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RESUMEN

El presente trabajo desarrolla ciertas partes del plan de negocio de la start-up
denominada UniChain. Este trabajo es el resultado de la elaboracion de una idea de
negocio por cinco alumnos denominada UniChain S.L., tras cerciorarse de la ineficiencia
existente en la gestion de datos académicos y personales del alumnado durante los
procesos de erasmus e intercambio. La idea se basa en las posibilidades que ofrece la
tecnologia blockchain en la industria de la educacion, permitiendo el almacenamiento y
la gestion de datos académicos de manera mas eficiente, rdpida, y segura; y el ahorro
de tiempo y esfuerzo por parte del personal universitario. En el presente trabajo se
expondra la idea, el funcionamiento de la tecnologia blockchain, y el plan financiero del

proyecto.

Palabras clave: Start-up, emprendimiento, blockchain, educacion, plan financiero,

Modelo Canvas, business plan, certificados académicos, erasmus, universidad.

ABSTRACT

This paper analyses certain sections of UniChain’s business plan, such as the value
proposition behind the idea, the type of tecnology used, and its financial plan. UniChain
is a blockchain based start-up that aims to disrupt the education industry by storing and
transacting academic data from alumni between universities using an ad hoc blockchain
network. The idea behind UniChain arised when a team of students enrolled in an
enterpreneurship competition after experiencing difficulties when managing academic
data records in the context of bilateral exchange programs. This tecnology aims to make
academic data management more efficient and secure, and to save time for university
employees to focus on advising alumni in their studies, improving their overall learning

experience at University.

Key words: Start-up, Blockchain, education, business plan, financial analysis, Business

Model Canvas, entrepreneurship, distributed ledger, academic records, erasmus.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1. Objetivo

El objetivo de este trabajo es el desarrollo del plan de negocio, con especial
atencién al funcionamiento de la tecnologia a utilizar y la viabilidad financiera, de la
start-up UniChain. Dentro del dambito del club de emprendedores de nuestra
Universidad, y bajo el paraguas de la consultora Everis, se ha desarrollado una idea de
negocio en equipo denominada UniChain S.L. (en adelante UniCain), con el objetivo de
agilizar y mejorar la eficiencia en la gestion, almacenamiento, e intercambio de datos

académicos entre universidades. Este trabajo se centrara particularmente en:

1) La descripcion de la idea y de la tecnologia que serd utilizada para conseguir el
objetivo propuesto

2) El plan financiero del proyecto

2. Metodologia

La estructura del presente trabajo no sera aquella de un trabajo cientifico al uso,
sino que se utilizard la estructura de un Business Model Canvas. El Canvas es
considerado como una herramienta eficaz para que cualquier emprendedor plasme su
idea de negocio en un plan estratégico con una estructura sencilla, que permita al
inversor comprender a simple vista la propuesta de valor que le es presentada. En
primer lugar, se expondra la estructura del Canvas y la idoneidad de su uso para la
presentacion de estaidea de negocio. A continuacion se explicara en mayor profundidad
el funcionamiento de la tecnologia blockchain sobre la que yace la plataforma de
UniChain, para finalmente exponer detalladamente el plan financiero que se ha
desarrollado para los cuatro primeros afios de funcionamiento de la empresa, tras haber
analizado brevemente el plan de negocio general para una mejor comprension de las

variables expuestas en el modelo financiero.



2.1. El Modelo Canvas

Ante el auge emprendedor acaecido durante las ultimas décadas, ha surgido la
pregunta entre los expertos en administracion y gestion de si realmente existe un
modelo de negocio perfecto para plasmar cualquier idea y definir si esta sera rentable a
corto y medio plazo. Cuestiones como el lugar de procedencia de los fondos a captar, la
cantidad necesaria de los mismos para comenzar la operativa, o la estructura de capital
de la start-up son de gran importancia a la hora de emprender. En este apartado
analizaremos y expondremos brevemente la metodologia expuesta por Alexander

Osterwalder en el 2004, conocida como Modelo Canvas (figura 1).

