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Como se valoran las firmas ‘puntocomy’

A DEBATE/ | 0s expertos comprenden las valoraciones millonarias de Facebook y LinkedIn, pero desconfian de
la viabilidad a largo plazo del modelo de negocio de Groupon, la proxima comparifa de Internet en salir a bolsa.

Elena Arrieta. Madricl
;Estamos ante una nueva
burbuja puntocom?Lacspec-
tacular salida a bolsa de Lin-
kedIn y las valoraciones que
se otorgan a otras firman enli-
ne como Facebook han rea-
bierto el debate acerca de si
asistimos a una nueva burbu-
jadel sector. Los expertos tra-
tan de responder a esta pre-
gunta. “Si somos rigurosos,
no hay burbuja, aunque no
descarto que podamos llegar
a este punto”, asegura Luis
Martin Cabieres, profesor de
la escuela de negocios IESE y
fundador de Cabiedes&Part-
ners.

Por ahora, no hay indicios
de la generacion de un niime-
ro “preocupante” de start ups
oportunistas, ni de “valora-
ciones millonarias sobre
companias que no cuenten
con una base de muchos mi-
llones de usuarios”, sefala
Jaime Agulld, director gene-
ral de la firma de andlisis
ComScore en Espaia, que
ocupaba el puesto de gerente
comercial de Terra-Lycos en
2000.

Primeras dudas
“En la actualidad, las macro-
valoraciones se han cefiido a
apenas una veintena de em-
presas que, aunque con dis-
tintos modelos de negocio,
tienen al menos una oportu-
nidad de crecer enormemen-
te”, coincide Cabiedes.

No obstante, no se deben
incluir “dentro de un mismo
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saco” a todas las puntocom
sobre las que se cierne lasom-
bra de una nueva burbuja, di-
ce Jaime Gareia Cantero, ana-
lista independiente del sector
tecnoldgico.

En este contexto, empieza
a percibirse ya un cierto des-
contento con algunas de las
promesas online del momen-
to, en especial, con Groupon.
“El modelo de negocio de
Groupon noesigual de robus-
to que el de Facebook y Lin-
kedIn. Es facilmente replica-
ble y, ademas, soporta unos
clevadisimos costes”, apunta
Paloma Cabello, la mujer que

Todas las empresas
sobre las que

se cierne la sombra
de la burbuja tienen
millones de usuarios

trajo a Espaiia cl foro del céle-
bre Massachusetts Institute
of Technology (MIT).
“Groupon no es un negocio
puramente online, sino un
portal que comercializa cupo-
nes descuento para estableci-
mientos locales convenciona-
les. Su modelo no es nuevo,
pero ha sidolainica empresa

en su categoria capaz de
cchar abajo las barreras de
entrada que, hasta ahora, te-
nian las pymes para promo-
cionarse en Internet”, destaca
el profesor de IE Business
Schoool Enrique Dans.

De otra opinion es Bernar-
do Hernandez, director
mundial de Mercados Emer-
gentes de Google y fundador
dela consultora de externali-
zacion StepOne, ademds de
inversor en buena parte de
las puntocom espaitolas mas
relevantes (ha sido socio in-
versor en Tuenti, 11870.com,
Idealista.com y Flores Fres-
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cas.com). “Groupon y Zynga
tienen, en perspectiva, unas
cuentas mas robustas que Fa-
ccbook, con unos ingresos
que crecen muy rapidamente.
Veremos si este crecimiento
es sostenible a largo plazo”,
matiza.

Carteradiversificada

Heréandez, asi, asegura que
“si tuviera que invertir mi
propio dinero en alguna de las
citadas empresas, me decan-
taria por una cartera combi-
nada de todos los valores, sin
olvidar a muchas firmas rusas
y chinas (como Yandex y

EFECTO DOMINO

En EEUU, se percibe
ya un mayor interés
del capital riesgo por
las 'start ups' de base
tecnologica. Aungue
las inversiones no
hanalcanzado aun
las cifras anteriores a
la crisis, las grandes
‘puntocom’ estarfan
provocando esta
recuperacion.

Renren) que pueden dar
grandes sorpresas”.

