexible y versatil que requieren; de este aspecto se derivan
otros factores criticos, como la falta de vision global de estas compaiiias y las insuficientes
habilidades técnicas, como un limitado nivel de inglés (Semana, 2023).

Afortunadamente, en la actualidad se estan adelantan esfuerzos coordinados con
diversas organizaciones para proporcionar un mapeo mas preciso del comportamiento y la
expansion de estos emprendimientos en todo el territorio colombiano. El objetivo es atraer
mayor inversion extranjera directa. Entidades como las Cdmaras de Comercio de Bogota,
Cali y Cartagena, INNpulsa, la ANDI, la Universidad CESA y la Universidad EAFIT
desarrollan esfuerzos para evaluar y potenciar esta industria, con el proposito de posicionar
al pais como un referente latinoamericano en innovacion y transformacion tecnoldgica

(Semana, 2023).



19

Contexto politico

En las elecciones presidenciales de junio de 2022 en Colombia, Gustavo Petro, de la
coalicion de izquierda Pacto Histérico, emergié como el ganador. De acuerdo con su
plataforma politica, su gobierno se enfocaria principalmente en consolidar la paz, fomentar
la justicia social, abogar por la equidad ambiental y liderar cambios significativos para el
empoderamiento de las mujeres. A su vez, Colombia ostenta un historial de gestion
macroeconémica y fiscal prudente, respaldado por un enfoque en la inflacion objetivo, la
flexibilidad del tipo de cambio y un marco fiscal fundamentado en una regla fiscal
contemporanea. Estos elementos constituyen una base solida para garantizar la estabilidad
macroecondmica, un factor determinante en la reduccion de la pobreza (Banco Mundial,
2023).

Lamentablemente, esta historica victoria del partido de izquierda en Colombia ha
suscitado diversas impresiones tanto a dentro como fuera del pais. Por un lado, la nacion
muestra cifras significativas de polarizacion, ya que la victoria se logr6é por un margen
relativamente estrecho sobre el candidato de oposicion, Rodolfo Hernédndez, en la segunda
vuelta electoral. Asimismo, la presencia de un gobierno de izquierda ha generado
preocupaciones en relacion con la inversion extranjera y la percepcion de estabilidad
politica, especialmente considerando la corriente socialista que ha marcado a Latinoamérica
en la ultima década y sus resultados desfavorables en paises como Chile, Argentina y
Venezuela.

Actualmente, el gobierno de Gustavo Petro no ha logrado mejoras sustanciales en
las cifras de violencia que afectan al territorio nacional. Seglin datos del Centro Nacional de
Memoria Historica, casi el 60% de los hechos violentos registrados en 2023 tienen como

presuntos responsables a la guerrilla y grupos paramilitares. Ademas, el Instituto de
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Derechos Humanos y Conflictividades de INDEPAZ presentd un informe con corte al mes
de septiembre donde destaca que el asesinato de lideres sociales en diferentes
departamentos del pais sigue siendo alarmante, incluso con el nuevo gobierno, siendo
Narifio, Bolivar y Antioquia los departamentos més afectados.

En cuanto a las reformas, el gobierno de Petro ha generado controversia con las
propuestas presentadas en el Congreso, llegando incluso a influir de manera determinante
en el precio del ddlar estadounidense en el pais. No obstante, es importante destacar que
existen propuestas orientadas hacia un futuro rentable y sostenible, alineadas con los
principios de las Smart Cities. Un ejemplo de esto es el plan nacional de desarrollo,
actualmente ley, que "busca el ordenamiento del territorio en torno al agua, la seguridad
humana y la justicia social, el derecho a la alimentacion, la transformacion productiva y la
accion climatica" (Congreso a la Mano, 2023). Este plan tiene como ejes transversales la
paz total y la estabilidad macroeconémica.

Asimismo, la reforma tributaria, también convertida en ley, plantea como objetivos
el aumento del impuesto de renta, la creacion de un impuesto saludable para los alimentos y
un incremento en las tasas para la explotacion de petroleo en el territorio nacional. Este
panorama politico refleja cambios y transformaciones positivas en el entorno empresarial,
que se traducen en un aumento en la competitividad del mercado de las startups con base
tecnologica que buscan transformar las principales ciudades del pais. Esto resalta no solo la
necesidad de iniciativas como la presentada en este proyecto, sino también la importancia
de establecer alianzas estratégicas y esfuerzos coordinados para potenciar esta industria
nacional y regional (Congreso a la Mano, 2023).

Analisis de mercado y competencia
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Considerando el segmento del mercado al que la empresa se dirige como
aceleradora, es relevante explorar las seis etapas principales de inversion que destacan en el
entorno de los emprendimientos tecnoldgicos en Latinoamérica. Estas etapas abarcan Pre-
semilla, Semilla, Temprana, Crecimiento, Consolidacion y Expansion, dependiendo del
tamano y la valorizacion del negocio en un momento dado.

Las actividades de Bictia se enfocan en el segmento de Venture Capital,
especificamente en las etapas de Temprana y Crecimiento. Esta eleccion estratégica se
fundamenta en que es en estas fases donde los emprendimientos exhiben su mayor
potencial de escalabilidad, aunque atn carecen de la capacidad de autofinanciarse y se
encuentran lejos de alcanzar su punto de equilibrio. Por lo tanto, requieren fuentes de
financiamiento flexibles y a largo plazo, distintas de las tradicionales ofrecidas, por
ejemplo, por entidades como Finaktiva. La figura 1 ilustra el entorno competitivo de este
mercado en Latinoamérica, destacando la posicion de nuestra empresa en la zona

sombreada en rosado.



Figura 1

Mercado de VC en Latam y competidores.
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En el proceso de mapeo para analizar la competencia y el entorno, se pudo
identificar que, en las etapas de Pre-Semilla y Semilla, hay presencia significativa de
angeles inversores y aceleradoras, siendo notables participantes fondos como SoftBank
Latin America y Kaszek Ventures. Sin embargo, su enfoque de inversion se dirige
principalmente a emprendimientos con alta y rapida escalabilidad, distinto al nicho
especifico en el que Bictia pretende concentrarse, que es el de ciudades inteligentes. Por
esta razon, en las inversiones de Venture Capital, se identificod a Finaktiva como el
competidor principal por su considerable cuota de mercado y su orientacion de inversion.

Es crucial resaltar la ventaja competitiva que ostenta Bictia frente a Finaktiva, dado
que ambas operan en el mismo segmento de mercado. Finaktiva adopta un modelo de
negocio con mecanismos de financiamiento bastante tradicionales, similares a los de una
entidad bancaria; mientras que la experiencia de Bictia en el sector, le permite comprender
que las startups en esta etapa requieren mecanismos de financiamiento mucho mas flexibles

y a largo plazo, convirtiéndose en el eje central de nuestro fondo de inversion.
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Método y/o estrategia que utilizara para resolver la problematica organizacional

La problematica organizacional principal que enfrenta Bictia se centra en un
excedente de capital de inversion por valor de $1.5 millones USD, originado por la
ejecucion exitosa de todas las actividades de las tres lineas de negocio de la empresa
durante el periodo de operacion entre 2018 y 2023. Este cambio operativo permitié cumplir
con las actividades planificadas sin la necesidad de utilizar la totalidad del capital
recaudado de los principales inversionistas. En este contexto, la probleméatica que se aborda
en este Proyecto consiste en encontrar la forma mas rentable y adecuada para utilizar este
excedente de capital, evitando su devolucion a los inversionistas, beneficiando la operacion
la organizacion, y favoreciendo al pais mediante la creacion y promocion de Smart Cities.

Con la problematica organizacional claramente definida, la metodologia propuesta
para encontrar la solucion 6ptima implica evaluar el entorno politico, econdmico y de
mercado en Colombia. Ademas, se emplearan reportes de entidades oficiales para
determinar la mejor manera de invertir el capital excedente. Se aprovechara el
conocimiento y la experiencia de Bictia para desarrollar un proyecto integral de alto
impacto en el entorno de startups en Colombia.

En la actualidad, la transformacion de Bogota hacia una ciudad inteligente no solo
es un suefio, sino una necesidad imperante. Segin un articulo publicado este afio por
ProColombia, titulado "Vision Bogota Region Inteligente 2051", se revelan cifras
significativas sobre las potenciales ventajas que representaria para la capital convertirse en
una ciudad inteligente. Estas cifras, junto con el panorama politico y econdmico presentado
anteriormente, constituyen las fuentes primarias de datos utilizadas para desarrollar el

proyecto. En la figura 2 se presentan los datos correspondientes.



Figura 2

Cifras vision Bogota region inteligente 2051 ProColombia.

Reducen entre 45 - 65%
los tiempos de interaccién ciudadana
con servicios de salud y gobierno.

Reducen entre 30 - 40%
los incidentes criminales

Reducen entre 20 - 35%
el consumo de agua.

Reducen entre 10 - 15%

las emisiones de GEI (Gases de efecto
invernadero).

Reducen entre 20 - 35%
los tiempos de respuesta a
emergencias.

Aumentan 25%
la percepcién de cercania con
el gobierno.

Disminuyen entre 15 - 20%
los tiempos de viaje.

Reducen entre 8 - 10%
las muertes en via.

Nota: Elaboracion propia basado en cifras de ProColombia

Considerando las cifras mencionadas, asi como el considerable potencial de
progreso y crecimiento que podrian experimentar las principales ciudades en Colombia al

emprender acciones hacia la transicion a una ciudad inteligente, se ha identificado la
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problematica principal que debe abordarse con la inversion del capital excedente de Bictia:

"La limitada y poco flexible financiacion para startups orientadas a la construccion de
Smart Cities". Para analizar en detalle este desafio, se han identificado las categorias

principales y las causas secundarias mediante el siguiente diagrama de espina de pescado

(ver figura 3).
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Figura 3
Diagrama de espina de pescado.

Financieras Infraestructura

Créditos y apalancamientos poco flexibles Escases de infraestructura tecnologica

en zonas rurales y urbanas

Métodos de apalancamiento

tradicional Falta infraestructura vial y politica en

centros poblados ajenos a ciudades y
metrépolis

Alta percepcion de riesgo de

inversion Financiacion escasay

poco flexible para
startups encaminados a
la construccion de Smart

Cities

Debilidad institucional que genera
aversion al riesgo

Poco conocimiento del concepto
Smart Cities

VA\

Incertidumbre politica que afecta la inversion
extrangera

Poco escalable en el corto plazo

Necesidad de capital de inversion
bastante alto

alta de incentivos de inversion del gobierno
»ara este tipo de startups

Politicas Naturaleza del
gubernamentales negocio

Nota: Elaboracion propia.

Aqui, se ha logrado establecer que las causas secundarias del problema se pueden
dividir en cuatro categorias principales: Infraestructura, Financieras, Politicas
gubernamentales y Naturaleza del negocio. En cuanto a la infraestructura, se observa una
notoria escasez de tecnologia tanto en zonas urbanas como rurales, generando una marcada
concentracion de capital y desarrollo en las principales ciudades, exacerbando la brecha de
equidad, riqueza y justicia entre areas urbanas y rurales.

En la categoria financiera, el estudio de mercado presentado en la seccion anterior
indica que las startups que contribuyen a la construccion de Smart Cities tienen acceso
principalmente a métodos de financiamiento tradicionales y poco flexibles. Ademas, dada
la etapa de crecimiento en la que se encuentran, son percibidas como de alto riesgo de
inversion. En cuanto a las politicas gubernamentales, la debilidad institucional en Colombia
aumenta la aversion al riesgo por parte de inversionistas locales, lo que también se refleja

en la reduccion de inversion extranjera directa debido a la incertidumbre politica actual.
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Ademas, al ser un concepto relativamente nuevo en la industria, atin no existen incentivos

gubernamentales solidos que impulsen la inversion en este sector en particular.

Por ultimo, en la categoria de la naturaleza del negocio, se identifica un bajo

conocimiento del concepto de Smart Cities en Colombia, y se tiende a asumir que el avance

constante de la tecnologia generara beneficios. Ademas, siendo el venture capital el

mercado objetivo de esta linea de negocio de Bictia, la escalabilidad de los negocios en esta

etapa de crecimiento no es evidente a corto plazo, y requieren un capital de inversion

significativo para continuar expandiéndose.

Para validar la informacion presentada, la metodologia de investigacion se

estructura en dos fases principales. La primera, conocida como investigacion primaria,

adelant6 entrevistas semiestructuradas con fuentes clave en el sector, incluyendo

inversionistas y emprendedores. Se realizaron un total de 7 entrevistas, abarcando la

perspectiva de inversionistas con experiencia en Capital de Riesgo y en inversiones

realizadas en diversas ciudades. Asimismo, se entrevistaron emprendedores con startups

vinculadas a industrias relacionadas con las Ciudades Inteligentes.

A continuacion, se muestran las preguntas realizadas en las entrevistas a

emprendedores:

Nombre del Founder:
Nombre de Emprendimiento:
Afo de Creacion:

Web Emprendimiento:

Pais de Origen:

Pais donde tienen operacion:

Detallar Producto / Servicio:



e Modelo de Negocio:

e C(liente Tipo (Pagador):

e FEtapa en la que se encuentra:

e Han sido invertidos:

e Principales Barreras para operar:

e Principales Ventajas de Operar:

e [mpacto esperado:

e Diversidad de Equipo:

e Acceso a financiacion:

e Tasas de financiacion

e Actores principales en financiacion para emprendimientos en la region

e Barreras (legales, comerciales, etc.)

e ,Cual cree que es el criterio principal para determinar el ticket a invertir en un
proyecto?

e ,Quién cree que podria estar interesado en involucrarse en un fondo como este?

Asi mismo, las siguientes son las preguntas realizadas a los inversionistas que serian

actores potenciales en el fondo:

Informacion General

e Fecha:

e Persona Entrevistada:
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e Institucion:

e Posicion:

Seccién Experiencia en Fondos

e ;Han creado fondos previamente o invertido en fondos?

e ;Cuales son las barreras que ven en la region para la creacion de fondos?

e ;Cuales son las oportunidades que ven en la region para la creacion de fondos?

Seccion Inversion

e ;Cudl es la tesis de inversion de su fondo? Tecnologia e innovacién

e ;Tienen industrias de preferencia de interés definidas?

e ;Tienen geografias de preferencia de interés definidas?

e ;Cbémo ve el panorama de inversion en Ciudades inteligentes o “Smart Cities”?

e ;Cuales son las verticales de inversion dentro de “Smart Cities” que mas le parece atractiva

y por qué?

e ;Qué factores consideran clave al momento de seleccionar emprendimientos a ser

invertidos?

e ;Por cuanto tiempo espera mantener sus inversiones?

e ;Qué retorno busca obtener en un exit?

e Invierten unicamente en empresas o, a su vez, lo hace en otros vehiculos?

e ;Cual cree que es el criterio principal para determinar el ticket a invertir en un proyecto?

e ;Quien cree podria estar interesado en involucrarse en un el fondo de impacto con este?
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Seccion Impacto

e ;Esta interesado en que su inversion ayude a generar un impacto a la Sociedad en General?

e Esta interesado en algun impacto Social en particular?

En las respuestas brindadas por los inversionistas, se encontré un comun denominador en su
previa participacion en otros fondos de inversion, donde ninguno ha sido en uno enfocado a Smart
Cities, al ser una tendencia bastante reciente en la industria. Asimismo, muchos de los
inversionistas concuerdan en que la creacion de este tipo de fondos en la region presenta una
oportunidad interesante para los negocios involucrados, ya que hay menor competencia por las

oportunidades y hay una posibilidad latente para tener mayor rentabilidad.

Asimismo, los inversionistas recalcaron que el panorama de inversion en ciudades
inteligentes es bastante positivo, especialmente por el apetito regional y mundial que hay por la
transicion energética. Es por esto, que los verticales de inversion que presentan un mayor atractivo
son la transformacion energética y la movilidad, tecnologias habilitadoras como el internet de las
cosas y la vivienda digna. Para ver mas en detalle las respuestas de las entrevistas realizadas, ver el

Apéndice L.

Por otro lado, la segunda fase de la metodologia se enfocd en una investigacion
secundaria. Durante esta etapa, se revisaron mas de 20 documentos con informacion
detallada sobre las necesidades de capital en la region, buscando desarrollar sistemas que

contribuyan a la consolidacion de Ciudades Inteligentes. Ademas, se examinaron informes



que permitieron identificar los sectores especificos que han sido objeto de inversiones en

los ultimos afios. La tabla 1 presenta la lista de los actores entrevistados.

Tabla 1

Listado de actores entrevistados para investigacion. Elaboracion propia
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SECTOR ABREVIACION NOMBRE CARGO/COMPANIA
Emprendimiento CM David Acevedo Co-founder - Charlie Movilidad
Emprendimiento IG José Giraldo CEO - Solenium
Emprendimiento JFO Juan Felipe Campo Gerente General - Oasis Group
Emprendimiento JSP Juan Sebastian Pfeiffer CEO - SEOS
Patrocinadores JU José Urteaga Especialista Energia — BID
Inversion 1P Ivén Pérez Asesor Inversion — Invest in Bogota
Inversion LC Luis Castafieda Socio — Axon Partners Group

Nota: Elaboracion propia
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Descripcion de la problematica empresarial

A continuacion, se presentaran los logros principales de la trayectoria empresarial
que ha logrado BICTIA en sus 6 afios de operacion en el mercado, junto con el detalle de
las diversas lineas de negocio que maneja. Luego de esto, se definird de manera explicita la
problematica empresarial que afronta en este momento.