Figura 1: Business Model Canvas
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La estructura del Modelo Canvas se divide por zonas, siendo la zona de la derecha la
relativa al mercado, la zona de la izquierda la relativa a los aspectos internos de la
empresa. En el centro del Modelo, la propuesta de valor, considerado como el elemento

mas importante del plan de negocio y del cual dependen el resto de partes del Modelo.

1) La propuesta de valor



2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

a) El problema que se pretende solucionar con el proyecto y la solucién que ofrece
el producto o servicio

Segmentos de clientes

a) Se debe determinar aqui el publico objetivo al que se destina el producto, el
target al cual vas a resolver una necesidad para crear valor

Canales

a) El medio a través del cual se hara llegar la propuesta de valor al segmento de
clientes objetivo

Relaciones con el cliente

a) Lanaturaleza dela relacién entre el cliente y la empresa, el lugar donde empieza
y donde acaba la relacion

Flujo de ingresos

a) Esimportante comprender desde un primer momento el modelo de ingresos de
la empresa, es el lugar de donde provienen los flujos de caja y los hipotéticos
beneficios. Cuestiones sobre como cobrar por el producto o servicio y que
cantidad cobrar son de especial importancia en este punto

Recursos clave

a) Los recursos que se necesitan de manera fundamental para el desarrollo de la
actividad, sin los cuales esta no se puede llevar a cabo

Actividades clave

a) Se incluye en este apartado aquellas actividades nucleares para la empresa, sin
las cuales no se puede prestar el servicio de manera eficiente, y sin las cuales la
creacioén de valor se ve mermada e incluso imposibilitada

Asociaciones clave

a) Se refiere a las alianzas con agentes que puedan impulsar el proyecto u ofrecer
una ventaja competitiva. Permiten que el funcionamiento del modelo de negocio
sea mas eficiente

Estructura de costes

a) Definir que tipo de costes tendra la empresa y como evolucionaran con el

desarrollo del proyecto



A lo largo del trabajo se responderd a las cuestiones de mayor relevancia, para la
comprension posterior del plan financiero, enunciadas en el Modelo Canvas. Se prestara
especial atencidon a la estructura de costes y fuentes de ingresos, que representan la
base para el plan financiero que se expondra con detalle en el grueso del presente

trabajo.

3. Contextualizacion

La tecnologia blockchain es entendida como una cadena de bloques en la cual la
informacién es almacenada y compartida por una comunidad. En dicha comunidad, cada
miembro tiene una copia de la informacion y los miembros validan la informacion
colectivamente, por eso se denomina una red descentralizada. La informacion puede
representar desde transacciones a contratos, practicamente cualquier cosa que pueda
ser descrita de manera digital. La informacion es permanente en esta cadena de
bloques, o red de bloques, transparente e inmutable, y cada nueva adiciéon de
informacidn se incluye al histérico de transacciones, lo que permite a cada miembro ver
el recorrido y propiedad de la informacién en su totalidad, pero no alterarlo, ya que
existe un protocolo de control, lo que hace de la tecnologia blockchain una manera muy

segura para el almacenamiento y gestién de datos (Piscini et al. 2016).

Sobre esta tecnologia se pretende construir un software que permita a las universidades
introducir los datos del alumno de manera sencilla, rapida y eficaz. Esto permitird un
ahorro de esfuerzo y tiempo en comparacién con los procesos actuales que beneficiara
tanto a centros educativos como a sus respectivos alumnos. El proceso actual consta de
un gran numero de fases e interacciones entre distintos entes tanto de la propia

universidad como del exterior de la misma.