Garcia Cantero comparte
la recomendacion de una in-
version diversificada, mien-
tras que Cabello parece limi-
tar sus preferencias a Face-
book y LinkedIn. “Como in-
versora, considero que no hay
datos que justifiquen lamega-
valoracion de Groupon”,
mantiene. “A corto plazo, ha-
bri gente que gane dinero es-
peculando, pero, 3y des-
pués?”, agrega el business an-
gelRodolfo Carpintier.

Fuera de Espaila, se perci-
be un mayor optimismo in-

¢Invertirian los expertos su dinero en las nuevas estrellas online?

PALOMA CABELLO
Fundadora de MIT Forum Espafa
y socia de Sujet Mutin Partners
Corporate Finance

“Asicomo LinkedIn tiene unas lineas
de negocio definidas, hay en Internet
algunas empresas a las que se

esta atribuyendo un valor muy por
encima del real’, asegura Cabello. "Es
posible que firmas como Groupon se
revaloricen en sus primeras jornadas
en bolsa, pero, dentro de un plazo de
tiempo razonable, debera convertir
sus millones de usuarios en ingresos
¥, sobre todo, beneficios', insiste.
“Como inversora, desconfio de
algunas valoraciones que quizas
escondan otros intereses’, apunta.

LUIS MARTIN CABIEDES
Profesor de IESE,

‘business angel’y fundador de
Cabiedes&Partners

Martin Cabiedes pide un “voto

de confianza" para Groupon, la
siguiente puntocom en salir a bolsa,
una“empresa con una estructura de
8.000 comerciales y que halogrado
echar por tierra las barreras de
entrada en el comercio electrénico”
Alin asi,asegura que “no laincluiria
en mi cartera de inversiones’. No
ocurre lo mismo con otras firmas,
como LinkedIn y Facebook, de laque
destaca que “es la primera
compafiia que ha logrado robarle
accesos a Google”

ENRIQUE DANS

Consultor y profesor de
Sistemas de la Informacion en
IE Business School

Este profesor recuerda que la
entrada de inversores en las
empresas tecnolégicas transcurre
en varias etapas: “Primero, entran
los inversores especializados,
después, los institucionales y, en
ultimo lugar, se produce la salida a
bolsa. En todo este camino, va
disminuyendo la expectativa de
rentabilidad". Y reconoce: “Yo no
invertiria en Groupon, por ejemplo,
los mercados premian demasiado el
corto plazo y atin no sabemos cual
es el potencial de estas empresas’.

ANTHONY DICLEMENTE
Exvicepresidente de Lehman
Brothers y jefe de andlisis de
empresas de Internet de Barclays

DiClemente recomienda invertiren
valores de esta industria.“Las
previsiones para el préximo afio son
favorables, empezando porque se
dara un nuevo paso en el
crecimiento del uso de Internet”. En
el caso de Groupon, indica que “las
barreras de entrada a su negocio
parecen bajas, pero las barreras para
el éxito son elevadas, principalmente
por la ventaja que supone el tamafio.
Groupon podria alcanzar una
facturacién de 4.000 millones de
dolares en 2011'; informa R. Casado.

MARCO RODZYNEK
Fundador y director general de
Noah Advisors, especializada en
grandes operaciones del sector

Elbanquero de inversién, que tras
trabajar en Lehman Brothers fundé
su propia boutique especializada en
adquisiciones y rondas de
financiacion del sector tecnoldgico,
indica que “el interés en Facebook,
Groupon y Zynga tiene poco que ver
con la burbuja de 1999. Pero es
verdad que hay una excesiva
excitacion en el mercado de las
salidas de bolsa de grandes
empresas de Internet en EEUU. No
comparto el alto nivel de casi
esotéricas creencias’, informa R.C.
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Amazon lleg6 a valer
106 délares, antes
de precipitarse;

hoy, ronda los 185
délares por accion

versor. Anthony DiClemente,
jefe de andlisis de empresas
de Internet de Barclays y
exvicepresidente de Lehman
Brothers, no duda en reco-
mendar invertir en el sector
online y resalta la “ventaja”
que proporciona el tamano
de las grandes puntocom de
laeraFacebook.

“Yo fundé mi primera pun-
tocom en la bahia de San
Francisco durante la primera
burbuja del sector y puedo
asegurar que en nada se pare-
ce a la actual. Es posible que
las cifras millonarias que se
otorgan a ciertas empresas en
los mercados secundarios se-
an excesivas, pero desde lue-
go existen una base solida”,
sostiene Phil Libin, consejero
delegado de Evernote.