Trayectoria de Bictia

Desde 2018, BICTIA ha consolidado su posicion como una aceleradora de negocios
dedicada al impulso econdmico en Colombia, centrandose en el apoyo a emprendimientos
en etapa inicial. Ademas de proporcionar asistencia directa a los emprendedores, la
organizacion ha implementado programas integrales de capacitacion en lenguajes de
programacion, reconociendo la importancia de estas habilidades en el crecimiento personal
y profesional.

BICTIA ha recibido recursos operativos e inversion de la Agencia Noruega para la
Promocioén del Desarrollo (NORAD), lo que refleja un respaldo significativo a su mision.
Ademas, ha establecido alianzas s6lidas con ProBogota, Region y Oslo International Hub,
entidades con amplia experiencia en el apoyo a emprendedores.

Un aspecto diferenciador clave de BICTIA en el ecosistema es su capacidad para
facilitar la transferencia de conocimiento entre Colombia y geografias mas desarrolladas,
como Noruega. Funciona como un nodo integrador, abriendo oportunidades de conexiones
internacionales en términos de inversion, y en areas como softlanding, desarrollo de
productos y relacionamiento estratégico.

La metodologia marco de BICTIA se sustenta en tres pilares fundamentales:

e Incubacion, Aceleracion y Preparacion para la Inversion: BICTIA

desempeiia un papel fundamental al proporcionar un entorno enriquecedor que
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favorece el crecimiento de nuevas empresas. A través de programas intensivos,
la organizacion orienta a emprendedores en la mejora de sus modelos de
negocio y preparandolos para aprovechar oportunidades de inversion. Ademas,
ofrece valiosa tutoria, oportunidades para crear redes de contacto y acceso a
recursos, asegurando que las nuevas empresas estén bien equipadas para
destacar en el panorama competitivo.

e Formacion en Habilidades Digitales y Lenguajes de Programacion: La
organizacion cuenta con instructores expertos que imparten programas
integrales de capacitacion. Estos programas estan disefiados para equipar a las
personas con las habilidades necesarias para el 4ambito digital, abarcando desde
lenguajes de programacion hasta el andlisis de datos y el disefio de interfaz de
usuario (UI/UX).

e Inversion para Empresas en Etapa Inicial: BICTIA desempefia un papel
crucial al conectar empresas emergentes con financiamiento mediante su
extensa red de inversores y capitalistas de riesgo. Ademas de facilitar esta
conexion, la organizacion ofrece orientacion integral en la preparacion de
argumentos de inversion, la negociacion de acuerdos y el proceso de obtencion
de fondos.

De la misma manera, BICTIA ha liderado con éxito 13 programas entre 2018 y

2022, desempefiando un papel fundamental en el mejoramiento de habilidades técnicas y
digitales. Estos programas han permitido a los participantes adquirir conocimientos
valiosos, ampliar sus redes y alcanzar hitos significativos en sus trayectorias empresariales.

La Tabla 2 presenta los programas mas destacados liderados por la organizacion.

Tabla 2
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Listado de principales proyectos Bictia.

ANO PROGRAMA
2018/2019/2020 Fundamentos del Programa de Programacion
2018/2019/2020 Programa FULLSTACK
2019/2020/2021 Programacion (acuerdo entidades educativas)
2018 Capital TEC 4.0, etapa de “Crecimiento”
2019 Capital TEC 4.0, etapa “Expansion internacional”
2019 Taller de marketing digital
2020/2021 Carreras BICTIA
2020 Bootcamp de Desarrollo WEB — Caja de Compensacion COLSUBSIDIO
2020 Red de inversores angeles BICTIA Angels
2020 Fase de escalabilidad de negocios digitales — APPS.CO
2021 Campo de entrenamiento de marketing digital
2021 Fortalecimiento de Competencias Comerciales- MinTIC
2021/2022 Bootcamp de Desarrollo WEB — COLSUBSIDIO y el CET
2023 Programa iNNpulsa — ALDEA GLOBAL — Aceleracion cruzada Colombia-

Brasil

Nota: Elaboracion propia

Problematica organizacional
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La problematica identificada dentro de la organizacion es la presencia de un
excedente de capital y conocimientos en los proyectos principales de Bictia. Durante el afio
2023, las actividades en las tres lineas de negocio de Bictia (Capacitacion en lenguajes de
programacion, aceleracion de empresas de base tecnoldgica e inversion directa en
empresas) se adelantaron de manera exitosa. Sin embargo, al concluir estas actividades, se
evidencid un excedente tanto de capital humano como monetario que, de no utilizarse,
deberia ser devuelto.

La eficiencia en la ejecucion del cronograma de actividades se logré gracias a la
firma de contratos con entidades publicas, ampliando asi el alcance e impacto de las
iniciativas de Bictia. Dado que la inyeccion de capital recibida de los principales socios
inversionistas seria la ultima del periodo circulante 2023, se hizo evidente la necesidad de
desarrollar una estrategia o proyecto para invertir ese excedente de capital de manera
inteligente, generando valor tanto para Bictia como para los stakeholders. Este constituye el
problema central que enfrenta la organizacion.

El proyecto Bictia 2023 se dividi6 en dos fases principales. La fase 1.0 consistio en
mantener esfuerzos en las tres lineas iniciales, donde BICTIA ya cuenta con
reconocimiento y experiencia. Por otro lado, la fase 2.0 se centr6 en aprovechar la
experiencia, el networking y el relacionamiento con los diferentes actores para impulsar
una iniciativa alineada con las expectativas de sus fundadores.

Como problematicas secundarias, se identificé la necesidad de cumplir con las
expectativas de los cuatro principales socios y financiadores del proyecto BICTIA. Entre
estos ProBogotd, financiador principal y quien busca la generacion de ideas que aborden

problemas sociales locales, nacionales y globales, con un enfoque especifico en areas como
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movilidad, ciudades inteligentes, desarrollo urbano sostenible, seguridad, liderazgo publico
y el futuro del empleo.

Para comprender mejor las necesidades de esta entidad, es crucial mencionar que
"Probogota Region es una fundacion sin animo de lucro, privada e independiente que busca
el bien comun e incidir en la formulacion de politicas ptblicas de largo plazo. Nuestra
mision es llevar a cabo andlisis en profundidad que contribuyan a hacer de Bogota y la
region un mejor lugar para vivir, trabajar e invertir; buscamos ideas que resuelvan los
problemas que enfrenta la sociedad en el orden local, nacional y global, enfocados en
movilidad, ciudades inteligentes, desarrollo urbano sostenible, seguridad, liderazgo publico
y futuro del empleo” (ProBogota, 2023).

Como segundo actor interesado en las decisiones del proyecto Bictia se encuentra
NORAD, la Agencia Noruega para la Cooperacion al Desarrollo, un organismo profesional
que opera bajo el Ministerio de Asuntos Exteriores (MFA). En relacion con la iniciativa
climatica y forestal de Noruega, NORAD esta subordinada al Ministerio de Clima y Medio
Ambiente (KLD). Nuestra labor se fundamenta en instrucciones y cartas de asignacion de
los ministerios noruegos correspondientes (About Norad, 2023).

Dentro de este contexto, NORAD busca, a través de Bictia, promover en Colombia
un futuro mas verde y sin pobreza, donde se respeten los derechos humanos. Esta
colaboracion se concibe como un medio para compartir conocimientos y cooperar mediante
los fondos invertidos, contribuyendo asi al desarrollo local y global.

El tercer inversionista activo y altamente interesado en las actividades de Bictia es
Oslo International Hub. Este Hub opera como un incubador de startups en todo el mundo,
creando un entorno propicio para la innovacion, desarrollo y establecimiento de redes. Su

equipo estd compuesto por profesionales altamente experimentados, con amplias
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conexiones en Oslo, Noruega y el mundo. Su compromiso se centra en ayudar a las
empresas a establecerse y expandirse, local e internacionalmente (About us. Oslo
International Hub, 2023). En este contexto, el interés primordial del Hub al mantener
relaciones activas con Bictia es aprovechar su equipo de profesionales con amplias
conexiones para contribuir al desarrollo de negocios sostenibles y escalables en Colombia.

Finalmente, el cuarto inversionista principal involucrado en los proyectos de Bictia
es International Development Norway (IDN). IDN es una derivacion de la Fundacion
SINTEF, el instituto de investigacion por contrato mas grande de Escandinavia. Ofrecemos
servicios de consultoria y gestion para proyectos que requieren cooperacion internacional,
centrandonos especialmente en la Economia Circular, Energia Verde, Emprendimiento,
Educacion e Inclusion Social, Manufactura, PYMEs, TIC e Innovacion. En este sentido, los
intereses de IDN con Bictia se enfocan en continuar el desarrollo de su vision y misioén
organizacional en Colombia, aportando capital y conocimientos a través de la colaboracion
con Bictia para impactar de manera positiva en el pais (ID Norway, 2023).

Al identificar estos intereses como problemadticas secundarias a resolver a través del
proyecto Bictia, resulta mas facil dirigir los esfuerzos de la organizacion. Este enfoque
permitird satisfacer las necesidades emergentes del problema, asegurando relaciones a largo

plazo con los inversionistas y evitando contratiempos al presentar resultados.
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Descripcion de las alternativas, estrategias y/o acciones a desarrollar para dar
solucion a la problematica empresarial

La primera alternativa evidente para gestionar el excedente de capital generado por
la exitosa operacion del proyecto Bictia 2023 habria sido devolverlo a los inversionistas.
No obstante, segun lo establecido en los contratos de financiacion, los inversionistas
esperan que la totalidad del capital invertido se utilice para obtener el maximo beneficio.
Aunque esta ruta podria haber sido la mas sencilla, no era la mas adecuada, especialmente
considerando que ésta representaba la ultima ronda de levantamiento de capital para el
periodo corriente.

Al reconocer que la devolucién directa del capital era la opcidn menos viable para
resolver el problema organizacional, se explor6 la posibilidad de invertir estos fondos en el
mercado de bonos del gobierno de Estados Unidos u otros fondos de inversion, como el
S&P 500. Aunque esta opcion ofrecia seguridad y retornos favorables a mediano y largo
plazo, es crucial considerar que tales beneficios no son los unicos objetivos que persiguen
los inversionistas al confiar su capital a Bictia. Ademads, esta no coincide con la mision de
la empresa.

Como se evidencid en la seccion anterior, los inversionistas noruegos que
mantienen una estrecha relacion con Bictia no buscan simplemente retornos de inversion;
aspiran a que su capital se utilice para fomentar la creacion de empresas sostenibles y
tecnoldgicamente avanzadas en Colombia y toda la region latinoamericana. Si su intencion
fuera invertir en los fondos mencionados, podrian hacerlo directamente sin necesidad de
intermediarios como Bictia. Por lo tanto, esta alternativa de gestion de capital tampoco

resultaria apropiada.
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Idea de solucion: Creacion del Circular City Fund.

Con un panorama mas claro, y teniendo como punto de partida la necesidad que
tiene la organizacion de un mecanismo de inversion que optimice el uso del excedente de
capital y, al mismo tiempo, cumpla con las expectativas de los inversionistas, alinedindose
con las actividades centrales de Bictia, la solucidon mas viable consiste en la creacion de un
nuevo fondo de inversion denominado "Circular City Fund". Su objetivo principal seria
financiar de manera consciente y flexible las startups de base tecnologica cuya mision esté
orientada a la construccion de Ciudades Inteligentes en Colombia. En el Apéndice K se
encuentran los principales supuestos y justificaciones para la creacion. Del Circular City
Fund.

Teoria de cambio
En la siguiente figura, se muestra de forma detallada la teoria de cambio con la que

operara el fondo de inversion junto con los insumos requeridos para su operacion.

Figura 4

Teoria de cambio.

Objetivo principal o Impacto que se espera generar
Ejes principales para cumplir el Objetivo principal

Cada Eje tiene unos Outputs o Resultados esperados

Para lograr estos Outputs se plantean Actividades puntuales para cada

uno
Se definen Inputs para lograr las Actividades

Nota: Elaboracion propia.
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Insumos Necesarios para la Ejecucion de Actividades.
Para implementar con éxito las actividades propuestas y lograr los resultados
anticipados, el Circular City Fund necesita los siguientes insumos:

e (apital Comercial/Monetario:
o Fondos financieros para la inversion y financiamiento de empresas.
o Recursos destinados a la asistencia técnica y apoyo a las actividades

de las empresas beneficiarias.

e (Capital Concesional:
o Fondos con condiciones favorables para respaldar iniciativas de
desarrollo sostenible y ciudades inteligentes.

e Conocimiento y Talento Humano del Gestor de Inversion:
o Experiencia y conocimiento en inversiones sostenibles y desarrollo
urbano.
o Habilidades para evaluar oportunidades de inversion y gestionar
carteras.

e Red de Contactos del Gestor de Inversion:
o Relaciones y conexiones con empresas, expertos y organizaciones
relevantes en el &mbito de ciudades inteligentes y desarrollo sostenible.

e Marco General de Métricas para Medir el Impacto Social y Ambiental:
o Indicadores y métricas claras para evaluar el impacto de las
inversiones en términos sociales y ambientales.
o Herramientas de medicion que permitan cuantificar el progreso hacia
los objetivos de desarrollo sostenible.

e Banco de Proveedores para Asistencia Técnica:



o Acceso a proveedores de servicios especializados en asistencia
técnica, incluyendo marketing, tecnologia, softlanding y escalabilidad.

e Acceso a Informacion Detallada de las Industrias:
o Informacion actualizada y detallada sobre sectores clave, como
energia renovable, movilidad sostenible, economia circular, eficiencia
alimentaria e inclusion financiera.
o Datos relevantes para la toma de decisiones, evaluacion de
inversiones y deteccion de oportunidades.

Estos insumos dotaran al Circular City Fund de los recursos y capacidades

esenciales para desarrollar las actividades trazadas, maximizando asi su impacto y
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efectividad en el impulso de ciudades inteligentes y sostenibles en Latinoamérica. De igual

manera, en el Apéndice B, se encuentra de manera explicita y detallada todos los

indicadores de desempeflo necesarios para monitorear y asegurar el funcionamiento

adecuado del Circular City Fund.

Tesis de inversion

Para estructurar de manera efectiva el fondo de inversion con el enfoque de nicho

que se pretende atribuir, se han establecido los siguientes verticales para identificar y

clasificar startups ideales para el negocio:

o

Eficiencia energética
Movilidad inteligente
Economia circular
Eficiencia alimentaria

Inclusidn financiera



41

Estas verticales se fundamentan en los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidas, como se menciond anteriormente. Ademas, se ha fijado un ticket de
inversion que oscila entre $200,000 y $5,000,000 USD, considerando las necesidades de
capital en esta fase de crecimiento de las startups. Inversiones por debajo de este rango no
satisfacen las necesidades del negocio, mientras que inversiones por encima son mas
adecuadas para startups en etapas mas avanzadas.

El propdsito fundamental del fondo de inversion es impulsar un cambio
significativo en areas fundamentales para el desarrollo sostenible. Busca fortalecer
empresas con el fin de generar empleo digno y crecimiento financiero, al mismo tiempo
que promueve la adopcion de tecnologias sostenibles. En cuanto a la eficiencia energética y
la movilidad inteligente, busca mejorar el acceso a fuentes de energia limpias y promover
sistemas de transporte sostenibles, contribuyendo asi a la reduccion de la huella de carbono
en las ciudades.

La economia circular serd impulsada mediante inversiones en tecnologias y
practicas que minimizan los residuos y optimizan el uso de recursos, teniendo un impacto
positivo en la salud ptblica al mejorar las condiciones de saneamiento. Por ultimo, a través
de iniciativas de inclusion y educacion financieras, se pretende mejorar el acceso a
servicios econdmicos inclusivos. Todas estas acciones convergen para crear un ecosistema
mas resistente, inclusivo y sostenible, en linea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Ahora bien, ademas de los inversionistas noruegos y ProBogota, quienes
proporcionaron el capital del que surgio el excedente, se han identificado los siguientes

inversionistas potenciales para fortalecer el fondo (ver tabla 3).
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Listado de inversores potenciales.

Sub-sector Nombre Descripcion

Plataforma de tecnologia y Financiamiento Solar que permite
Eficiencia SEOS

viajes solares fluidos mientras optimiza los recursos de la
Energética (Colombia)

cadena de valor.

Cuenta con una flota de vehiculos eléctricos y esta
Movilidad Mobi

desarrollando un sistema de micro vehiculos de movilidad
Inteligente (Colombia)

para conectar con el transporte publico

Empresa que transforma residuos postindustriales y agricolas
Economia Reemade

en productos de alto valor en disefio para el hogar y el estilo
Circular (México)

de vida.