La plataforma de UniChain permitird por tanto que los intercambios se realicen de una
manera mucho mas eficiente, segura y rapida que con el modelo utilizado actualmente,
modelo que tampoco esta estandarizado por todas aquellas universidades que realizan

programas de intercambio de alumnos. Cada universidad utiliza su propio sistema,



muchas veces con fallos en la gestidn de la informacién que hace que el proceso no sea
satisfactorio para los usuarios finales de este servicio, que son los alumnos, si bien a
estos no se les cobra por el servicio. La insatisfaccién de los alumnos con el proceso
actual queda plasmada en una encuesta realizada a una muestra de alumnos de varias
universidades en la que la mayoria coincide en la necesidad de hacer el proceso mas
eficiente. De la muestra de alumnos encuestados: el 84,2% demuestra interés por que
sus datos académicos se almacenasen en una plataforma de un tercero que ofreciese
seguridad y control sobre los datos; el 92,1% piensa que es una ventaja digitalizar
documentos, certificados y demads acreditaciones académicas; el 54,1% hubiese
preferido una total digitalizaciéon del proceso de intercambio; y el 61% no tendria
inconveniente en ceder sus datos a un tercero para su mejor gestion. Las respuestas
mas repetidas acerca de tramites que les resultasen pesados o ineficientes estan

relacionadas con la gestidn fisica de documentos.

3.1. El funcionamiento de blockchain

Cuandoquiera que un certificado sea cuantificable de alguna manera, puede ser
representado como un token, y ser tratado en una red de blockchain creada al uso.
Supongamos certificados de obtencion del bachillerato, o créditos universitarios y
certificados de idiomas; cada uno de ellos equivaldria a un token. De esta manera todos
estos datos pueden ser traspasados de una persona a otra transfiriendo el token, sin
necesidad de un intercambio fisico del documento en cuestién. Ademads, otra ventaja de
este sistema reside en la inmutabilidad del propio certificado o documento una vez ha
sido transmitido a la red blockchain, ya que no puede ser manipulado, ni se puede
destruir o degradar; deviene permanente e inmutable. Para ilustrar la utilidad de esto
ultimo, se considera un buen ejemplo los documentos perdidos en Siria que habrian sido

preservados de haber utilizado este sistema.

Esta informacion se almacena en la red blockchain bien a través de un simple texto
descriptivo de la informacion relevante (por ejemplo: fecha, institucion, titulo y titulado)

o mediante un hash (explicar concepto en nota al pie). La ventaja del hash reside en su



tamafio estandarizado independientemente de la longitud real del documento o

certificado que se quiere digitalizar.

3.1.1. Hash

Un hash es un cddigo de pequena y definida extensién que sirve como huella
digital para un determinado documento. Para cada documento que se digitaliza se crea
un hash particular con un identificador Unico. Cada vez que se introduzca el hash en la
plataforma, el identificador resultante sera el asociado a ese hash, de manera que
cualquier cambio en el documento resultara en un identificador distinto, evitando por
tanto que se manipulen los documentos. Ademas, es matemdaticamente imposible
generar un documento a partir de un hash, es decir, solo funcionan en una Unica
direccién: se crean hash a partir de documentos pero no a la inversa. En el blockchain,
cada una de las transacciones que se realizan se asocian a un hash particular,

asegurando asi que ninguna transaccién se manipula.

Figura 2: Funcion de un Hash
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3.1.2. Llaves

Otro concepto clave en el funcionamiento de blockchain son las llaves publicas y
privadas. La llave publica es el identificador de una persona en la red, y la llave privada
es una contrasefia matematicamente ligada a la llave publica correspondiente, de
manera que introduciendo la llave privada, una persona puede verificar que los datos

SOon suyos.

3.1.3. Firmas digitales en blockchain

La tecnologia blockchain provee una estructura idonea para la seguridad,
intercambio y verificacion de resultados académicos (Smolenski, 2016). La prueba de
gue un documento fue expedido o que un dato concreto fue cierto en un momento
particular del tiempo, en una fecha concreta que se puede encontrar en la blockchain,
produce grandes beneficios en términos de seguridad. No sdlo para verificar
expiraciones de documentos, sino también para evitar fraude y hacer la verificacién mas
eficiente. Ademas, cualquier documento, independientemente de su origen vy
estandares, puede transformarse vy trasladarse a la red blockchain utilizando un Unico

software.