En lo que va de afio, sélo
tres companias de Internet
han salido a bolsa: la red so-
cial profesional LinkedIn, la
radio online Pandoray el bus-
cador ruso Yandex. “Sera ne-
cesario que salgan a cotizar

LA ESTRELLA DEL SECTOR
La red social, que pronto
superara los 700 millones

de usuarios en el mundo, tiene
en su mano convertirse en

el primer punto de acceso a
Internet y referencia universal
para el comercio electrénico.
Se valora en hasta100.000
millones de délares.

Mzynga

EN TORNO A FACEBOOK

La firma de juegos online ha
obtenido una gran popularidad
con titulos como Farmwille, pero
la competencia y la excesiva
dependencia de Facebook
puede poneren riesgo su
viabilidad. Esta valorada en
unos 8.200 millones de délares.

| &
Linked [}
DUDAS SOBRE EL MODELO
La primera de las puntocomen
salir a bolsa se revalorizé un
109% el primer dia, si bien sacé
al parqué una cantidad reducida
de acciones. Tiene un modelo
de negocio robusto, pero su
valor en Wall Street empieza a
resentirse, hasta los 66 délares
por titulo registrados ayer.

Yandex

EL DESPERTAR DE RUSIA
Conocida como el Google ruso,
esta compaiiia salié a bolsa a
finales de mayoy su
capitalizacién es ya de 10.000
millones de délares. Es una de
las puntocom mas rentables,
con un margen operativo

del 38,6% en 2010.

GROUPON

UN RIESGO ELEVADO
Groupon ha derribado las
barreras de entrada del
comercio electrénico, pero tiene
un modelo faciimente replicable
y que no facilita la fidelizacién
de los clientes. Sera, junto con
2Zynga, la préxima en salir a
bolsa y se valora ya en unos
5.000 millones de délares.

PANDORA

AUMENTAN LOS RIVALES

La radio web Pandora aumenté
el precio de salida a bolsa pocos
dias antes, al igual que Linkedin,
pero el valor no parece

estar respondiendo como

se esperaba. Mientras, Apple

y Amazon anuncian sus
proyectos de musica en la nube.

Y LOS INGRESOS?

El modelo de negocio de Twitter
es el menos robusto de todos.
La compaiiia ha preferido ganar
una masa critica de usuarios
antes de definir sus lineas

de ingresos, que proceden

por ahora de unos pocos
anunciantes. Se cree que

saldra a bolsa el afio que viene.

SIN NOTICIAS DE BOLSA
Foursquare, iniciativa pionera
en geolocalizacion, parecia ser
una de |as grandes promesas
de la segunda edad de oro de
Internet. No obstante, iniciativas
como Facebook Ofertas y
Google parecen haber frenado,
en parte, los planes de la firma.

Facebook v Twitter para va-
lorar lo que realmente esta
pasando”, percibe Garcia
Cantero.

Indicios de pinchazo

“No me preocupan los eleva-
dos precios. El mercado fija
los precios por ti”. Esta frase
dicha por el conocido analista
de Wall Street Richard Smith
antes del estallido de la pri-
meraburbuja, bien podria ha-
berse oido en la actualidad de
labocade muchos inversores.
Las diferencias con aquel pin-
chazo son, pese a todo, practi-
camente insalvables.

Ademas, no todo fueron
fracasos, La accion del gigan-
te del comercio electronico
Amazon llegd a valer 106 do-
lares y cayo después a 6. Hoy,
ronda los 185 dolares. Otros
de los actuales gigantes tec-
noldgicos, como Cisco y
Yahoo!, también registraron
niveles de PER desorbitados,
de 156 y 508, respectivamente
(se considera que los titulos
son caros a partir de 12,5) y, a
lo largo de los afios, han supe-
rado una y otra vez sus pro-
pios récords de ingresos (sal-
vando el ejercicio 2009, gol-
peado porla crisis).

La tltima puntocom en
salir a cotizar ha sido
Pandora, que debuto el
pasado miércoles.

En su segunda jor-

start ups tecnoldgicas.
“Para las firmas mas pe-
quefias, es relativa-
mente sencillo ob-

tener financia-

nada en Wall
Street, cayd por
debajo de su valor de salida y,
ayer, cedia a media sesion
0tro 2,56%. ;Serd éste el inicio
de un pinchazo? ;Qué ocurri-
ra tras el debut bursatil de
Groupon?