La aplicacion permite a los restaurantes vender alimentos al
Eficiencia Cheaf

conectarlos con ONGs y el cliente final, que, de otro modo,
Alimentaria (México)

se desperdiciarian al final del dia

Permite a las personas financiar empresas de reciclaje a
Inclusion ClickGreen

través de un modelo colaborativo y apoyarlas con su
Financiera (Colombia)

comercializacion

Nota: Elaboracion propia
Modelo de negocio del fondo
La columna vertebral de un fondo de inversion es la eficacia de su modelo de

negocio para atraer a inversionistas mediante los retornos. Con este propdsito, se llevo a
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cabo la siguiente estimacion, utilizando una canasta de empresas similares en cada una de
las verticales de inversion. Se registraron los multiplos de valoracion por ingresos
alcanzados por los fondos en la salida de sus inversiones para cada empresa, los cuales se
presentan en la tabla 4. Asimismo, para apreciar de forma mas detallada la estructuracion
del modelo de negocio del fondo, se puede remitir al Apéndice D, Descripcion del modelo

financiero.



Tabla 4

Criterios para la puntuacion del retorno.
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Industria 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E Promedio
Movilidad USD USD USD USD USD USD

23.60%
Inteligente  48.54 60.00 74.15 91.65 113.29  140.02
Transicion USD USD USD USD USD USD

8.50%
Energética 956.64 103796 1126.19 122191 1325.77 1438.46
Economia USD USD USD USD USD USD

7.8%
Circular 437.82 47486 515.03 558.60 605.86 657.11
Eficiencia USD USD USD USD USD USD

3.90%
Alimentaria 4.78 4.97 5.16 5.36 5.57 5.79
Inclusion USD USD USD USD USD USD

20.10%
Financiera 4383.65 5264.76 632298 759390 9120.27 10953.45

Puntaje 1 2 3
Miiltiplo EV2’/Ingreso <2x 2-5x >5x

Nota: Elaboracion propia

Evaluacion del riesgo

En la evaluacion del riesgo, se asignaron puntuaciones a cada vertical en una escala

del 1 al 3, considerando cuatro dimensiones. Los detalles de estas puntuaciones se
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encuentran detallados en la tabla nimero 4. Cada una de estas dimensiones tuvo un peso
especifico en la evaluacion, de acuerdo con la importancia de cada factor de riesgo en el
riesgo general del portafolio.
Las dimensiones evaluadas y sus respectivos porcentajes de peso son los siguientes:
e Probabilidad de salida (50,0%): Evaluacion del dinamismo de las salidas
regionales de empresas similares.
e Traccion esperada (17,3%): Crecimiento histdrico de la vertical.
e Punto de equilibrio (17,3%): El tiempo promedio que las empresas tardan en
alcanzar un flujo de caja positivo.
e Generacion de impacto (17,3%): Probabilidad de generar impacto social y
ambiental de manera directa.
Para una mejor comprension, se presenta un resumen de la evaluacion del riesgo y

el retorno de cada vertical en las figuras 5 y 6.



Tabla 5

Clasificacion del riesgo y retorno del portafolio por vertical.

Vertical Evaluacion Retorno Evaluacion Riesgo
Eficiencia Energética 2,0 1,8
Movilidad Inteligente 2,0 2,0
Economia Circular 1,0 1,8
Eficiencia Alimentaria 1,0 1,5
Inclusion Financiera 3,0 1,7

Nota: Elaboracion propia
Figura 5

Clasificacion de riesgo y retorno del portafolio.
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El grafico anterior permite visualizar la clasificacion riesgo retorno de las industrias

escogidas. Con esto en mente, se agruparon las industrias de economia circular y eficiencia

de alimentos en el grupo Tipo A y las restantes en el grupo Tipo B. Para el grupo de menor

retorno y mayor riesgo, se definid el uso de financiacion basada en ingresos, instrumento

compatible con su alta estacionalidad en el flujo de caja y que contempla la dificultad de

una salida con venta de acciones. Para las industrias restantes, con un mayor retorno y

apetito en el mercado, se defini6 el uso de instrumentos de equity.

Finalmente, para dar una caracterizacion adecuada al portafolio, se asign6 un peso

porcentual a la cantidad de empresas dentro de cada vertical resumido en la tabla 6.

Tabla 6

Peso de cada vertical dentro del portafolio de inversion.

Vertical

Peso

Eficiencia Energética 20%
Movilidad Inteligente 15%
Economia Circular 20%
Eficiencia Alimentaria 20%
Inclusion Financiera 25%

Nota: Elaboracion propia
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Analisis CAMEL

Para apreciar la creacion del fondo desde otra perspectiva, se muestra a
continuacion un analisis CAMEL, aplicado a la creacion del Circular City Fund de Bictia,
donde se evaluan los 3 indicadores principales para cada una de las areas, las cuales son

Capital, Activos, Administracion, Rentabilidad y Liquidez.

Capital (C)

En el area de capital, en primer lugar, se tiene la capitalizacion del mercado, la cual,
para el caso de Bictia no aplica ya que la aceleradora no es una empresa que cotiza en la

bolsa de valores.

En segundo lugar, se tiene la vertical de Ratio de capital Tier 1, el cual es un
indicador clave que denota la cantidad de capital principal con la que cuenta un banco con
relacion a sus activos ponderados por un riesgo. Teniendo esto en cuenta, esta vertical

tampoco aplicaria para Bictia, ya que la aceleradora no es un banco.

Finalmente, el tercer indicador es, el Ratio de apalancamiento. Aqui, Bictia cuenta
con un alto ratio, ya que el Circular City Fund esta destinado para que su valor total sea
invertido en startups latinoamericanas, dandole a esta ratio un valor superior al 90% del

apalancamiento de capital.

Activos (A)
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El primer indicador para evaluar en el drea de activos es, la calidad de los activos
con los que cuenta la aceleradora y el Circular City Fund. A simple vista, este indicador

tiene a ser un poco subjetivo a la hora de ser evaluado.

Sin embargo, para el caso de Bictia es un resultado bastante postivo, teniendo en
cuenta la tesis de inversion del fondo enfocado hacia startups que promuevan la creacion de
Smart Cities, tematica que no solo atiende una necesidad actual de las sociedades, sino que

también, responde a una tendencia bastante marcada del entorno emprendedor actual.

La segunda variable establecida para los activos en un analisis CAMEL es el ratio
de morosidad, el cual, en este caso no aplicaria para Bictia ya que la aceleradora no otorga

préstamos.

La ratio de cobertura para provisiones, también conocido como indice de cobertura de
provisiones (PCR), es una medida financiera que indica la capacidad de una entidad
financiera para cubrir posibles pérdidas crediticias. Se calcula dividiendo las provisiones
bancarias para créditos dudosos (DDA) por el total de la cartera bruta de préstamos
morosos (NPL). Teniendo en cuenta que Bictia no es una entidad financiera, este indicador

tampoco le aplica en el andlisis.

Administracion (M)

Para el componente de administracion del analisis, el primer indicador a evaluar es,
la experiencia de la gerencia de la aceleradora. Como se puede apreciar en la seccion de la
trayectoria de Bictia mencionada previamente, la aceleradora fue fundada en 2018, dandole

alrededor de 6 anos de experiencia en el entorno emprendedor de Bogotd y América Latina.
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De igual manera, cada integrante el capital humano a cargo de la gerencia de la
aceleradora cuenta con al menos 15 afios de experiencia en el sector individualmente. A lo
cual, también se le suma todo el musculo financiero e intelectual de los angeles
inversionistas noruegos que soportan la mayoria de la operacion de Bictia. Es por esto que

el resultado para este indicador es bastante favorable.

El segundo indicador para la seccion de administracion es la cultura de riesgo. La
aceleradora debe tener una cultura de riesgo solida teniendo en cuenta el tipo de inversiones
que maneja al enfocarse principalmente en invertir en startups que se encuentran en la etapa

de venture capital, como se puede apreciar en la figura 1.

Rentabilidad (E)

En la seccion de rentabilidad, el primer indicador a evaluar es la rentabilidad sobre
capital (ROE). Ese valor, depende directamente del éxito de las startups que conformen el
Circular City Fund, ya que estos son los que tienen el capital de la empresa, y el retorno de

dicha inversion esta dictado por el desempefio de las mismas.

El siguiente indicador es la rentabilidad sobre los activos (ROA). Teniendo en
cuenta que los activos del fondo son las startups donde el capital esta siendo invertido, el
retorno de dicha inversion sera bajo, ya que gran cantidad de los activos son intangibles,

como la propiedad intelectual de cada negocio.

Finalmente, el tercer indicador de rentabilidad es el margen de interés neto, el cual

no aplica para el caso de Bictia, ya que la aceleradora no cuenta con ingresos por intereses.

Liquidez (L)
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Por tltimo, para el analisis de liquidez, el primer indicador a considerar es el Ratio
de liquidez corriente. Es imperativo que el Circular City Fund cuente con un ratio de
liquidez corriente considerablemente alto teniendo en cuenta que se deben realizar
inversiones constantemente y de manera rapida, para que asi, los indicadores de

rentabilidad tengan un desempefio mas rapido también.

Asimismo, se debe tener en cuenta también el ratio de cobertura de liquidez a corto
plazo, teniendo en cuenta lo mencionado en el indicador anterior, para que tanto la
aceleradora como el fondo estén en la capacidad de subir sus necesidades de efectivo en el

corto plazo.

Finalmente, el tercer indicador es el ratio de financiacion estable neta, el cual no
aplica para el caso de Bictia ya que hasta el momento la aceleradora no cuenta con pasivos

a largo plazo.

En términos generales, el analisis Camel arroja resultados positivos para Bictia. La
aceleradora tiene un equipo de gestion experimentado, un fuerte enfoque en la inversion en
startups de alto potencial y un plan de negocios solido. Sin embargo, la aceleradora también
enfrenta algunos desafios, como el alto riesgo de las inversiones en startups y la

competencia de otras aceleradoras e inversores angel.

Resultados del modelo financiero

Para analizar la sensibilidad de los retornos financieros y otras variables del modelo,

se crearon escenarios que variaban el tamafio del fondo y el desempefio esperado. El

tamafio del fondo desempefia un papel crucial en el nimero de empresas objetivo y en la
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capacidad para generar economias de escala. La estructura de costos del fondo experimenta
cambios con diferentes tamafios, lo que convierte la escala en un factor determinante para
el rendimiento. Es pertinente mencionar que la estructuracion del modelo financiero se
realizé bajo unos supuestos especificos, los cuales se muestran detalladamente en el

Apéndice E, Supuestos para el modelo financiero Circular City Fund.

Por otro lado, en cuanto al desempeio esperado, se definieron dos escenarios: uno
conservador y otro objetivo. En estos escenarios, los multiplos de salida de las inversiones
y el porcentaje de pérdidas en la financiacion basada en ingresos se ajustan, variando asi las
expectativas de rendimiento. En el escenario objetivo, se tienen multiplos de salida de
acuerdo con lo expuesto en la figura 6, mientras que, en el escenario conservador, habria
una reduccion del 25% en estos multiplos de salida y pérdidas de la financiacion basada en
ingresos del 7%. Para evaluar de forma mas detallada el desempefio esperado del Circular
City Fund, remitirse al Apéndice G, Proyecciones Circular City Fund (Target Case de 5S0M

USD).
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Figura 6

Peso de cada vertical dentro del portafolio de inversion.

objetivo conservador objetivo conservador

22.5% 20.7% 22.2% 20.4%

TIR bruta antes de retencion de
impuestos

TIR neta 17.1% 15,6% 16.8% 15.2%

Nota: Elaboracion propia
Jurisdiccion

Para obtener una vision clara de la influencia del marco legal en la ejecucion y
operacion del fondo, se llevo a cabo un andlisis de las jurisdicciones en Luxemburgo, Islas
Caiman, Mauricio, Canada, Irlanda, Panamé y Colombia, comparando las perspectivas
financiera, legal, fiscal y de mercado. Es crucial senalar que durante este analisis también
se considerd la jurisdiccion de Delaware; sin embargo, esta opcion fue descartada debido a
que presenta caracteristicas muy similares a la jurisdiccion en Ontario, pero con costos mas
elevados debido a la presencia de doble tributacion.

En cuanto a consideraciones financieras, se realizaron evaluaciones en tres
dimensiones para analizar las jurisdicciones de Luxemburgo, Islas Caiman, Mauricio,
Canada, Irlanda, Panamd y Colombia:

e Costos de registro: Luxemburgo e Irlanda presentan costos de registro mas

bajos (36-85 USD) en comparacion con otras jurisdicciones como Canada, Islas

Caiman y Colombia (3.000 — 100.000 USD).
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Costos de operacion: El fee de gestion se mantiene estandarizado entre el 2-3%
de los compromisos de capital anualmente para todas las jurisdicciones. En
cuanto al fee de administracion y los gastos generales, varian
considerablemente seglin el gestor y la estructura operativa de cada vehiculo de
inversion.

Capital minimo requerido: Canada e Irlanda presentan una ventaja al no
requerir un capital minimo obligatorio para la constitucion de un vehiculo de
inversion. Esta caracteristica puede resultar atractiva para inversores que desean

iniciar sus operaciones con una barrera de entrada financiera reducida.

En términos financieros, se destaca la viabilidad de jurisdicciones ubicadas en

Europa y Norte América, donde los costos asociados al registro y operacion del vehiculo de

inversion son comparativamente mas bajos.

En cuanto a consideraciones fiscales, se han evaluado tres aspectos fiscales

significativos:

Obligaciones fiscales: Islas Caiman, Mauricio y Panama son jurisdicciones con
requisitos de tramites mas simplificados en comparacion con Colombia, donde
los procedimientos ante las autoridades fiscales son méas complejos.

Tratados de doble tributacion: Luxemburgo, Panamé y Mauricio mantienen
acuerdos para evitar la doble tributacion. En Islas Caiman, a pesar de disponer
de tales acuerdos, su alcance es limitado. Canad4, Irlanda y Colombia, aunque
cuentan con acuerdos vigentes, la naturaleza del vehiculo (sociedad

limitada/fondo) impide la obtencion de beneficios fiscales adicionales.



55

Impuestos: Las jurisdicciones con tasas impositivas mas bajas son Panama,
Canada e Irlanda, ofreciendo regimenes fiscales competitivos e incentivos

fiscales para fomentar la inversion y la innovacion.

Finalmente, en cuanto a consideraciones legales, se ha realizado una exhaustiva

evaluacion de cuatro aspectos legales en las jurisdicciones de Luxemburgo, Islas Caiman,

Mauricio, Canada, Irlanda, Panam4 y Colombia:

Facilidad de registro: El andlisis revela que el tiempo promedio para establecer
un vehiculo de inversion en todas las jurisdicciones oscila entre 1 y 2 meses. En
términos generales, este proceso de constitucion y registro se caracteriza por su
relativa rapidez y eficiencia en dichas ubicaciones.

Restricciones de inversion y préstamos: Se destaca que ninguna jurisdiccion
impone restricciones a la concesion de préstamos. En Colombia, se requiere que
estas operaciones se detallen en el acuerdo del fondo; mientras que, en Panama,
se exige que las operaciones no formen parte del giro ordinario de la sociedad.
Con respecto a las inversiones, Panama e Irlanda no cuentan con restricciones
generales, mientras que Islas Caiman y Mauricio no aceptan inversiones dentro
del mismo pais. Luxemburgo, Canada y Colombia establecen limites en el
monto de inversion atado al valor del patrimonio y/o ingresos anuales.
Requisitos de residencia, informes y gobernanza: En las jurisdicciones
evaluadas, no existen exigencias de residencia o nacionalidad especificas para
los directores. En cuanto a los informes, Luxemburgo, Canada, Islas Caimén,
Mauricio e Irlanda requieren la presentacion de un reporte anual, mientras que
Panama y Colombia exigen la presentacion de reportes y estados financieros

auditados anualmente. En términos de gobernanza, Panamé y Colombia son las
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jurisdicciones con algun tipo de requerimiento especifico sobre la cantidad de
personas y la estructura de la sociedad/fondo para su constitucion.

e Requisitos de cliente o prospecto de inversionista del fondo: Dada la creciente

atencion a la lucha contra el lavado de activos, se observa que jurisdicciones
como Canada, Luxemburgo e Irlanda han ganado mayor credibilidad y
reputacion en temas relacionados con la prevencion del lavado de dinero y la
transparencia financiera. En contraste, paises como Islas Caiméan, Panama y
Colombia han enfrentado desafios en materia de corrupcion y han sido objeto
de preocupacion en relacion con el lavado de activos en el pasado. Estos paises
podrian tener una percepcion menos favorable desde el punto de vista de
algunos inversores o reguladores debido a estos antecedentes.

Tras el analisis de la informacion juridica recolectada, se concluye que la opcion
mas apropiada para constituir una sociedad anénima destinada a fungir como vehiculo de
inversion para el Circular City Fund de Bictia se encuentra en Irlanda. Esta eleccion se
fundamenta en diversos factores. En primer lugar, el derecho de sociedades irlandés se
distingue por su notable flexibilidad, permitiendo la adaptacion de los acuerdos de
asociacion a los requisitos fiscales, financieros y otros, de manera ajustada a la
composicion especifica de la base de inversores del fondo. De igual forma, un andlisis mas
detallado acerca de la jurisdiccion se encuentra en el Apéndice A, Analisis de la

jurisdiccion del vehiculo de inversion.
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Plan y Recomendaciones para la Implementacion y Solucion

Entre las recomendaciones fundamentales, se destaca la no integracion de las
compaiias del fondo I de BICTIA en el Circular City Fund, ya que esto podria resultar en
demoras y procesos adicionales. No obstante, se sugiere que el equipo gestor consolide
todas las actividades de reporte y seguimiento de ambos fondos.