Para el caso de certificados, como puede ser un titulo de idiomas, la blockchain
mantiene un registro de instituciones otorgantes del titulo y de personas a las que se les
ha concedido el mismo, junto con la firma digital (hash) en una base de datos publica (la
red blockchain). Esta base de almacena de manera idéntica en todos los ordenadores
con acceso al software de la red en cuestion. Schmidt (2015, 2017) describe el proceso

de expedicién de un certificado de la siguiente manera:

1) Se produce la creacion de un certificado digital que contiene toda la informacion
relevante del documento (destinatario, expedidor, fecha, credencial...)

2) Lainstitucidn que lo expide lo firma con una llave privada a la que solo esta tiene
acceso

3) Lafirma queda anexionada al documento en siy queda por tanto validado



4) Queda por tanto creado un hash asociado al documento en particular, como
hemos explicado anteriormente

5) Finalmente, se utiliza la llave privada una vez mas para hacer definitiva la entrada
del documento en la red blockchain, constatando que la institucion ‘x’ ha

expedido el certificado ‘c’ a la persona ‘p’ en la fecha ‘f'.

Figura 3: Expedicion de un certificado validado con blockchain
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Una vez hecho esto, las credenciales se pueden trasladar automaticamente a llaveros
digitales en una aplicacién mévil o incluso imprimirlos en papel para compartirlos con
terceros como otras universidades. Aquellos terceros interesados en verificar esta
informacién solo tendran que introducir el hash, como hemos explicado supra, en la
plataforma para que aparezca la informacion original que valide el documento. De este
modo, aun que la institucion o el tipo de documento ya no exista, se podra acceder a los

datos.

3.1.4. Identidades en blockchain

Segun Jagers (2017), una transaccién monetaria se asemeja a la expedicion de
un certificado en el valor que tienen ambos. El certificado se incluye en la blockchain
con una fecha determinada y su verificacion es asi mas facil de comprobar por terceras

partes. (Jagers en la Cumbre ASU GSV, 2017).
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Para crear la huella digital a la que se ha hecho alusién en el concepto de idea de
negocio, el usuario simplemente tendria que acceder a su smartphone e introducir sus
datos en el interfaz. El software se encarga después de encriptar la informacion en el
aparato y de trasladar la informacion a la blockchain creando un hash. El usuario realiza

operaciones en su interfaz utilizando su propia llave privada.

Figura 4: Proceso de identificacion en blockchain
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3.1.5. Hipotéticos beneficios del blockchain en la educacion

Adaptando argumentos esgrimidos por Byrne (2017), Gupta (2017), Hanson et al
(2017) y Piscini et al. (2016), podemos apuntar una serie de beneficios que la utilizacion

de la tecnologia blockchain conseguiria en el ambito de la educacion.

En primer lugar, en el ambito de la identidad y de la propiedad de datos académicos,
aplicar esta tecnologia al ambito de la educacién supondria, de acorde con Au (2017) y
Lewis (2017), empoderar al estudiante y convertirle en el elemento final y decisivo que
decide quién puede acceder a su informaciéon académica. Como analogia, se puede
pensar en el caso de los ciudadanos que tienen total control sobre su identidad y datos

personales y deciden acerca de cdmo compartir y gestionar su informacion personal, a

11



cambio de servicios de terceras partes. Como ejemplo de lo anterior, el acceso a la
informacién personal sobre el cliente por parte de aseguradoras para calcular la prima

en un contrato de seguro de vida.