Capital riesgo

Sealo que fuere, al menos en
EEUU se percibe ya un cierto
repunte de las inversiones en

cion”, declara Li-
bin. “Porahora, este
efecto contagio no parece
preocupante. No se ha llega-
do atin a generar oferta artifi-
cial para cubrir una excesiva
demanda en empresas de In-
ternet”, argumenta Martin
Cabiedes.

“La cantidad de dinero en
movimiento en Silicon Valley
se ha incrementado, pero
equivale atin a una quinta

parte de lo que se registrd en
2000. En Espaiia, el capital

vamente conservador”, opina
Hernandez. Baste un ejem-
plo. DAD, la incubadora de
negocios que preside Carpin-
tier, ha acometido sus tltimas
inversiones en Latinoaméri-
ca, Rusia, China y EEUU, no
enEspaiia.

“Las redes sociales plan-
tean un mundo de posibilida-
des de comunicacion y mar-
keting, que ain debemos
aprender a manejar. Estamos
s6lo al comienzo de un largo
camino”, augura Agullo.

BERNARDO HERNANDEZ JAIME AGULLO RODOLFO CARPINTIER
Director de Productos Exgerente comercial de Terra- Exdirector de Marketing de

Emergentes de Google, ‘business  Lycos y director general de la Telefénica Sistemas y presidente
angel'y presidente de StepOne firma de andlisis ComScore de la incubadora DAD

JAIME GARCIA CANTERO
Analista independiente de TIC,
profesor de Innovacién en EOI
y ‘associate’de IDC.

PHIL LIBIN

Consejero delegado de Evernote
y fundador de varias

‘start ups’ en Silicon Valley

“En el corto plazo, las salidas a bolsa “Yo trabajé en Terra y recuerdo mi Carpintier comparte la sensacion de Aligual que Bernardo Hemandez, “Soy un emprendedor. Creé mi

de Groupon, Facebook, Twitter y sensacién de perplejidad ante la que “Groupon ganara dinero con la este analista recomendaria invertir primera empresa de Interneten
Zynga generaran retornos euforia por parte de personas y OPV, pero otras puntocom que enuna variedad de comparifas de plena burbuja del afio 2000. Esto no
especulativos. A largo plazo, lo ideal empresas que apenas habian tenido  copien sumodelo tendran Intemnet. “Estoy seguro de que tiene nada que ver’, sefiala Phil Libin
es contar conuna cartera contacto con el mundo online con problemas. Atin asf, no invertiria en algunas de las empresas de las que que, desde su posicién como
combinada con todos los valores', anterioridad. Hoy, existe laconfianza  esa empresa, como tampoco lo tanto se oye hablar despegaran”. consejero delegado de Evernote, se

haria en Facebook y en LinkedIn, a
pesar de contar con un modelo de
negocio que justifica mejor sus
valoraciones'”. Por su parte, “Zynga
es peligrosamente dependiente de
Facebook’. Pero reconoce: “En su
dia, fuimos muchos los que tampoco
nos atrevimos a invertir en Google".

Pero aporta un importante matiz:
“Las valoraciones que se manejan
en los mercados secundarios no
tienen por qué replicarse en bolsa.
Es mas, es posible que muchas de
estas firmas nunca lleguen a salir al
parqué, y Facebook retrasara su
debut todo lo que esté en sumano”.

muestra confiado en las
posibilidades de la era Facebook.
“Hay que distinguir entre la
especulacién a corto plazo y que
efectivamente hay compafiias que
aportan un servicio (til a la sociedad.
Muchas de esas empresas acabaran
triunfando’, confia Libin.

comenta este business angel.“Toda
inversién conlleva un riesgo. Enel
caso de estas empresas, el riesgo es
muy elevado, pero también lo son
sus oportunidades’; sostiene.
“Existen firmas rusas y chinas, de las
que oimos menos hablar, pero de
gran potencial’, agrega.

de que Internet y las redes sociales
abren un mundo de posibilidades, lo
que no sabemos es cudles son esas
posibilidades y en qué momento se
haran realidad", indica Agulld, para
quien solo hay una receta: "La
cautela, y no confundir jamas los
modelos de unas puntocomy otras”.