La operacion del fondo se organiza en cuatro fases esenciales: Pre-Operacion, Pre-
Inversion, Inversion y Post Inversion. A continuacion, se detallan las acciones a emprender
por el Gestor Profesional (GP) y otras partes interesadas para asegurar la eficacia del fondo.
Aunque el GP podria colaborar con un Administrador Independiente para ciertas funciones,
la determinacion de esta colaboracion dependerd de las negociaciones especificas entre las
partes; sin embargo, para los propositos de este documento, no se establece distincion al
respecto.

Pre-Operacion

Durante esta fase, el Gestor Profesional (GP) empleara sus contactos y conexiones
para promover el fondo entre organizaciones interesadas en invertir. Las acciones clave
incluyen:

e Finalizacién de materiales de mercadeo (mes 1): Desarrollar y perfeccionar
material de marketing, como presentaciones, folletos y hojas informativas,
resaltando la estrategia, rendimiento esperado y propuesta de valor del fondo
para persuadir a posibles inversionistas.

e Establecer conexiones con los inversionistas (mes 2 y 3): Mantener relaciones
con posibles inversionistas, individuos de alto patrimonio neto, empresas de
capital riesgo y fondos de pensiones, a través de reuniones, llamadas y correos

electrénicos, proporcionando informacién y respondiendo a preguntas.
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e Organizar evento de lanzamiento (mes 3): Ejecutar un evento para despertar
interés entre los potenciales inversionistas, presentando la vision, estrategia y
oportunidad de inversion en el fondo.

e Liderar la ruta de promocion (road-show) (mes 4 a 8): Conducir presentaciones
en diferentes ciudades o paises para promover el fondo, proporcionando
detalles y resolviendo dudas.

e Cierre de inversiones (mes 9 a 12): Facilitar el proceso de cierre, formalizando
acuerdos de inversion y asegurandose de que se transfieran los fondos segun lo
acordado.

Ademas, se resalta la responsabilidad del GP en liderar la implementacion del
vehiculo, llevando a cabo acuerdos necesarios, gestionando la obtencidon de seguros,
contratando a contadores y revisores fiscales, y cumpliendo con requisitos adicionales para
asegurar la implementacion exitosa del fondo.

Pre — Inversion

Al momento de buscar empresas alineadas a la tesis del fondo, el Gestor Profesional
(GP) debe asumir la responsabilidad de utilizar sus redes y aprovechar los contactos de los
socios inversores, en caso de que asi lo acuerden, para identificar proyectos y empresas
alineados con la vision del fondo. Este proceso requerira que el personal del GP se desplace
a las regiones prioritarias identificadas por el fondo, participe en eventos de inversion,
lance convocatorias y busque constantemente aliados que puedan contribuir a la generacion
de oportunidades de inversion. A continuacion, se presentan estrategias para obtener un
flujo inicial de oportunidades de inversion y mantener un flujo constante. Estas estrategias
son complementarias y deben ser equilibradas y mantenidas para lograr los resultados

deseados.
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Formulario Web: Implementar un formulario en linea para recibir inscripciones
de emprendimientos. Este formulario guiaré a los emprendedores para recopilar
datos relevantes, como facturacion, empleados e impacto. Después de un primer
filtro, se pueden organizar reuniones para evaluar a los fundadores.

Red de Contactos: Mantener y expandir la red de contactos a través de aliados
es crucial. Se debe fomentar la interaccion regular mediante actividades,
informes y noticias para mantener la relevancia de los temas del fondo.
Asistencia a Eventos: Participar en eventos que generen buenos contactos y
evaluar la tasa de conversion de estos. Combinar la asistencia a eventos de
terceros con aquellos organizados o patrocinados por el fondo.

Alianzas con Incubadoras: Formar alianzas con incubadoras y aceleradoras
puede facilitar el acceso a emprendimientos. Es necesario evaluar la calidad de
las oportunidades que estas organizaciones presentan.

Colaboraciones con Redes de Inversores Angel: Estas redes pueden conectar
directamente con startups que necesitan financiacion. Es esencial evaluar la
calidad de los emprendimientos que proponen.

Asociaciones con Universidades: Los estudiantes proximos a graduarse pueden
ser una fuente de emprendedores potenciales. Para mantener una relacion
estrecha, el fondo puede ofrecer programas de emprendimiento o colaborar en
programas financieros.

Alianzas con Camaras de Comercio: Estas entidades agrupan un gran nimero
de pymes. Es conveniente establecer un acuerdo de cooperacion mutua para

mantener la relacion.
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e Boletines y Publicaciones: Inscribirse en boletines y publicaciones del

ecosistema emprendedor puede ayudar a generar conexiones y oportunidades.

e Plan de Medios: Contratar a un community manager para generar contenido

web y administrar las redes sociales, facilitando el acceso del fondo a
emprendedores que no pueden asistir a eventos.

De igual manera, para la seleccion de inversores, El Gestor Profesional (GP)
asumird la responsabilidad de elaborar un caso de inversion integral que abarque el
fundamento de la inversion, la estrategia de crecimiento y un modelo financiero que
proyecte el rendimiento financiero esperado de la empresa tras la inversion solicitada. Este
caso, presentado al Comité de Inversiones, debera incluir la descripcion del vehiculo de
inversion propuesto y los flujos de efectivo anticipados de la compaiiia, asi como el tipo de
inversion y las proyecciones esperadas. A continuacion, se proponen directrices generales
para tener en cuenta en el analisis de inversiones:

e (Criterios cualitativos.

o Equipo: Es imperativo que exista al menos un fundador
comprometido a tiempo completo, respaldado por un equipo
complementario y multidisciplinario que abarque roles gerenciales,
técnicos y comerciales. Se valora la capacidad para gestionar
inversiones futuras y la habilidad para identificar y aprovechar los
motores de crecimiento del negocio.

o Hoja de Ruta: La empresa debe contar con un plan estratégico a
medio plazo con metas definidas en términos de proyecciones

financieras, expansion de equipo y crecimiento geografico.
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o Escalabilidad: Los productos o servicios deben ser escalables, y el
equipo fundador debe tener la capacidad para gestionar esta
escalabilidad.
o Diferenciacion: Se busca que la empresa evite ofrecer soluciones
similares a las de empresas tradicionales, demostrando como esté
mejorando algln proceso existente.
o Traccion: Se requiere que el emprendimiento haya lanzado al menos
un Producto Minimo Viable (MVP), esté legalmente constituido y haya
generado ventas.
o Impacto: El proyecto debe alinearse con politicas de sostenibilidad y
demostrar un impacto positivo.

e Ciriterios cuantitativos.
o Modelo Financiero: Debe presentar una proyeccion financiera
alcanzable que permita recuperar la inversion y alcanzar metas de
crecimiento.
o Traccion: Se requiere que el emprendimiento haya lanzado al menos
un Producto Minimo Viable (MVP), esté legalmente constituido y haya
generado ventas.
o Proyecciones: El modelo financiero debe incluir proyecciones
realistas basadas en supuestos validados y multiplos comparables,
demostrando la capacidad de generar retornos en el plazo establecido.
o Unit Economics: Deben existir métricas unitarias solidas, como el
costo de adquisicion de clientes (CAC), y el valor del tiempo de vida del

cliente (LTV) que respalden la viabilidad financiera del proyecto.
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Inversion

A la hora de negociar las condiciones y cerrar el contrato, el Gestor Profesional
(GP) debera formular los términos de inversion en una hoja de términos, con el objetivo de
ingresar como inversionista en el proyecto o la compaiiia. Posteriormente, adelantara
negociaciones para llegar a un consenso sobre estas condiciones, culminando en un acuerdo
de inversion que establecera las condiciones concretas de financiamiento. Este acuerdo
incluird hitos personalizados y desembolsos que estaran vinculados a los resultados
alcanzados durante el desarrollo del proyecto. Asimismo, se puede hallar una guia detallada
en el Apéndice I, Invesment Manager Circular City Fund.

Por otro lado, una vez que los hitos y montos de inversion estén definidos, el Gestor
Profesional (GP) llevaré a cabo solicitudes trimestrales de capital a los inversores con el fin
de cubrir las inversiones, la asistencia técnica y los gastos operativos del fondo. Estas
solicitudes seran formales y se ajustaran a los procedimientos establecidos en el Acuerdo de
Asociacion Limitada (LPA). Cualquier derecho o propiedad de cualquier tipo de activo,
incluyendo opciones de acciones y derechos para realizar llamadas de capital y recibir los
ingresos correspondientes, que sean transmitidos, otorgados o mantenidos en nombre del
GP o de la Sociedad, seran considerados activos de la Sociedad segun los términos de este
Acuerdo.

El GP llevara a cabo las llamadas de capital a los Limited Partners (LPs) en dolares,
solicitando las contribuciones financieras necesarias para el funcionamiento y desarrollo del
fondo. Es importante tener en cuenta que:

e El vehiculo de inversion tiene un periodo de inversion previsto de tres afios,

durante el cual se espera invertir el capital de USD 20 millones. Se contempla

invertir en aproximadamente 5 compafias por afio. Para facilitar este proceso,
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se planean realizar dos llamadas de capital al afo, aunque al principio se sugiere
que sean trimestrales para aprovechar oportunidades de inversion que puedan
surgir.

e Las llamadas de capital estan condicionadas a la disponibilidad de
oportunidades de inversion (dealflow) y a que el comité de inversion evalte que
existen oportunidades lo suficientemente atractivas para invertir el capital. En
caso de que no se encuentren oportunidades que cumplan con la tesis del fondo,
no se realizaran llamadas de capital y, por ende, no se invertira el capital en ese
momento. Esto asegura que las inversiones se realicen en proyectos que se
ajusten a los objetivos y criterios del fondo.

Post- Inversion

La gestion post-inversion en un fondo de capital privado constituye una labor
multifacética que el Gestor Profesional (GP) debe abordar meticulosamente. Este enfoque
integral se divide en tres dimensiones criticas, desglosadas a continuacion.
Para la Ejecucion del Plan

e Flujo de Oportunidades (Dealflow):

El GP no solo debe enumerar oportunidades sino analizar su calidad y fuente. Un

resumen del embudo de conversion contextualizaréd el volumen y la viabilidad de los

emprendimientos recibidos.
o Métricas:
= Oportunidades revisadas en linea con la tesis del fondo.
= Oportunidades presentadas al comité de inversiones.

e Embudo de Conversion de Emprendimientos:
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Es crucial desglosar el avance de emprendimientos o MiPymes en etapas como
identificacion, diligencia debida y cierre de acuerdos, con métricas que muestren
tasas de conversion y tiempos de ciclo.
o Meétricas:
= Tiempo promedio desde identificacion hasta cierre.
= Numero de negocios financiados.
e Apoyo a Emprendimientos/MiPymes:
El GP debe informar el progreso con emprendimientos en el portafolio, destacando
logros, hitos y desafios.
o Meétricas:
= Empresas que reciben asistencia técnica.
= Valor de la asistencia técnica.
Para la Caracterizacion del Portafolio
e Ubicacion Geografica:
Un andlisis geografico detallado es esencial para evaluar la diversificacion y
entender riesgos o ventajas asociadas.
o Meétrica:
= Numero de inversiones por pais.
e Distribucion por Vertical:
Un resumen de como se distribuyen los activos del portafolio entre sectores o
industrias es vital para evaluar la exposicion a fluctuaciones del mercado.
o Meétrica:

=  Numero de inversiones en cada vertical.
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e Indicadores de Impacto:
Incluyendo métricas sociales como género y grupos €tnicos, con posibilidad de
estudios de caso para ilustrar el impacto generado.
o Meétricas:
= Numero de empleados en empresas invertidas (discriminado
por género).
= Numero de juntas directivas fortalecidas.
= Porcentaje de participacion de mujeres en roles de liderazgo.
Para el Desempeiio Financiero
e Rendimiento de Inversiones:
Andlisis cuantitativo del rendimiento del fondo e inversiones, cumplimiento de
rentabilidades comprometidas.
o Meétricas:
= Rentabilidad del fondo a 1 afio.
= Total del dinero invertido (TIV).
= Tasa Interna de Retorno (TIR) Neta.
= Multiplo del fondo.
= Distribuido al capital pagado (DPI).
= Residuo al Valor Pagado (RVPI).
= Pagado al Valor Invertido (TVPI).
e Identificacion de Desviaciones:
Si el rendimiento no concuerda con expectativas, es crucial identificar causas para

estrategias correctivas.
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o Meétrica:
= Desviacion estandar de la rentabilidad entre diferentes
inversiones en el portafolio.
Estructura, Intermediarios y Gobierno
Administrador Profesional
o Descripcion General:

El Administrador Profesional (AP) se define como la entidad con autoridad legal
para tomar decisiones en nombre del fondo, asumiendo integralmente la responsabilidad
legal. En esta instancia, Bictia desempena el papel de Administrador Profesional, siendo la
firma responsable de la identificacion y estructuracion de inversiones, busqueda de
apalancamiento, despliegue de capital y supervision directa o a través de un Administrador
de inversiones. Se busca dotar al equipo de BICTIA con una estructura que permita
mantener roles asociados a su experiencia. Es crucial que el equipo de BICTIA cuente con
experiencia en la recaudacion de fondos y en la operacion de vehiculos de inversion,
sugiriendo la colaboracidon con una entidad con experiencia y un equipo especializado para
estos fines.

o Responsabilidades:
Definicion de Estrategia: Establecer la estrategia de inversion del fondo y
tomar decisiones sobre los movimientos a realizar, identificando oportunidades,
analizando riesgos y rendimientos potenciales de manera informada para
alcanzar los objetivos del fondo.
Gestion del Desempeiio: Monitorear el rendimiento general del fondo,
asegurando el cumplimiento de los objetivos de inversion. Supervisar de cerca

las inversiones y ajustarlas segiin sea necesario para optimizar el rendimiento.
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Implementacion de Politicas: Preparar e implementar politicas de inversion,
revisar y gestionar las inversiones de acuerdo con los objetivos y estructuras de
gobernanza del fondo, para su aprobacion por el Comité de Inversiones.
Cumplimiento Normativo: Asegurar que el fondo cumpla con todas las
regulaciones y normativas aplicables en su jurisdiccion.

Gestion de Riesgos: Gestionar los riesgos asociados con las inversiones del
fondo y garantizar la implementacion de medidas adecuadas de gestion de
riesgos.

Administracion y Gestion del Fondo: Brindar apoyo en asesoramiento,
coordinacion, gestion y supervision de operaciones, contratacion de empleados,
gestion de fondos de subvencion y actividades negociadas en el Acuerdo de
Limited Partnership (LP Agreement).

Trabajo con Socios: Desarrollar y establecer asociaciones con terceros
(publicos, privados, etc.), incluidos proveedores de servicios, patrocinadores e
implementadores para promover los objetivos del fondo.

Gestion Financiera: Supervisar todas las cuentas del fondo, incluyendo las
cuentas en las que se depositaran los fondos; creacion y mantenimiento de
registros contables del Programa; emision de cuentas financieras de acuerdo
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera; supervision del
proceso de auditoria anual y elaboracion de informes segun los requisitos de los
Inversionistas.

Debida Diligencia: Realizar la diligencia habitual y exhaustiva de todas las
inversiones y socios potenciales, segliin sea necesario.

o Incentivos y Compensacion
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En un fondo de inversion, los incentivos y la compensacion del Administrador
Profesional (AP) son componentes criticos que buscan alinear sus intereses con
los de los inversionistas para lograr el rendimiento méximo del fondo. Algunas
formas comunes de presentar estos incentivos incluyen:

Comision de Gestion: El administrador recibe una comision de gestion, un
porcentaje anual de los activos bajo gestion, cubriendo los costos operativos y
remunerando al administrador por la gestion y supervision del fondo.
Comision de Exito (Carried Interest): Una comision adicional basada en el
rendimiento del fondo, aplicada después de que los inversores hayan alcanzado
un rendimiento minimo predeterminado (Hurdle Rate) y se haya logrado un
nivel adicional de rentabilidad.

Clausula de High Water Mark: Establece que el administrador solo recibe la
comision de éxito si el valor del fondo supera el nivel mas alto alcanzado
anteriormente (high water mark), garantizando que el administrador solo reciba
la comision después de recuperar pérdidas y generar ganancias adicionales.
Inversion Personal: El administrador puede tener la obligacion de invertir una
parte significativa de su propio capital en el fondo (compromiso de capital),
demostrando compromiso y alineacion de intereses con los inversionistas.
Periodo de Bloqueo (Lock-Up Period): El administrador puede estar sujeto a
un periodo en el que se compromete a no retirar sus inversiones personales del
fondo, alinedndose normalmente con el plazo de inversion del fondo para

asegurar un compromiso a largo plazo.

Composicion del Equipo Recomendado

Directores
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Descripcion del Rol:
Desarrollan, recomiendan y administran politicas, procedimientos y procesos en
respaldo de los objetivos del fondo.
Supervisan el analisis de posibles inversiones y necesidades de asistencia
técnica, proporcionando pautas al equipo.
Participan en comités de inversion y asistencia técnica para presentar
oportunidades de alto valor.
Gestionan las relaciones con inversores y el comité de inversion, liderando el
proceso de recaudacion de fondos.