En segundo lugar, debemos hablar del concepto de confianza. Segun un estudio del
Gobierno Britanico, Government Office for Science, UK (2016), la confianza es un juicio
de riesgo entre dos o mas partes, y dicho juicio en el ciberespacio se basa en la
autenticidad y la autoridad. Siendo la autenticidad la prueba que demuestra que una de
las partes es quien dice ser realmente, y la autoridad, la prueba que hace lo propio con
la capacidad para hacer lo que la parte pide. En este contexto, la credibilidad es sinénimo
de solvencia en esta sociedad. La tecnologia blockchain se presenta como una manera
eficaz de crear confianza institucionalizada, al mejorar la confianza en la red de usuarios
gue participen de ella a través de algoritmos que pueden garantizar que transacciones

ya realizadas sean inalterables después de ser validadas.

La transparencia es otra de las caracteristicas clave en la aplicacion de esta tecnologia al
ambito objeto del trabajo y de la idea de negocio. El blockchain ofrece un mecanismo
irrefutable para demostrar que cierta informacién ha existido en un momento especifico
en el tiempo. Esto se consigue gracias a que cada bloque contiene el histérico de
transacciones de la red, y cada transaccién va asociada a un identificador como
documentos publicos, certificados, o numeros de serie. Sin este identificador, la
informacién no puede ser modificada, por tanto, hasta en una red publica hay un
caracter privado. Para ilustrar este concepto pensemos en el certificado de idiomas que

es expedido a un alumno de ICADE.

Una vez introducido el documento en el identificador del alumno, en el bloque del
alumno, serd imposible modificarlo o alterarlo en la red si no es por el propio organismo
gue lo expidié. Ademas, se tendrad constancia de la posible caducidad del mismo vy

necesidad de renovarlo, lo que permitirad al alumno una mejor organizacion.
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Figura 5: Proceso de expedicion y validacion de un certificado en blockchain
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Fuente: Blockcerts (2016)

CAPITULO Il: LA START-UP UNICHAIN

4. Laldea

UniChain se define como una plataforma en la que se creard y almacenara una
huella digital de los alumnos que contendra la totalidad de su informacion académica.
Esta huella digital serd intercambiada por las universidades para procesos de
intercambios bilaterales y erasmus, haciendo todo el proceso mas eficiente como se
explicard mas adelante. La plataforma se basara en la tecnologia blockchain, cuyo
potencial ha sido demostrado ya en tantas otras industrias como puede ser la banca o

los seguros.

Esta idea nace de la experiencia tediosa que supone el papeleo y el ineficiente
intercambio de informacidn entre universidades de origen y destino y sus respectivos
alumnos durante el proceso de intercambio. Mediante la creacién de una plataforma
blockchain donde almacenar y poder acceder a la huella digital académica de cada

alumno, se eliminan procesos innecesarios y se libera al personal universitario para que
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puedan dedicar un mayor tiempo a otras labores no administrativas y de mayor valor

como pueden ser la atencidon al alumno o la tutela del mismo.

Antes de exponer con mayor detalle la idea de negocio en cuestidn, es conveniente
realizar una contextualizacién acerca de la tecnologia utilizada y una justificacién que
ilustre la necesidad de renovarse por parte de todas las instituciones en el ambito de Ia
educacién, adoptando una tecnologia que se considera muy prometedora por parte de

gobiernos e instituciones de todo el mundo.

5. El funcionamiento y disefio de UniChain

Una vez expuesto el funcionamiento de la tecnologia aplicable, se expone a
continuacion el funcionamiento de UniChain y sus caracteristicas clave. Como se ha
mencionado con anterioridad, la funcién principal de UniChain es la de almacenar y
gestionar huellas digitales que contengan informacién académica de cada alumno para

la mejora de los procesos de intercambio entre universidades.

El proceso de creacion del software y la puesta en marcha del servicio de realizara de la

siguiente manera:

1) Un programador con conocimientos en blockchain disefia la red adecuada para
el proyecto
2) Dicha red blockchain se almacenard en una plataforma de servicios de
almacenamiento en la nube de un proveedor ajeno a UniChain
a) Con el objetivo de reducir costes y aumentar la velocidad de transmisién
de datos, se ha elegido un proveedor de servicios en la nube
descentralizado. Este proveedor se denomina Storj, y es una nube
encriptada y descentralizada que integra la tecnologia blockchain (Ver
anexo)
b) Almacenar la red blockchain en la nube permite eliminar la barrera

tecnolédgica y fisica que supone la instalacién de un nodo de blockchain
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3)

4)

en cada universidad que utilice nuestro servicio. Para entender este
proceso, se asemejaria al de almacenar el hardware en la nube, es decir,
habria un ‘ordenador’ intangible con los protocolos de la red blockchain
de UniChain, al que se podria acceder desde cualquier parte del mundo.
De no almacenar este hardware en la nube, habria que instalar un nodo
en cada universidad para el acceso a los datos de alumnos por parte de
universidades

Otro programador no necesariamente especializado en blockchain se encarga de

disefiar un software que contenga el funcionamiento de la plataforma y un

interfaz que conecte la red blockchain con la plataforma

El interfaz incluye un sitio web y una aplicacion que se puede descargar en

cualquier dispositivo electrénico

Una vez creada la infraestructura anterior, se podrad proceder al almacenamiento y

gestion de datos académicos de los alumnos:

1)

2)

3)

4)

5)

Cada alumno recibe una llave publica que le identifica, al estilo de las claves que
cada alumno tiene en su propia universidad. Por ejemplo, en ICADE, los cddigos
se componen de 9 digitos = 201304035

Esta clave publica es un identificador que lleva asociada una llave privada, que
es la contrasefia que valida la identidad de la persona en cuestion. Se asemejaria
a la contrasena que elige cada alumno para el usuario de su universidad

El alumno introduce sus datos personales en la aplicacidon para crear un llavero
digital personal donde se almacenara toda su informacién académica

Cada universidad recibe asi mismo una llave publica y una llave privada. Lo
mismo ocurre con cualquier instituciéon que expida certificados académicos de
cualquier tipo como Centros de Idiomas o Colegios

Cada vez que el alumno obtenga un certificado de cualquier tipo, ya sean notas,
nivel de idiomas, cursos oficiales o titulos, la institucion que lo expide introducird
el documento en la web de UniChain. El documento generard un hash
identificativo, y tras introducir la instituciéon su llave publica y privada, el

documento quedara validado y encriptado en la red blockchain
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6) Este documento se podra descargar posteriormente en cualquier llavero digital
con el consentimiento del alumno al que pertenece el mismo, incluido el suyo
propio, que contendra todos los documentos pertenecientes a dicho alumno.
Mediante protocolos establecidos en la red blockchain, todo documento
perteneciente al alumno expedido y validado por cualquier institucion se
descargard automadaticamente si coincide la llave publica de alumno con el
identificador que aparece en el documento en cuestion

7) Del mismo modo, los alumnos podran introducir documentos en la plataforma
para que la universidad los valide e introduzca de vuelta en el llavero digital del

alumno

6. Valor distintivo del Servicio/Producto

La necesidad de ofrecer este servicio a universidades de todo el mundo viene
motivado por la propia experiencia de los alumnos y de los trabajadores encargados de
gestionar los procesos de intercambio de las propias universidades. Dicha experiencia,
tras haber realizado numerosas encuestas y entrevistas tanto a alumnos como a

personal universitario, se puede calificar como frustrante.

Las universidades a las que se dirige el servicio realizan numerosas actividades durante
el proceso de intercambio de alumnos. Gestionan las relaciones con otras Universidades
para el mencionado proceso, recopilando datos de los alumnos para su posterior envio
a la contraparte extranjera. Asi mismo, gestionan las becas que se ofrecen por parte de
los distintos Estados de residencia como puede ser la beca Erasmus. Es responsabilidad
de la Universidad la creacién de una plantilla de asignaturas compatibles en el lugar de
destino que puedan ser posteriormente convalidadas al regreso del alumno por
asignaturas de su propia Universidad. Por ultimo, las Universidades se encargan de
mantener un control rutinario sobre sus alumnos de intercambio durante la duracidn

del mismo.