Formacion:
Titulo universitario en finanzas, economia, administracion de empresas o
campos relacionados. Maestria en administracion de empresas (MBA) o titulo
similar de posgrado.
Cursos o certificaciones especializadas en inversion en capital privado, gestion
financiera, fusiones y adquisiciones.

Experiencia:
Mas de 12 afos de experiencia en el sector financiero, en roles de inversion o
finanzas corporativas.
Experiencia especifica en gestion de inversiones en capital privado, incluyendo
identificacion y valoracion de oportunidades, estructuracion de acuerdos, y
gestion y salida de inversiones.

Habilidades Técnicas:
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Conocimientos solidos en modelado financiero, analisis de inversiones,
valoracion de empresas y estructuracion de acuerdos.
Familiaridad con el marco legal y regulatorio del capital privado.
Asociado (1)
Descripcion del Rol:
Desarrolla informes atractivos para inversores y materiales para comités de
inversion y asistencia técnica.
Analiza oportunidades de inversion y asistencia técnica, creando planes e
informes de seguimiento.
Participa activamente en diligencias debidas, evaluando viabilidad financiera,
aspectos legales, regulatorios, y la estrategia y equipo de gestion de empresas
objetivo.
Formacion:
Titulo universitario en finanzas, economia, administracion de empresas o
campos relacionados. Maestria en administracion de empresas (MBA) o titulo
similar.
Experiencia:
Mas de 7 afios de experiencia en roles financieros como banca de inversion,
consultoria de gestion, contabilidad de transacciones, finanzas corporativas.
Experiencia en capital privado, capital de riesgo u otros fondos de inversion.
Habilidades Técnicas:
Conocimientos de modelado financiero, analisis de inversiones y valoracion de

empresas.
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Habilidades en el uso de herramientas y software financieros.
Comprension profunda de las tendencias del mercado y factores que afectan el
rendimiento de las inversiones.
Analistas (2)
Descripcion del Rol:
Apoyan el desarrollo de informes para inversores y materiales para comités de
inversion y asistencia técnica.
Contribuyen al analisis de oportunidades de inversion y asistencia técnica,
creando planes e informes de seguimiento.
Asisten en la diligencia debida de posibles inversiones, revisando estados
financieros, evaluando modelos de negocio y analizando la industria y el
mercado.
Formacion:
Titulo universitario en finanzas, economia, administracion de empresas o
campos relacionados.
Experiencia:
Mas de 2 afios de experiencia en roles financieros como banca de inversion,
consultoria de * gestion, contabilidad de transacciones, finanzas corporativas.
Habilidades Técnicas:
Conocimientos de modelado financiero, analisis de inversiones y valoracion de
empresas.
Habilidades en el uso de herramientas y software financieros.

Andlisis de mercados y oportunidades de inversion.
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Experto Social y Ambiental (1)

Descripcion del Rol:
Apoya el desarrollo de la definicion de la politica de impacto del fondo.
Colabora en el disefio de métricas para medir el impacto generado por el
portafolio del fondo.
Participa en el andlisis de oportunidades y asistencia técnica, creando planes e
informes de seguimiento.

Formacion:
Titulo universitario en sociologia, ciencia politica, psicologia, ingenieria
ambiental o campos relacionados.

Experiencia:
Mas de 5 afios de experiencia en la definicion de estrategias de impacto, analisis
de marcos logicos, y/o en la definicion de estrategias de impacto ambiental y
medicion de huella de carbono.

Habilidades Técnicas:
Conocimientos en analisis social y ambiental de inversiones, establecimiento de
métricas de impacto y disefio de estrategias ESG.
Profesional Administrativo (1)

Descripcion del Rol:
Recibir y registrar todos los documentos para la creacion, contabilizacion y/o
pago, adjuntando los soportes correspondientes.
Realizar informes contables en caso de discrepancias entre los extractos

bancarios y los informes contables.
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e Verificar los soportes, fechas de facturas, firmas aprobadoras y veracidad de la
documentacion recibida.
Formacion:
e Técnico o tecndlogo en contabilidad o areas afines.
Experiencia:

e Mas de 2 anos de experiencia en contabilidad. Idealmente, experiencia

comprobada en fondos de inversion.
Habilidades Técnicas:

e Conocimientos de principios contables y normas internacionales de
contabilidad, asi como de las regulaciones y leyes que rigen los fondos de
inversion en la jurisdiccion en la que operan.

Gestion de Flujos e Informacion

A continuacion, se proporciona un esquema que detalla el funcionamiento del nuevo

vehiculo, destacando de manera mas especifica los 6rganos y actores involucrados en la

gestion del fondo, asi como sus roles principales y el flujo de informacion sugerido
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Figura 7

Flujo de informacion y capital para el fondo.

2 Inversionistas

° Comité consultivo LP

L Fondo (LP)

5 . . E
Comité de inversiones

a

Cartera de activos

Nota: Elaboracion propia
Otros Actores

e Fondo de Inversion: Una sociedad limitada entre LPs que decide delegar la
administracioén del fondo en un gestor de inversiones a través de un LP
Agreement.

e Inversionistas: Los inversionistas que respaldan una tesis de inversion y eligen
formar parte de la estructura del Fondo de Inversion.

e Comité de Inversion: Organizacion que aprueba inversiones, compuesta por el
Gestor y otros miembros de organizaciones con experiencia relevante.

e Comité de Vigilancia: Organizacion que vela por los intereses de los
inversionistas, conformada por representantes de estos.

e Aliados Estratégicos: Organizaciones como ProBogota, ID Norway,
interesadas en participar de manera activa en el vehiculo.

Transacciones e Informacion
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Acuerdo de Inversion: Los inversionistas invierten en el fondo mediante la
negociacion de un LPA y la seleccion de un GP y 6rganos de decision.
Seleccion de Inversiones: El fondo realiza llamadas de capital segln las
instrucciones del Gestor, basadas en oportunidades aprobadas por el Comité de
Inversion.

Seguimiento: El Gestor realiza un seguimiento de las inversiones, informando
a los inversionistas e identificando necesidades de inversion adicional.
Retorno: Los emprendimientos devuelven los recursos una vez que se cumplen
las condiciones de los instrumentos auto liquidables.

Compromiso de Fondos: Los inversionistas se comprometen a invertir en el
fondo, cumpliendo con las llamadas de capital trimestrales segtn lo solicite el
administrador de inversiones y apruebe el comité de inversiones.

Proyecto de Inversion: El fondo realiza llamadas de capital segun las
instrucciones del gerente de inversiones para invertir en proyectos aprobados
por el comité de inversion.

Honorarios del GP: En las llamadas de capital, el administrador de inversiones
cobra por sus costos operativos desde un presupuesto previamente aprobado por
el comité de inversiones.

Retorno de las Inversiones: El fondo recibe ingresos a medida que sale de sus
inversiones. El gerente desembolsa o reinvierte con la aprobacion del comité de
inversiones.

Retorno a los Inversionistas: Los inversionistas reciben el retorno a su

inversion bajo la aprobacion del comité de inversiones. Estos retornos se
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distribuyen directamente por el fondo hacia los inversionistas o a través de un
CSA (acuerdo de financiacion).
Organos de Gobierno
Comité de Inversiones - Rol Principal y Responsabilidades.
Responsabilidades:
e Supervisar, revisar y tomar decisiones relacionadas con las inversiones,
desinversiones y reinversiones del fondo.
e Abordar cualquier asunto surgido de la propuesta de despliegue presentada por
el Gestor Profesional (GP).
Alcance:
e Aprobar propuestas de inversion y otros usos relacionados con las inversiones
propuestas del fondo.
e Revisar y hacer recomendaciones sobre gastos propuestos vinculados al proceso
de inversion.
e Realizar revisiones periddicas del rendimiento de las inversiones del fondo,
abordando cuestiones de valoracién y metodologia.
e Buscar la posibilidad de participar en las inversiones del fondo mediante una
posicion en la junta directiva de las empresas emergentes.
Composicion:
e Liderado por el Gestor Profesional (GP).
e Al menos cinco (5) miembros, incluyendo al menos tres (3) representantes del

GP y dos (2) miembros independientes con experiencia en inversion de impacto
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en Latinoamérica, uno de los cuales podria representar a organizaciones aliadas

como ProBogota u otros aliados con experiencia en inversion.

Comité de Vigilancia - Rol Principal y Responsabilidades.
Responsabilidades:

Salvaguardar los intereses de los inversionistas, asegurando el cumplimiento

del GP con el reglamento y resolviendo posibles conflictos de interés.

Alcance:

Verificar el cumplimiento de responsabilidades del GP segtn el Reglamento del

Fondo y las regulaciones aplicables.
Asegurar que las inversiones y operaciones del fondo se realicen de
conformidad con la normativa vigente.
Solicitar informacion adicional al GP cuando sea necesario.
Analizar y resolver situaciones que puedan dar lugar a posibles conflictos de
interés.

Composicion:
Propuesto por el GP, con aprobacién de los inversionistas.
Al menos cinco (5) miembros, con al menos tres (3) representantes del GP y
dos (2) miembros independientes con experiencia en inversion de impacto en
Latinoamérica, uno de los cuales podria representar a organizaciones aliadas
como ProBogota u otros aliados con experiencia en inversion.
Comité Asesor - Rol Principal y Responsabilidades

Responsabilidades:
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Proporcionar apoyo técnico y conocimiento sectorial al GP y su Comité de
Inversiones para la toma de decisiones.
Alcance:
Participar como observador en los comités de inversiones segun la sugerencia
del GP.
Oftrecer retroalimentacion técnica sobre los memos de inversion presentados
por el GP al Comité de Inversiones.
Presentar potenciales inversiones al GP para su evaluacion.
Participar en el proceso de evaluacion de inversion en consultas puntuales.
Composicion:
Al menos un experto por cada vertical en la que trabaja el fondo,
sugeriblemente parte o miembro de los aliados del fondo (por ejemplo, lideres
de compafiias miembro de ProBogotd). El tamafio puede variar ya que es un

organo consultivo y no decisorio.

Supuestos adicionales

Para completar el calculo estimado de los retornos del fondo mencionados en la

seccion anterior, es necesario operar bajo los siguientes supuestos.

Riesgo default: Basandose en el promedio de la industria de capital de riesgo,
el modelo considera que el 20% de estas empresas enfrentaran quiebras, el 30%
saldra con un rendimiento equivalente a la mitad del multiplo promedio, y el
50% del portafolio saldra al multiplo de mercado. Ademas, se contemplan

pérdidas para el RBF de aproximadamente el 5%.
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Participacion del gestor: Se espera que el gestor del fondo tenga una
participacion del 1% en el capital del fondo, y adicionalmente se le otorgara un
"catch up" del 10%. Esto permite que el gestor obtenga un porcentaje del
retorno una vez se haya devuelto el retorno preferente a los inversionistas del
vehiculo (6% anual).
Costo de administraciéon: Los costos indicativos son los que otros gestores
suelen enfrentar al operar un vehiculo y se estiman en alrededor del 2% del
capital total administrado. Estos costos pueden precisarse a medida que se
acerque la fecha de inicio.
Estrategia de inversion: El fondo realiza un méximo de 4 inversiones de
seguimiento por empresa, que representan reinversiones realizadas después de
una inversion inicial en una empresa. Esta practica es comun en la gestion de
fondos de inversion y permite a los inversionistas respaldar continuamente
empresas con un considerable potencial de crecimiento y retorno de inversion.
Cascada de distribucion: La cascada de distribucion sigue un enfoque
tradicional estilo americano, donde una vez que el fondo obtiene resultados
positivos, el efectivo disponible se distribuye con la siguiente prioridad:

o Gastos operativos, que incluyen (1) tarifa de gestion, (2) costo de

creacion de LPA, (3) costos de transaccion y (4) costos administrativos.
o Reserva de efectivo para cubrir los gastos operativos del proximo
trimestre.
o Los inversores limitados (LP) y el gestor del fondo (GP) reciben de

vuelta sus contribuciones de capital (de manera prorrateada).



LP y GP reciben pagos para alcanzar la tasa de rendimiento del
obstaculo (de manera prorrateada).

El GP recibe distribuciones acumulativas equivalentes al 10% de todos
los montos previamente distribuidos a LP segtn el punto anterior.

Las distribuciones adicionales se dividen en un 90% para LP y un 10%

para GP.

80
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Conclusiones

A lo largo de este documento, queda patente que la creacion del fondo de inversion
"Circular City Fund" representa una solucion integral tras evaluar diversas alternativas.
Aunque algunas opciones podrian generar retornos financieros significativos, no se
alinearian adecuadamente con las expectativas e intenciones de los inversionistas al
participar en las lineas de negocio de Bictia.

La gestion efectiva de un fondo de inversion de capital privado demanda un enfoque
riguroso y multifacético por parte del Gestor Profesional (GP). La transparencia y la
comunicacion efectiva con los inversionistas son cruciales, especialmente en casos de
desviaciones respecto a las metas y expectativas del portafolio.

Para garantizar la alineacion y la ejecucion efectiva, es imperativo incorporar
métricas especificas en los contratos de inversion con cada emprendimiento o MiPyme.
Establecer estas métricas como términos contractuales no solo garantiza la obligacién de
informarlas, sino que también proporciona al GP la capacidad de tomar medidas
contractuales en caso de incumplimiento. La frecuencia de los reportes, respaldada por
plantillas estandarizadas, agiliza el proceso de recopilacion de datos y garantiza
uniformidad en la informacion recogida. Ademas, la realizacion de auditorias periddicas de
las métricas reportadas por los emprendimientos refuerza la precision de la informacion
presentada.

La inclusion de clausulas de incumplimiento en los contratos establece un marco
para acciones correctivas o medidas punitivas en caso de que un emprendimiento no
cumpla con las métricas acordadas. La transparencia hacia los inversionistas es esencial, y
todos los datos recopilados, junto con cualquier plan de accidn para corregir desviaciones,

deben comunicarse de manera clara, incluyendo un analisis de los posibles riesgos.
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Finalmente, la flexibilidad es clave. Establecer un mecanismo contractual para la revision y
actualizacion periodica de métricas y objetivos permite adaptarse a cambios en las
condiciones del mercado y la situacion de los emprendimientos. El GP, en caso de
desviaciones, debe elaborar planes de correccion y mitigacion con pasos concretos,
asegurando asi la capacidad de reorientar el curso del fondo y minimizar riesgos.

Mas allé de los beneficios que este fondo representa para la organizacion, es
evidente que tanto Colombia como toda la region latinoamericana tienen un potencial de
avance y crecimiento inmenso, desafortunadamente desaprovechado debido a la falta de
infraestructura politica y econdmica en la region. La creacion de este fondo también
responde a una necesidad imperante en la actualidad, donde las startups de base tecnologica
representan el futuro de las industrias mediante la tecnificacién de procesos, la inclusion
social, el acceso a productos y servicios de primera necesidad, y la protecciéon y promocion
de los derechos humanos.

Asimismo, el "Circular City Fund" se erige como la piedra angular para la
evolucion y desarrollo de las lineas de negocio de Bictia a corto, mediano y largo plazo.
Ademas de maximizar la experiencia y el capital humano de la compaiiia, se establecen
relaciones mas fuertes y duraderas con los actuales inversionistas y todas las partes

interesadas que deseen sumarse al proyecto.
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Apéndice

Apéndice A: Analisis de jurisdiccion del vehiculo de inversion. Elaboracion propia.

Pais
Tipo de
sociedad

85

Luxemburgo

Islas Caimén

Mauricio

Irlanda

Panamé

Canadé (Ontario)

Colombia

Sociedad Limitada

Conisderaciones financieras

Sociedad Limitada

USD 3,658.54 de tasa

Sociedad Limitada

Tasa de tram

solicitud de USD 1.0

Sociedad limitada

Sociedad anénima

USD 1,200
Podrén aplicar otro

os en la medida que la

Sociedad Limitada

Fondo

vital tasa anual

de capital tasa anual

apital tasa anual

s tasa anual

capital tasa anual

D erativa o <
Costos de USD 84.2 nicial y tasa d anual de licencia de USD USD 36,91 operativa USD 100,000. USD 30,000
registro n Panama,
renovacion anual 2.500; gastos corrie
administrador local
8
ante las SMV.
Costos de
of
Fee de gestion
2-3% compromisos 2-3% compromisos 2-3% compromisosde 2-3% compromisosde | 2-3% compromisos de 2-3% compromisosde

5| tasa anual

Feede
administracion

Depende del gestor

Depende del gestor

Depende del gestor

Depende del gestor

Depende del gestor

USD 14,00

anuales

0.5-19% compromisos de
capital tasa anual

Gastos
generales y
administrativos

Depende de la

Depende de la estructura

Depende de la

Depende de la estr

USD 170,000 anuales.

USD 185,000 anuales.

Capital minimo
requerido

estructura operativa. | estructura operativa operativa estructura operativa operativa
No se exige el pago de El monto minimo para

ningln capital enel constituir participaciones
Hay razones para no momento del No se exige el pagode | en fondos de capital

1,25 millones de euros

Impuesto de

aceptar menos d
100.000 délares por

inversor

por inversor.

establecimiento. La
aportacion estandar de

os socios durante la
inscripcion es de 100

€uros.

Solicitu
de identificacion fiscal
(NIF).

recibirlo es de

de unnimero

plazo para

aproximadamente un

USD 10.000

ningdn capital en el
momento del

establecimient

Consideraciones fiscales

Las soci
colectivas no estan

a

obligadas a presentar

privado no podré ser

nferior a seiscientos
salarios minimos legales
mensuales vigentes (600

smlmv) por inversionista

Un administrador de
fondos externo deb

facilitar a las autoridades

fiscales informacién sobre
los inversores nacionales
y extranjeros. También

presenta el formulario del

en Luxemburgo como
condicion para

beneficiarse de
tratados; puede
exigirse una revision
jurisdiccién por
jurisdiccion.

vigor con otros paises; por
cuestiones de BEPS
(erosién de la base
imponible y traslado d
beneficios) u otras razones
de la jurisdiccién de una
empresa de carters, puede

exigirse una sustancia
adicional en Mauricio como
condicién para los
beneficios del tratado;
puede ser necesaria una
revisién jurisdiccion por

jurisdiccion

fiscales adicionales.

cada tratado son:
dividendos, ganancias de
capital, rentas
inmobiliarias, regalias,
intereses pagados por
préstamos y salarios,
entre otros.

Obligaciones ripcion (0,01% del | Ninguna, Ninguna, mes a partir de la Ninguna, declaraciones fiscales
| € ’ impuesto sobre la renta
vo neto) recepcién de la ni a pagar impuestos
del fondo
solicitud sobre larenta en
sobre @ Los inversores
correspondiente por Canada
extranjeros deben
parte de las
. presentar el impuesto
autoridades estatales )
sobre la renta de acuerdo
con su normativa local.
El acuerdo con la India hace
de Mauricio un lugar
favorable para los fondos
organizados para invertir en
la India (aunque, segin se
informa, un cambio de 2015
en el acuerdo exige que un )
\ : e Panamé tiene tratados de
Acuerdos en vigor con fondo establecido en
5 doble imposicién firmados
muchos paises; por Mauricio incurra en gastos '
- con México, Barbados,
cuestiones de BEPS administrativos de al menos pMcvce. B
p . ) Paises Bajos, Portugal,
(erosién de la base 1.5 millones de rupias, o
Espania, Singapur, Francia
mponible y traslado de aproximadamente 43.000 Irlanda. lsrael. talia, Acuerdo en vigor
. , Israel, ltalia,
neficios) u otras délares, en Mauricio aplicable alos
, ) ) Corea del Sur, Repiblica :
) nes de jurisdiccién menos dos afios | Dado que el vehiculo | <0762 % mpuestos sobre la
Ventajas de Checa, Qatar y Emiratos "
de una sociedad de seculivosparapoder | esuna sociedad : rentay los dividendos; | Colombia no tiene
tratados de . Arabes Unidos. Los X
N . ., | cartera, puede exigirse | Limitado. acogerse a los beneficios comanditaria, no i sin embargo, dado que | convenio para evitar la
doble imposicién . impuestos més .
! una sustancia adicional conla India); acuerdosen | proporciona beneficios : el vehiculo es una doble imposicién
fiscal : importantes que incluye .
sociedad comanditaria

no proporciona
icios adicionales.




Impuestos

Facilidad de
registro

Posible retencién a
cuenta o impuesto
sobre plusvalias para
no residentes; el
convenio de doble
imposicién aplicable
puede prever un tipo
reducido o una
exencion; limitacion de
las actividades de
inversién con
empresas
estadounidenses; no se
considerara actividad
de préstamo en EE.
UU., lo que podria dar
lugar a unimpuesto de
sociedades
stadounidense.

egales

Aprobacién requerida
por la CSSF (comisién
de regulacién
financiera).

Limitacion de las
actividades de
inversién en
empresas de EE. UU;
no se consideraran
actividades de
préstamo en EE.UU.,
lo que podria dar
lugar a la aplicacién
del impuesto de
sociedades de
EE.UU.

Debe registrarse en
la CIMA (comisién
reguladora
financiera), pero
puede ser un
proceso muy répido.

Posible retencion a cuenta o

impuesto sobre plusvalias
para no residentes; el
convenio de doble

imposicién aplicable puede

prever un tipo reducido o
una exencién; limitacion de

las actividades de inversion

con empresas
estadounidenses; no se
considerara actividad de

préstamo en EE. UU., lo que

podria dar lugar a un
impuesto de sociedades
estadounidense.

Debe registrarse en el FSC;

esto llevard entre 3y 4
semanas y requiere
determinados documentos
y certificaciones de los
proveedores de servicios
locales.

La sociedad
comanditaria no esta
sujeta a impuestos en
Irlanda: transparencia
fiscal.

Los inversores tributan
en sus jurisdicciones
deorigen(oenla
jurisdiccion de la
sociedad de cartera
delinversor).
Tributacién Gnica de
los flujos de caja del
objetivo.

Para constituir la
sociedad deben
presentar los
siguientes formularios
al CRO:

Formulario LP1
(Solicitud de registro
de una sociedad
comanditaria)
Formulario LP3
(Declaracion del
capital aportado por
los socios
comanditarios).

Siel socio colectivo es
un nacional de un pais
no perteneciente al
EEE nia Suiza que
tiene laintencién de
venir a Irlanda para
establecer un negocio,
dicho socio colectivo
necesitara el permiso
del Ministerio de
Justicia e Igualdad
para hacerlo.

En la medida que no haga
ningun tipo de inversién
en Panama, no aplicaria
ningdn impuesto. En la
medida que tenga
operaciones en Panamé y
obtenga un aviso de
operacion o genere renta
gravable en Panama,
tendré que participar del
régimen fiscal panamefio.

La sociedad debe
autenticar el pacto social
de la compaiiia en una
Notaria Piblica, luego
registrar la empresa ante
el Registro Pdblico de
Panamé y obtener el
R.U.C (Registro Unico de
Contribuyente) mediante
elregistro en la Direccién
General de Ingresos. Asi
mismodebe abrir una
cuenta bancaria
corporativa. (Duracién
entre 4y 6 semanas)

Las sociedades no
estan obligadas a
presentar
declaraciones de
impuestos ni a pagar
ningln impuesto sobre
la renta en Canada. Los
inversores pagan
posteriormente
impuestos segin lo
exige | legislacién de
su pais de residencia.

Las sociedades
limitadas deben
inscribirse
completando un
formulario 3- LPA y
presentarlo al
Ministerio,

El proceso es corto (23
semanas).
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Los fondos de capital
riesgo no son
contribuyentes del
impuesto sobre la renta (y
complementarios)

El devengo de los
rendimientos de los
inversores forma parte de
la politica fiscal y, por
tanto, los impuestos se
difieren al momento de la
distribucién (Impuesto
sobre la renta= 14%)

El administrador del
fondo retiene impuestos
al distribuir los
rendimientos a los
inversores.

Se requieren dos socios
comanditarios, un socio
colectivoy un
administrador del fondo
El acuerdo del fondo
debe presentarse alas
autoridades y ser
aprobado por ellas
(proceso de 2 meses).

Restricciones
generales de
inversién

No se puede invertir
mas del 30% de los
activos en valores del
mismo tipo y del mismo
emisor.

No puede invertir en
las Islas Caiman.

No puede realizar
inversiones en Mauricio.

Losinversores no
pueden invertir una
cantidad superior al
25% de su patrimonio
ode susingresos

No hay restricciones de
inversion.

Los fondos no tienen
una inversién de capital
minima ni méxima; la ley
no establece los
importes de las
aportaciones.

Los fondos requieren

Los inversores no pueden
invertir una cantidad
superior al 20% de su
patrimonio o de sus
ingresos anuales.

anuales. .
un minimo de un socio
comanditario.
Sies permitido, siempre y
cuando laempresa no se
dedique a dar préstamos
en Panama como parte de
su giro ordinario de T
ondo no tiene
NEgocios, en cuyo caso rEc-str cciones siempre que
. ! icci i
- necesitard una licencia de )
Restricciones a empresa financiera las operaciones de
. i .
la concesiénde | Ninguna. Ninguna. Ninguna. Ninguna. P! . Ninguna. crédito se detallen en el
otorgada por el Ministerio
préstamos acuerdo del fondo
de Comercio e Industrias. .
) El fondo esté restringido
LaLeynodicta al emitir bonos.
taxativamente un maximo )
de operaciones que causa
que se considere que se
desarrolla el ‘giro
ordinario de negocio’.
Se requiere de un
. . socio gestor con
Se requiere domicilio ges'o
P responsabilidad
social y la firma de un ‘
ilimitada y uno o mas
auditor local; no es .
" 50Ci0s con ,
obligatorio tener un responsabilidad No existe ningun requisito
gestorde hmfzada deresidencia para los El administrador del
Requisitos de - . inversiones, asesor, 5 inversores o miembros de .
Administracién central Los socios pueden ser . fondo debe ser
residen on Lux. sin requisitos corredor principal, Debe tener 2 directores ersonas fisicasde una sociedad anénima. Los consejeros, supervisado por las
inversores, ¥ 9 depositario, residentes, un administrador | Cualquier persona, directivos o accionistas | *“P€" p
de residencia en Lux. Pos! X cualquier nacionalidad quier p autoridades locales
store administrador (a local, una cuenta bancaria independientemente de | no tienen requisitos de .
para el gerente o los y y residencia. Las pe q (Superintendencia
directores, menos que el Fondo | local y un auditor local. , su nacionalidad o lugar de | residencia
directores. personas juridicas . : Financiera de Colombia -
administradores) acepte suscripciones residencia, puede formar

de menos de USD
100.000 por
inversor), etc. locale
no se exige tener
directores locales.

registradas fuera de
Irlanda deben abrir
primero una sucursal
en Irlanda. Sélo
después podran actuar
como socios colectivos
enlaLPirlandesa.

una sociedad anénima en
Panama.

SFC).




Reporte anual.

Presentacién de los
documentos de
oferta delfondo en la
CIMA, informe anual,
auditoria anual,
informe anual de
participacion de los

Debe presentar
determinados documentos
rectores, estados
financieros auditados y
documentos de oferta; no
estd obligada a presentar
estados financieros
provisionales a menos que

No necesita mantener
y presentar estados
financieros; la sociedad
estd exenta de
auditorias y no
requiere costes
adicionales de

Las sociedades anénimas
deben presentar ante la
Superintendencia de
Sociedades Anénimas
(SUA) un informe de
estados financieros anual,
como también un informe
deauditorfasi tienen
activos netos superiores a

Una sociedad
comanditaria en
Ontario est4 exenta de
los requisitos de
auditorfa que se aplican
aotrotipode
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Los administradores de
los fondos deben
informarala SFCy
certificar trimestralmente
el cumplimiento del
acuerdo de fondos
vigente

Los fondos deben tener
un auditor fiscal y una

inversores. h ; contabilidad. USD 100.000 o ingresos empresas. i
aya mas de 100 inversores. b N valoracién
rutos anuales superiores independiente.

2 USD 1 millén. " :

La normativa en Tendria que obtener Tendria que obtener copias | La Ley de Justicia

materia de lucha informagén CSCeen de pasaportes, facturas Penal (Blanqueo de Se deberealizar un

contra el blanqueo de la medida necesaria | eCieNtes de servicios Capitales y proceso de debida

capitales se rige ara cumplir las publicos y otra informacién | Financiacién del diligencia con el sbogado Los fondos deben

principalmente por la P P sobre los directores, los Terrorismo) de 2010 | que actie como Agente

Leyde12de
noviembre de 2004.
Las sociedades en
Luxemburgo estan
obligadas a llevar a
cabo un Due Dilligence
sobre todos sus
inversores. Esto
incluye verificar la
identidad del inversor,
comprender su perfil
empresarial y de
riesgo, y evaluar el
igen de sus fondos.

normas
estadounidenses
contra el blanqueo
de capitales (por
ejemplo, obtener el
nombre, la direccién,
el formulario fiscal y
pasar el nombre por
la base de datos
AML); también
tendria que incluir el
formulario FATCA
en el documento de
suscripcion.

signatarios autorizados del
i |

considera las
codades [mi

fondo o los accionistas del

20% que sean personas como “personas
fisicas; itaria varios designadas” y estan
documentos de constitucién | sujetas a aplicar

de la entidad, la lista de medidas de Due

signatarios autorizados, las
Ultimas cuentas auditadas y
otra informacion sobre el
socio colectivo y los
accionistas del 20% que
sean empresas; requisitos
adicionales en funcién de la
estructura del fondo.

Dilligence con
respecto a los
inversores, incluida la
identificaciény
verificacién de la
identidad de los socios
y beneficiarios
efectivos.

Residente enlace de la
sociedad anénima y el
Gobierno de Panama.
Este es el encargado de
los procesos de KYC al
revisar formacién que
permita valorar el nivel de
riesgo. Con el fin de evitar
el blanqueo de capitales,
se tiene la obligacién de
renovar la Debida
Diligencia, como minimo,
cada 3 afios.

verificar laidentidad de
sus clientes para
determinadas
actividades y
transacciones, de
conformidad con el
Reglamento sobre el
producto del delito
(blanqueo de capitales)
y la financiacién del
terrorismo (PCMLTFR).

Los administradores de
fondos deben disponer
de protocolos de lucha
contra el blanqueo de
capitales con los que se
evaluard a los inversores.

Depende del tipo de
entidad.

Depende del tipo de
entidad.

Enla estructura de
sociedad colectiva no
hay accionistas,
directores ni
secretarios.

Las funciones de
administrador las suele
desempefiar el socio
colectivo.

Una sociedad anénima
panamefia debe estar
constituida por un minimo
de tres personas
naturales. Toda sociedad
andnima debe contar con
una asamblea general de
accionistas, junta directiva

y un gerente general.

No se exigen reuniones
anuales.

Los fondos deben tener
comités de inversidn,
comité asesor de LP, el
GPy el administrador del
fondo

El comité de inversores
debe contar con >51% de
participantes en el
capital.
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Apéndice B: Indicadores de desempefio Circular City Fund, Elaboracién propia.

Indicadores de Desempeiio de Circular City Fund

Catego! Rendimiento de inversiones

KPI: Rentabilidad del fondo a 1 afio

Informacién del KPI Descripcién

Nombre del Indicador Porcentaje de rentabilidad del fondo tomando en cuenta tanto las ganancias como las pérdidas, incluidos los gastos operativos y las comisiones
Método de Recoleccién de Datos Extraccion automatica desde el software de gestion de inversiones

Fuente de Datos Sistema interno de gestion de inversiones

Frecuencia de Recoleccién de Datos Anual

Frecuencia de Reporte de Datos Anual

Completitud del Indicador Indica la rentabilidad anual, pero no considera factores de riesgo o volatilidad

KPI: Total del dinero invertido (TIV)

Informacién del KPI Descripcién

Nombre del Indicador Dinero en délares (USD) i i en que sigan los li i del fondo
Método de Recoleccién de Datos Extraccién automatica desde el software de gestion de inversiones

Fuente de Datos Sistema interno de gestion de inversiones

Frecuencia de Recolecci6n de Datos Mensual

Frecuencia de Reporte de Datos Trimestral

Completitud del Indicador Indica la cantidad de dinero invertido pero no necesariamente la efectividad de la inversion

KPI: Tasa Interna de Retorno (TIR) Neta

Informacién del KPI Descripcién

Nombre del Indicador Tasa Interna de Retorno hacia el inversionista después de los gastos de administracion

Método de Recoleccién de Datos Extraccién automatica desde el software de gestion de inversiones

Fuente de Datos Sistema interno de gestién de inversiones

Frecuencia de Recoleccién de Datos Anual

Frecuencia de Reporte de Datos Anual

Completitud del Indicador Ofrece una métrica financiera integral pero no considera factores externos como riesgo o volatilidad

KPI: Multiplo del fondo

Informacién del KPI Descripcién

Nombre del Indicador Muiltiplo de retorno del fondo hacia los inversionistas en comparacion a su capital invertido

Método de Recoleccién de Datos Extraccion automatica desde el software de gestion de inversiones

Fuente de Datos Sistema interno de gestién de inversiones

Frecuencia de Recoleccién de Datos Anual

Frecuencia de Reporte de Datos Anual

Completitud del Indicador Ofrece una vision del rendimiento general del fondo, pero no considera el desglose por tipos de inversiones o sectores
KPI: Di al capital pagado (DPI)

Informacién del KPI Descripcién

Nombre del Indicador Distribuido al capital pagado (DPI): cuanto dinero se ha devuelto a los inversores en relacién con la cantidad que invirtieron.
Método de Recoleccién de Datos Extraccion automatica desde el software de gestion de inversiones

Fuente de Datos Sistema interno de gestion de inversiones

Frecuencia de Recoleccién de Datos Trimestral

Frecuencia de Reporte de Datos Semestral

Completitud del Indicador Ofrece una medida de los retornos i i pero no i el valor actual de las inversiones no realizadas

KPI: Residuo al Valor Pagado (RVPI)