El proceso seguido en ICADE, utilizado a modo de ejemplo, implica las siguientes fases:
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1) Paralos alumnos Outgoing:

d)

f)

g)

El departamento de RRIl de ICADE gestiona los datos en una plataforma
Unica de la universidad utilizando mayormente el programa Excel

Se elabora una tabla con el destino adjudicado a cada alumno y se
incorpora dicha tabla completa en el sistema

Los datos de los alumnos son introducidos manualmente uno por uno,
con los datos que se consideran relevantes para el intercambio (lugar de
destino, nombre del alumno, nota media...)

A continuacion, los alumnos rellenan en la plataforma online un
documento llamado Plantilla de Reconocimiento, que contiene las
asignaturas que se proponen para el reconocimiento

Secretaria General se encarga de establecer los criterios necesarios para
la convalidacion de asignaturas y posteriormente los departamentos
encargados del intercambio aceptan o rechazan las asignaturas elegidas
por los alumnos en base a estos

Al regreso del alumno a la universidad de origen, las asignaturas son
convalidadas

Las mencionadas Plantillas de Reconocimiento de asignaturas son
documentos que se elaboran manualmente por los coordinadores de los
departamentos de RRII. Si se producen cambios en los planes de estudios

de cualquier universidad, tienen que ser actualizados manualmente

2) Paralos alumnos Incoming:

a)

Los alumnos que realizan el intercambio desde una universidad
extranjera en ICADE tienen que proporcionar todos los datos de cero, ya
gue no hay informacién sobre estos en el sistema. Se piden datos como

el nombre, email, pasaporte, notas...

b) A continuacidn se les proporciona un usuario y clave para que metan

dichos datos en el sistema de ICADE
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c)

d)

f)

Una vez cargada la oferta de asignaturas, entran de nuevo en la
plataforma vy seleccionan aquellas asignaturas que deseen cursar durante
el intercambio

A la llegada a ICADE se tienen que entregar numerosos documentos que
demuestren la veracidad de los datos proporcionados con anterioridad
La validacion de las asignaturas se realiza por partida doble, una vez por
Secretaria General y otra vez por el departamento de RRII

En el caso de nuestra universidad, el horario de las clases es cerrado, por
tanto, los alumnos no saben si les coincidirdn asignaturas a su llegada, lo
cual es motivo de frustracidon y supone una incapacidad para organizar

correctamente el horario del intercambio

Los problemas que surgen durante este proceso son numerosos:

1) Tiempo que conlleva realizar el proceso:

2)
3)

4)

a)

Hay tres empleados que trabajan a tiempo completo realizando el
mencionado proceso y que trabajan horas extraordinarias por la gran
carga que supone la escasa automatizacion de la gestion de datos

durante dicha actividad

Requiere de un gran esfuerzo humano

La actividad y el proceso son tediosos para empleados de la universidad y para

alumnos

Se pueden cometer numerosos errores:

a)
b)
c)

d)

f)

g)

Mal funcionamiento de la plataforma

Acceso a la plataforma por parte de alumnos incoming defectuoso
Problemas en la matriculacion de nuevos alumnos

Problemas en la seleccidn de asignaturas por falta de informacién sobre
horarios y temario