Informacién del KPI Descripcién

Nombre del Indicador Residuo al Valor Pagado (RVPI): valor residual de las inversiones del fondo, mostrando cuanto se espera que regrese al inversor en funcién del valor actual del portafolio.
Método de Recoleccién de Datos Extraccién automatica desde el software de gestién de inversiones

Fuente de Datos Sistema interno de gestién de inversiones

Frecuencia de Recolecci6n de Datos Trimestral

Frecuencia de Reporte de Datos Semestral

Completitud del Indicador Ofrece una medida del valor residual de las inversiones pero no considera los flujos de efectivo realizados

KPI: Pagado a Valor Invertido (TVPI)

Informacién del KPI Descripcién

Nombre del Indicador Pagado a Valor Invertido (TVPI): combina DPI y RVPI para mostrar el valor total que se ha devuelto y se espera devolver a los inversionistas
Método de Recoleccién de Datos Extraccion automética desde el software de gestién de inversiones

Fuente de Datos Sistema interno de gestién de inversiones

Frecuencia de Recoleccién de Datos Trimestral

Frecuencia de Reporte de Datos Semestral

Completitud del Indicador Ofrece una visi

cacién de Desviaciones

iento financiero del fondo, combinando tanto DPI como RVPI

KPI: Pagado a Valor Invertido (TVPI)

Informacién del KPI Descripcién

Nombre del Indicador Pagado a Valor Invertido (TVPI): combina DPI y RVPI para mostrar el valor total que se ha devuelto y se espera devolver a los inversionistas
Método de Recoleccién de Datos Extraccién automatica desde el software de gestion de inversiones

Fuente de Datos Sistema interno de gestién de inversiones

Frecuencia de Recoleccién de Datos Trimestral

Frecuencia de Reporte de Datos Semestral

Completitud del Indicador Ofrece una visién iva del imi iero del fondo, i tanto DPI como RVPI
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Categoria: Flujo de Oportunidades (Dealflow)

KPI: Op

a la tesis del fondo

Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos
Completitud del Indicador

Descripcién

Numero de oportunidades revisadas para Ciudades Inteligentes desde el equipo del fondo durante el proceso de inversion
Revisién manual de propuestas de inversion y bases de datos

Sistema interno de seguimiento de oportunidades

KPI: Op P das al comité de i

Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Mensual

Trimestral

Debe presentar porqué la oportunidad evaluada esta alineada a la tesis del fondo

Descripcién

Numero de al comité de it para Ciudades desde el equipo del fondo durante el proceso de inversion

Revisién manual de propuestas de inversion y bases de datos
Sistema interno de seguimiento de oportunidades

Frecuencia de Recoleccién de Datos Mensual
Frecuencia de Reporte de Datos Trimestral
Completitud del Indicador Incluye también las razones por las cuales la oportunidad pudo haber sido rechazadas

Categoria: Embudo de conversién de emprendimientos

KPI: Tiempo medio desde la identificacion hasta el cierre de una oportunidad

Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos
Completitud del Indicador

KPI: Nu de i i

Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos
Completitud del Indicador

Descripcién

Tiempo medio desde la identificacién hasta el cierre de una oportunidad en el proceso de inversién
Revisién manual de registros de fechas y sistemas de seguimiento

Sistema interno de seguimiento de oportunidades

Mensual

Trimestral

Incluye todas las oportunidades identificadas y cerradas en el periodo en cuestion

Descripcion

Numero de negocios financiados por el fondo durante un periodo especifico

Revisién manual de contratos y acuerdos de inversion

Sistema interno de seguimiento de inversiones

Mensual

Trimestral

Incluye tanto negocios financiados directamente como aquellos financiados mediante vehiculos de inversion

Categoria: Apoyo a Emprendimientos/MiPymes

KPI: Emp que reciben
Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos
Completitud del Indicador

KPI: Valor de la asistencia técnica
Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos

Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos
Completitud del Indicador

técnica

Descripcién

Numero de empresas que recibieron asistencia técnica

Revisién manual de registros de asistencia técnica

Sistema interno de gestion de asistencias técnicas

Mensual

Trimestral

Indica la cantidad de empresas asistidas pero no la calidad o impacto de la asistencia

Descripcién

Valor de la asistencia técnica otorgada por el fondo en un periodo especifico

Revisién de registros financieros y contratos de asistencia técnica

Sistema financiero interno y registros de asistencia técnica

Mensual

Trimestral

Incluye el valor monetario de todos los servicios de asistencia técnica proporcionados en el periodo en cuestion

Categoria: Ubicacién Geogréfica

KPI: Numero de inversiones por pais

Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos

Descripcién

Namero de i invertidas discrimi por pais
Revision de las actas del comité de inversiones

Sistema interno de registro de inversiones

Mensual

Trimestral

Completitud del Indicador Incluye detalles de la inversion como fecha, monto, expectativas, lider del proceso, etc.
Categoria: Distribucién por vertical

KPI: Numero de inversiones por vertical

Informacién del KPI
Nombre del Indicador
Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos
Completitud del Indicador

Descripcién

Numero de i invertid:

Revisién de las actas del comité de inversiones
Sistema interno de registro de inversiones
Trimestral

Trimestral

Incluye detalles de la inversién como fecha, monto, expectativas, lider del proceso, etc.

por cada una de las verticales
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Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

invertidas (discriminado por género).
Descripcién
Crecimi

de con respecto al periodo anterior
Revision manual y automética de informes de las empresas invertidas
Reportes empresariales y sistema interno de gestion de inversiones

en

Frecuencia de Recoleccién de Datos Trimestral

Frecuencia de Reporte de Datos Trimestral

Completitud del Indicador Indica crecimiento en empleo pero no considera calidad del empleo ni estabilidad o no lo discrimina por género
KPI: P je de participacién de muj en roles de lidi

Informacién del KPI Descripcion

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos

Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos
Completitud del Indicador

KPI: Nu de juntas directivas for

Porcentaje de mujeres en roles de liderazgo del total de los puestos de liderazgo
Revisién manual de documentacion interna y entrevistas

Sistema interno de gestion de recursos humanos

Trimestral

Trimestral

Indica el nivel de diversidad en liderazgo pero no la calidad o impacto de dicho liderazgo

Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos
Completitud del Indicador

Descripcién

Numero de juntas directivas fortalecidas para todas las compaiiias del portafolio por acciones de asistencia técnica
Revision manual de ion y con de las juntas

Actas de juntas directivas y entrevistas

Trimestral

Trimestral

Indica el fortalecimiento pero no profundiza en la calidad o impacto del mismo

Categoria: Impacto Social y Diversidad

KPI: # de op

Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos.
Completitud del Indicador

KPI: # de negocios financiados que otorgan acceso

Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos
Completitud del Indicador

Categoria: Desarrollo Organizacional

por mujeres o comunidades excluidas

Descripcién

Nimero de oportunidades revisadas lideradas por grupos subrepresentados durante el proceso de inversién
Revisién manual de propuestas de inversion y bases de datos

Sistema interno de seguimiento de oportunidades

Semanal

Mensual

Ofrece una métrica de inclusividad, pero no evalda la calidad o viabilidad de las oportunidades

a recursos y opor que reducen las brechas sociales
Descripcion

Namero de negocios financiados con impacto social segin las politicas del fondo

Revisién manual de contratos de inversién y documentacién asociada

Sistema interno de gestion de inversiones

Mensual

Trimestral

Indica el niimero pero no la calidad o impacto de los negocios

Capital Humano

F je de nimero de
Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos

Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos

Frecuencia de Reporte de Datos

Completitud del Indicador

KPI: Ndmero de juntas directivas fortalecidas

Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos
Completitud del Indicador

KPI: P de mujeres
Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos
Completitud del Indicador

en
Deseripcién
Crecimiento porcentual de empleados en empresas invertidas con respecto al periodo anterior
Revisién manual y automética de informes de las empresas invertidas
Reportes empresariales y sistema interno de gestién de inversiones
Trimestral
Semestral
Indica crecimiento en empleo pero no considera calidad del empleo ni estabilidad

Descripcién

Namero de juntas directivas fortalecidas para todas las compaiifas del portafolio por acciones de asistencia técnica
Revisién manual de documentacién y entrevistas con miembros de las juntas

Actas de juntas directivas y entrevistas

Semestral

Anual

Indica el fortalecimiento pero no profundiza en la calidad o impacto del mismo

Descripcién

Porcentaje de mujeres contratadas para un periodo (mensual) promedio sobre todas las contrataciones
Extraccién automética desde el software de gestion de recursos humanos

Sistema interno de gestion de recursos humanos

Mensual

Trimestral

Ofrece un porcentaje de inclusién de género, pero no evalia la calidad de los roles ocupados

KPI: Porcentaje de participacién de mujeres en roles de liderazgo

Informacién del KPI

Nombre del Indicador

Método de Recoleccién de Datos
Fuente de Datos

Frecuencia de Recoleccién de Datos
Frecuencia de Reporte de Datos
Completitud del Indicador

Descripcién
Porcentaje de mujeres en roles de liderazgo del total de los puestos de liderazgo
Revisién manual de documentacién interna y entrevistas

Sistema interno de gestién de recursos humanos

Anual

Anual

Indica el nivel de diversidad en liderazgo pero no la calidad o impacto de dicho liderazgo



Apéndice C: Instrucciones para la incorporacion de escenarios en el modelo financiero.

Elaboracién propia.

Instrucciones para la Incorporacién de Escenarios en el Modelo Financiero:

El propésito del presente manual es proporcionar al equipo de gestion de Bictia un procedimiento
detallado sobre cémo incorporar un escenario en el modelo financiero. La incorporacién de un
nuevo escenario tiene como finalidad la modificacion del tamafo del fondo, lo que permitira

realizar comparaciones de los resultados financieros. A continuacién, se describira el proceso de

inclusion de los escenarios "Objetivo de $10 millones" y "Conservador de $10 millones", junto con
las premisas fundamentales que deben ser consideradas en cada una de las hojas de calculo
con el objetivo de obtener resultados coherentes y confiables.

Ejemplo - Escenario "Objetivo de $10 millones" y "Conservador de $10 millones"

1. Pestafia Assumptions

» Scenarios — Fila 78

- Escenarios Disponibles: Para incorporar un nuevo escenario, es fundamental insertarlo en
medio de los escenarios ya existentes. Se debe evitar afiadirlo por encima o por debajo de
estos, con el fin de asegurar que las formulas preexistentes en el modelo sean capaces de

considerar el nuevo escenario agregado de manera adecuada.
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GO > Available Scenarios
S50M Target

$50M Conservative
S10M Target

$10M Conservative
S20M Target

$20M Conservative

o AN -

Circular City Fund

- Investment size: agregar el escenario deseado y luego, en la columna H, aplique la férmula:
"capital comprometido / nimero de empresas" para calcular el monto promedio de inversion

en dicho escenario.

CI > Investment Size
Active Scenario
$50M Target

$50M Conservative
S10M Target

$10M Conservative
$20M Target

$20M Conservative

Years 1-10

3.333
3.333
3.333
1.000
1.000
2.000
2.000

- Speed of Portfolio Growth: agregar el escenario deseado y luego, en las columnas |-J-K,
especifique el nimero de empresas en las cuales se planea invertir durante el periodo de tres
afos de inversion. Dado el tamario del fondo, se recomienda una estrategia de inversion en
10 empresas, distribuidas como sigue: 3 empresas para el primer afo, 3 empresas para el
segundo afo y 4 empresas para el tercer aio. El total de empresas a invertir se reflejara en

la columna H.

[l Speed af Portfotlo Growth (in a given year after Incoption) Total
Active Sconailo

S50M Target

4500 Consenvative

100 Target

S10M Conservative

200 Target

$20M Conservative

1
15
"
0
10
10
10

- Management fee: agregar el escenario deseado y en la columna H especifique el porcentaje
que el gestor cobraria. En este caso, se considera un porcentaje mas elevado debido al
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tamario del fondo.

M Fee, % of G (Inv Period) and % of AUM (Divest Period) Years 1-10
Active Scenario 2,00%
S50M Target 2,000%
S$50M Conservative 2,000%
S10M Target 4,000%
S10M Conservative 4,000
S20M Target 3,000%
520M Conservative 3,000

- Interests on Bank Deposits: agregar el escenario deseado y en la columna H indique el
porcentaje correspondiente a los intereses en depdsitos bancarios para dicho escenario.

> Interest on Bank Deposits Years 1-10
Active Scenario 0,00%
S50M Target 0,007
550M Conservative 0,00%
S10M Target 0,00%
$10M Conservative 0,00%
520M Target 0,00%
520M Conservative 0,00%

- GP Contribution to the Circular City Fund: agregar el escenario deseado y en la columna
H aplique la formula que consiste en calcular el 1% de la celda 1123 multiplicado por el capital
comprometido en el escenario especifico.

GP Contribution to the Circular City Fund Years 1-10
Active Scenario 500 1% of capital committed from LPs
S50M Target 500
S50M Conservative 500
S10M Target 100
S10M Conservative 100
S20M Target 200
520 Conservative 200

- Committed Capital: agregar el escenario deseado y en la columna H ingrese el valor
correspondiente al capital comprometido en dicho escenario.

4E > Commited Capital Years 1-10

Active Scenario 50.000
S50M Target 50.000
$50M Conservative 50,000
S10M Target 10.000
S10M Conservative 10.000
S20M Target 20,000
520M Conservative 20.000

- Exit multiple por verticales: agregar el escenario deseado y Luego, en la columna H,
especifique el multiplo de salida ("exit multiple") correspondiente al escenario conservador y
al objetivo para cada una de las verticales.

Smart mobility exit multiple

Active Scenario 4,8x

S50M Target 4,80x EV/ Revenue
550M Conservative 4,32

S10M Target 4,80x

S10M Conservative 4,32

S20M Target

4,80x
520M Conservative 4,32
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Al concluir la insercién de los supuestos requeridos en esta pestafia, es esencial validar la lista
desplegable en la celda H9, asegurandose de que contenga todos los escenarios disponibles.

Select Scenario for the Fund [$50M Torget

SSOM Target
$S0M Conservative
S10M Torget
Quarters of Opex Reserve $10M Consertive
S20M Target
$20M Conservative

Investment Period

Mavimim Dsld.in Canital and Annlicahia Bata hi Tuna af Imeetor

2. Pestaiia Fund

» En esta pestafia existe un apartado de “Total Payments to GP". En la fila 190 se
encuentra la seccion "Total Payments to GP" que contiene supuestos para cada uno de
los escenarios. Por lo tanto, al agregar un nuevo escenario, es necesario incluir los dias
del afo en los que se realizara el pago de la tarifa al gestor.

All Cash Flows tolfrom GP - 58
Sanity check -
TFTT T = 365
Active Scenario
$50M Target

$50M Conzewvative
$10M Target
$10M Conzervative
$20M Target
$20M Consewative %S

3. Pestafa Investment Manager

» En lafila 19 de esta pestana se ubica la seccién de "Costos Reembolsables". Dado que
existen costos como el Auditor BDO y el Seguro D&O que varian en funcién del tamafio
del fondo, es esencial agregar los supuestos de costos correspondientes al nuevo
escenario cuando se aiada uno nuevo.

Auditor: BDO 8
550 Target 8
$50M Conservative 8
$10M Target
$10M Conservative 5
5200 Target 0
$20M Conservative

DBO Insurance 15
S50M Target
550t Conservative
$10M Target

$10M Conservative
S20M Target
$20Mm Conservative

» En lafila 69 de esta pestaia se encuentra la seccion de "Costos de Personal". Dado que
la dedicacién del personal varia en funcién del tamafio del fondo, es fundamental agregar
estos supuestos para cada miembro del equipo a partir de la fila 92, asegurandose de
reflejar adecuadamente la variacion en la dedicacion en relaciéon con el nuevo escenario.



» Dedication

Partner 1 70%
S50M Target 70
S50M Conservative 70%
S10M Target 50%
S10M Conservative 50%
S20M Target 70%
$20M Conservative 70%

4, Pestafia Outcomes

La pestaiia de "Outcomes" contiene los indicadores financieros clave del fondo segln los
escenarios definidos. Por lo tanto, al agregar un nuevo escenario, es necesario incluir una
seccion donde se presenten los resultados de dicho escenario. Para ello, debe seleccionar el
escenario correspondiente en la lista desplegable ubicada en la pestafna "Assumptions" para que
los resultados se reflejen adecuadamente en la pestaia de "Outcomes".

AH0M T arget A50M Conservative $20M Target 4300 Canservative S1M Target SIM Canservative

U W00, 1o 10 copersn
Postiolio Gross IR (Cost to Compang) z2.0% 200 nx W 2% e
Tes e 01K o [ on% o
Poutfollo Gross IR before VHT before losses 22.0% 20,7 2.2% 20.4% 2% 4%
Losses o o o [ am 8%
- Portfolio Net IRR 22,0% 20,7x 2.2 20,4 217 nex
“Mungeimes o A ET A e Ty e
<Teanacthon Cots es o an e opn o8n
<Pt i, Accaunivg, B Siting ard Saitu. A o5 Aw A A am
-G Pt aee et a8 o A A e 0
Net IR 10 LPs met of withholding taves 12.5% 15.9% wax 6% 1.0 "
Net 11 1o LI"s (net of withholding tases) h% 1.9% wax 1.6% 1.0% nax
Net Capaal Contributed from LiPs s0.000 s0.000 20000 20008 0.000 0.000
CaphyConibusdis GF w "o w EY "o ]
MatAum urs w000 20000 20000 01 380
MaeNa Compariss LM " " n [} £} »
‘ ‘ “ 1 ‘ ‘
Wowstons e Fute, % e B 8o e B v
Fud Mastpe (Groes of Taces] 23 2 21 2 23 2
Furd Mustple et of Tases| 23 2 23 21 23 2
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Con el proposito de permitir una comparacion de los resultados financieros de todos los
escenarios, independientemente de cual se seleccione en Excel, en la pestaina de "Outcomes",
se realiza una copia de los resultados del escenario elegido y se pegan como valores debajo en
una seccion resaltada en rojo. En el caso de que se efectien modificaciones en los escenarios o
supuestos en alguna de las pestafas del modelo, este proceso debe repetirse, copiando y
pegando los resultados de cada escenario correspondiente para mantener la integridad de los
datos y las comparaciones.
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Apéndice D: Modelo financiero completo. Elaboracion propia.
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https://docs.google.com/spreadsheets/d/1rTeV3gHMC 8vEm4tyacWAr7RGMzJp6Gb/edit

?2usp=sharing&ouid=105022883873625407001 &rtpof=true&sd=true

Apéndice E: Supuesto para las métricas de alto impacto. Elaboracion propia.

Cantida
d

Vertical Supuesto Descripcién Meta 6 afios

empresa
s

Empresa de energia renovable que, en 1 afio, Reducir los costos de distribucién y aumentar el acceso a |6 M USD en ahorro para los usuarios

Eficiencia Energética

genera 0.5M USD de ahorro en costos de energia.

fuentes de energia renovables.

asociado al servicio de energia.

financiamiento verde de al menos 3 M USD.

. . 2 Invertir en negocios que brinden acceso equitativo a 1.440 empleos formales nuevos
(SEOS Energy) E::‘r;r;s?zt:)e"ear:)ear%l:fr:rr:;zzle que, en 1 afio, 8 recursos y oportunidades icas que las por la instalacién de paneles
g . . brechas sociales. solares.
Empresa de tratamiento de agua que, en 3 afios, 6 Reducir el uso del consumo industrial y residencial de 106.8 BN de litros de agua ahorrados.
o ahorra 26,7 Bn litros de agua al afio. agua y servicios bésicos.
Economia Circular 2 Facilitar la transicion de las ciudades latinoamericanas
(Zhana np! de de agua que, en 3 afios, 13 hacia modelos eficientes que reduzcan y eviten las Evitar 53.592 toneladas de emisiones de
evita 13,398 toneladas de CO2. o Cco2.
emisiones de CO2.
E(npresa que ha redistribuido en 2 afios 60 Apoygr la mejora dela gglldad de‘wda y el'acoe'so a 360 Millones de platos de comida
millones de platos de comida a poblacién 1 servicios basicos a familias que viven en situacion de A .
P . distribuidos a poblacién vulnerable.
Eficiencia alimentaria |vulnerable. 2 pobreza.
(EatCloud) Empresa que ha mitigado en 2 afios la emisién de Faqll(ar la trans:clé_'n de las cludades Iatlnoa_mencanas Evitar 6.000 toneladas de emisiones de
13 hacia modelos eficientes que reduzcan y eviten las
1.000 ton de CO2. t COo2.
emisiones de CO2.
N N . Ahorro de 1132.8 USD en transporte por
Empresa que permite el ahorro anual de 188 USD Apoya_r la mejora dola ?.ahdad de_wda M el_acoe_so a usuario. Meta de 25.000 usuarios
N 1 servicios basicos a familias que viven en situacién de
. L en transporte por usuario. corresponde a un ahorro total de
Movilidad inteligente pobreza.
(Biciclick) 1 4.720.000 USD.
Empresa que mitiga la emisién de 500 ton de CO2 Fac_llllar - transncm_n de las ciudades Iannoa_mencanas Evitar 3.000 toneladas de emisiones de
13 hacia modelos eficientes que reduzcan y eviten las
anualmente. - co2.
de CO2.
Empresa que cuenta con programa de inclusion . . R 50% de los proyectos financiados seran
Fi {amiento a | financiera para mujeres que desean aportar a la 5 Lr;vr:ﬂ:‘ri::deer:;;;eja;g:eradas por mujeres o liderados por mujeres o comunidades
inanciamiento afa | 5,stenjpilidad ambiental. | u excluidas.
sostenibilidad 3 Facilitar la transicion de las ciudades latinoamericanas 54 Millones USD de capital movilizado
(SEOS Energy) Empresa de finaciamiento que, a 1 afio, habilita el 13 hacia modelos eficientes que reduzcan y eviten las para proyectos que general

emisiones de CO2.

sostenibilidad ambiental y social.



https://docs.google.com/spreadsheets/d/1rTeV3qHMC_8vEm4tyacWAr7RGMzJp6Gb/edit?usp=sharing&ouid=105022883873625407001&rtpof=true&sd=true
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1rTeV3qHMC_8vEm4tyacWAr7RGMzJp6Gb/edit?usp=sharing&ouid=105022883873625407001&rtpof=true&sd=true

Apéndice F: Principales supuestos y justificaciones. Elaboracion propia.

Principales supuestos y justificaciones:

Instrumentos de inversién y retornos esperados:

Tras haber seleccionado las industrias enfoque del Circular City Fund, se realizé una
investigacion de compaiias comparables que, al momento de hacer la valoracion se encontraran
en la misma etapa de crecimiento. Dicha informaciéon que permitié6 entender qué caracteriza a
estas empresas y qué instrumentos se ajustan mejor a su perfil riesgo retorno.

Se encontr6 que las empresas en la industria de eficiencia de alimentos y economia circular
tienen los menores multiplos de mercado, con un promedio de 0.64x y 1.80x respectivamente,
mientras que financiacion sostenible cuenta con el multiplo promedio mas alto de 5.51x. Este
dato lo usamos como indicativo del retorno.

Tabla 1: Benchmark de multiplos de mercado Movilidad Inteligente EV/Revenue

Empresa Multiplo EV/ Revenue
Ballard Power Systems 5.67x
Rivian 3.29x
Proton Motor Power Systems 0.10x
ProTerra 1.77x
ChargePoint 13.18x
Promedio 4.80x
Mediana 3.29x

Tabla 2: Benchmark de multiplos de mercado de transicion energética EV/Revenue

Empresa Multiplo EV/ Revenue
Sunrun 6.13x
Orsted 2.37x
Stem 4.49x
SolarEdge Technologies 5.09x
First Solar 5.48x
Promedio 4.71x
Mediana 5.09x

Tabla 3: Benchmark de multiplos de mercado de Economia Circular EV/Revenue

Empresa Multiplo EV/ Revenue
BASF 0.71x
Veolia Environnement 0.97x
EcolLab 3.55x
Ecohome 1.96x
Promedio 1.80x
Mediana 1.46x

Tabla 4: Benchmark de miltiplos de mercado de Eficiencia Alimentaria EV/Revenue

Empresa Multiplo EV/ Revenue
Blue Apron 0.14x
Too Good to go 0.04x
Imperfect Foods 1.75x

Promedio 0.64x
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Mediana

[

0.14x

Tabla 5: Benchmark de miltiplos de mercado de Financiacion de la sostenibilidad EV/Revenue

Empresa Multiplo EV/ Revenue
eToro 5.50x
Coinbase 4.72x
Robinhood 6.30x
Promedio 5.51x
Mediana 5.50x

Por otra parte, en cuanto a crecimiento y actividad de transacciones en equity o capital directo, se
evidencia que nuevamente, economia circular y eficiencia de alimentos son las industrias menor
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punteadas.
Tabla 6: crecimientos por industrias
2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E Promedio
uUsD usD uUsD usD uUsD uUsD 23.60%
48.54 60.00 7415 91.65 113.29 140.02 Rt
usD usbD uUsD uUsD uUsD uUsD
956.64 1,037.9 1,126.1 1,221.9 1,325.7 1,438.4 8.50%
) 6 9 1 7 6
uUsD usD uUsD usD uUsD usD 7.8%
437.82 474.86 515.03 558.60 605.86 657.11 =
uUsD usD uUsD uUsD uUsD usbD 3.90%
4.78 497 5.16 5.36 5.57 5.79 R
uUsD uUsD uUsD uUsD uUsD uUsD
4,383.6 5,264.7 6,322.9 7,593.9 9,120.2 10,953. 20.10%
5 6 8 0 7 45

Teniendo en cuenta esta informacién, se disefiaron una serie de criterios para puntuar a las
diferentes industrias de acuerdo con su perfil riesgo retorno.

* Riesgo: Se tuvo en cuenta la probabilidad de salida en venta de acciones, la traccion
esperada de acuerda al crecimiento esperado de la industria, el tiempo que le toma en
promedio a las empresas tener flujo de caja positivo en la industria, y la probabilidad de
generar impacto social y ambiental de manera directa a través del negocio.
industria se calificé de acuerdo con los criterios establecidos y se ponderé primando la
capacidad de salida sobre los demas criterios, teniendo en cuenta que es el mayor
determinante para escoger un instrumento de inversion.

Tabla

7: Criterios de puntuaci

Puntaje

jon de riesgo

Cada

Ponderacién

Probabilidad de salida

Probable

Cierta

probabilidad de

Escaso interés por
la empresa en el

mercado inversor:

recompra por ! Elevados tickets 50%
(Hquidez) parte del fundador venlaia inversor de inversion /
privado / OPV barreras de
entrada
Insuficiente traccion | Es probable que el | Es probable que | Es probable que el 17%




del negocio

negocio crezca
>5x en ventas
durante el periodo

las ventas de la
empresa crezcan
entre 2y 5 veces

negocio crezca
<2x en ventas
durante el periodo
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sociales y
medioambientales

de inversién durante el periodo de inversion
de inversién
Horizonte:de fiujo de <7 afios 7-10 afios >10 afos 17%
caja positivo
Probabilidad de
obtener resultados Alto Media Bajo 17%

e Retorno: de acuerdo con la informacion obtenida se generaron unos rangos para
clasificar los retornos en niveles bajos, medios y altos, teniendo en cuenta las
expectativas que usualmente usan otros inversionistas.

Tabla 8: Criterios para puntuacion de retorno

Puntaje

Ponderacion

Multiplo EV/ Revenue

100%

Las puntuaciones que se obtuvieron de acuerdo con estos criterios para cada una de las
industrias son las siguientes:

Tabla 9: Puntuacion de riesgo

Movilidad Eficiencia

alimentaria

Inteligente

Financiamie
nto de la
sostenibilida

Energética

Economia
circular

Eficiencia

Probabilidad de salida
(liquidez)

Insuficiente traccion del
negocio

Horizonte de flujo de caja
positivo

Probabilidad de obtener
resultados sociales y
medioambientales

2.0 1.5

1.7

1.8 1.8

Riesg

Movilidad

Inteligente

Tabla 10: Puntuacion de retorno

Financiamiento

Eficiencia

alimentaria sostenibilidad

Eficiencia

dela Energética

Economia circular

1 Retorno

Grdfica 1: Clasificacion riesgo retorno de las industrias
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El grafico anterior permite visualizar la clasificacion riesgo retorno de las industrias
escogidas. Con esto en mente, se agruparon las industrias de economia circular y
eficiencia de alimentos en el grupo Tipo A y las restantes en el grupo Tipo B. Para el
grupo de menor retorno y mayor riesgo, se definié el uso de financiaciéon basada en
ingresos, instrumento compatible con su alta estacionalidad en el flujo de caja y que
contempla la dificultad de una salida con venta de acciones. Para las industrias
restantes, con un mayor retorno y apetito en el mercado, se defini6 el uso de
instrumentos de equity.

Figura 1: Instrumentos definidos

Tipo A

R EORER
1 Equity:

Financiacién basada en a]qp‘:;m P, 1729 15%
ingresos: 20% b) Miiltiplo de salida -
a) Plazo: 7 afos previsto: >4x 20%
b) Limite de amortizacién: ¢} 10-30% de participacion

2,0x 20% Safe: % 25%

. a) 15% de descuenta

¢) Regalias: 5-10% b) Plazo: 24 meses

El término de inversion definido para ambos instrumentos es de en promedio 7 afos,
teniendo en cuenta el tiempo que le toma a estas empresas alcanzar rentabilidades
positivas / de mercado. Los rangos, estan disefiados de acuerdo con las condiciones
estandar de mercado, y estos permiten tener una TIR objetivo de alrededor del 23% la
cual permite une operacion viable del fondo.

El modelo financiero esta construido bajo el supuesto de que el 40% del portafolio se
invierte con instrumentos de financiacion basada en ingresos y el 60% restante en equity.
Esto teniendo en cuenta la disponibilidad esperada de pipeline para las empresas en la
region para cada una de las industrias. Para las salidas en equity, se contemplaron los
multiplos promedio del benchmark realizado, sin embargo, con el fin de obtener unos
resultados mas conservadores, se supone que el 20% de estas empresas producen
write-offs, el 30% salen a la mitad del multiplo promedio y el 50% del portafolio sale al
multiplo de mercado. Esto, teniendo en cuenta las experiencias previas y de la industria
de venture capital en la regién. Adicionalmente, se consideran unas pérdidas para el RBF
de alrededor del 5%.

Supuestos principales del gestor:

Teniendo en cuenta las practicas mas frecuentes de la industria y la alineacion de
incentivos, se espera que el gestor del fondo cuente con una participacion del 1% del
capital del fondo, y que adicionalmente se le otorgue un catch up del 10%, esto permite
que el gestor obtenga un porcentaje del retorno una vez se haya devuelto el retorno
preferente a los limited partners del vehiculo.

Los costos indicativos son los costos de mercado que otros gestores usualmente
enfrentan a la hora de operar un vehiculo, estos se pueden precisar conforme se acerque



la fecha de inicio.

Escenarios:
Dentro de la pestafia de supuesto se puede ver que el modelo cuenta con 4 escenarios:

1) Tamaiio de 50 millones — escenario objetivo

2) Tamaro de 50 millones — escenario conservador

3) Tamafio de 20 millones — escenario objetivo

4) Tamanio de 20 millones- escenario conservador
Estos escenarios contemplan las variables mas determinantes del modelo. Esto debido a que el
tamafo del fondo es determinante para el nimero de empresas objetivo y de la capacidad de
generar economias de escala. La estructura de costos del fondo cambia levemente entre
diferentes tamarios, por lo cual es la escala la que resulta determinante para el retorno. Por otra
parte, en las opciones conservadora y objetivo, se contemplan escenarios en los multiplos de
salida de las inversiones en equity y un porcentaje de pérdidas de la financiacién basada en
ingresos que son los factores principales para determinar el retorno del fondo. Otras variables
generan cambios minimos dentro de los resultados, sin embargo, es posible ajustarlas conforme
se precisen los costos de operacion al inicio del proyecto. Los escenarios conservadores de
ambos tamafios contemplan una reduccion del 25% de los mltiplos de salida y unas pérdidas de
la financiacion basada en ingresos del 7% (vs. 5% en el escenario objetivo).

Principales resultados:
La pestafia de outcomes contiene los principales indicadores financieros del fondo, de
acuerdo con los escenarios establecidos. Se espera que el Circular City Fund tenga un retorno
entre el 15.2y el 17.1%.

Figura 2: Estimacion de retornos por escenario
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50 M 50 M 20M 20M
objetivo conservador objetivo conservador

TIR brutade s cayters:neta de 225% 20.7% 222% 20.4%
retenciones de impuestos
Comision de gestion (efecto , e s ¢
sobre la rentabilidad) ‘ (3:6%) ’ (3:5%) ’ (3-3%) ’ (3:2%)
Administracién, transaccién y -
otros (efecto sobre la rentabilidad) (1.8%) ‘ (1.6%) ’ (2.1%) ‘ (1.3%)

TIR neta ‘ 17.1% ‘ 15,6% \ 16.8% \ 15.2%

Multiplo del fondo ‘ ‘ ‘ ’

Flujo de caja del fondo:
La pestafia de nombre “Fund” contiene el flujo de caja del fondo y los célculos de estado de
resultados y balance del vehiculo, este flujo de caja incluye la cascada de distribucion tradicional,
estilo americana en la cual una vez el fondo tiene resultados positivos el efectivo disponible se
distribuye con la siguiente prioridad:
1. Gastos operativos que incluyen (1) Management Fee, (2) Costo de creacion de LPA, (3)
Costos de transaccion y (4) Costos administrativos
2. Reserva de efectivo para cubrir los gastos operativos del préximo trimestre.
3. Los LP y el GP reciben de vuelta sus contribuciones de capital (sobre una base
prorrateada);
4. Los LPy el GP reciben pagos para alcanzar la tasa de rendimiento del obstaculo (sobre
una base prorrateada);

5. GP recibe distribuciones acumulativas equivalentes al 10% de todos los montos
previamente distribuidos a LP de conformidad con el punto anterior;
6. Las distribuciones adicionales se dividen 90% en LP y 10% en GP.
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Apéndice G: Entrevistas a inversionistas y emprendedores. Elaboracion propia.

https://drive.google.com/drive/folders/1 DmK g2tN88g YrswUHP60kiW2v4YUCHzTz?usp=

share link
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