Retraso en la entrega de documentos, notas, y demas procedimientos
Comunicacidén con alumnos defectuosa a través del mail de la universidad
Presion de las universidades de destino por conocer las asignaturas que

cursaran los alumnos recibidos
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Los beneficios que nuestro servicio proporcionard al cliente son numerosos y
parten de los fallos existentes en el sistema actual. Tras realizar entrevistas con el
personal encargado de la gestién de datos durante este proceso, que se transcribiran
infra, los dos campos en los que el cliente desearia ahorrar mas son en tiempo y
esfuerzo. Un ahorro econdmico no es el motivo principal por el que el cliente necesita
de dicho servicio, a pesar de que eventualmente se consiga también dicho objetivo. La
necesidad de agilizar y hacer de la gestion de los datos de alumnos un proceso mas
seguro y eficiente responde al deseo de ahorrar en tiempo y esfuerzo, para asi destinar
esas horas que se ahorrarian con nuestro servicio a un mejor asesoramiento y tutelaje

de los alumnos.

Ademas, los sistemas que se utilizan por parte de la universidad son diversos y no hay
una plataforma unificada que permita a todo el personal trabajar sobre los mismos
documentos utilizando criterios y funciones estandarizadas, lo que provoca que muchas
veces se dupliquen actividades y tareas. Una plataforma mas sencilla e intuitiva que
unifique el proceso, ofreciendo una mayor integracién de tareas, una interconexion
entre los distintos departamentos como Secretaria General y Relaciones
Internacionales, y una mejor comunicacién con los alumnos para la gestion de
asignaturas y documentos, se presenta por tanto como una innovacion necesaria en el
corto y medio plazo para garantizar la eficiencia y buen funcionamiento de los

programas de intercambio.

Es importante mencionar asi mismo las alianzas estratégicas que construird UniChain

con agentes clave para el desarrollo del proyecto.

1) En primer lugar, se creara una alianza con ICADE-ICAI, que permitiran el acceso
a la red blockchain y el testeo de la plataforma a través del nodo instalado en Ia
propia Universidad, que ademds es sede social de Alastria, la red blockchain
espafiola que engloba a las empresas mas importantes del pais

2) En segundo lugar, se afianzard la cooperacion con Robert, presidente de la

organizacién coordinadora del programa de ADE Internacional (E4) y del
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3)

6.1.

departamento de Relaciones Internacionales de ICADE. Esto permitird a la
empresa un rapido acercamiento a las 12 universidades que componen el
programa, y facilitard el crecimiento del mismo, ya que una vez lo adoptan varias
universidades, el resto se ven presionadas a hacer lo propio

Ademas, cabe la posibilidad de que se promueva una relacién con un partner
tecnolégico que ademads aporte capital como puede ser Everis, que actualmente
es sponsor y gestor del programa de emprendimiento bajo el cual se desarrolla

esta idea de negocio

Propuesta de Valor

Se ofrece una Plataforma basada en la tecnologia blockchain que facilite la

gestion de los datos de alumnos en materia de intercambios universitarios. Consiste en

la creacion de una huella digital propia de cada alumno que contenga los datos

relevantes del mismo necesarios durante el proceso. El objetivo final es que las

universidades ahorren tiempo, esfuerzo, y costes con la utilizacidon de nuestro servicio.

Para solucionar los problemas mencionados anteriormente, se disefara un interfaz que

permita:

1)

2)

3)

4)

5)

6)
7)

Establecer una fecha limite para la introduccién de asignaturas y horarios en la
plataforma, facilitando la seleccién de asignaturas por parte de los alumnos a
través de su Smartphone

Evitar la duplicidad de actuaciones durante el proceso, unificando el sistema
para la universidad en su conjunto, sin que cada departamento lleve a cabo un
proceso paralelo

Implantar un sistema de convalidacién de asignaturas automatico

Evitar mediante un software inteligente la coincidencia de horarios entre las
asignaturas elegidas por el alumno

Mayor agilidad en la gestion de datos académicos durante todo el proceso
Mayor seguridad de la informacién gracias a la tecnologia blockchain

Mayor eficacia del personal universitario durante todo el proceso
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8) Beneficiarse de una plataforma de uso intuitivo y de disefio atractivo (user
friendly)
9) Integrar todos los servicios relacionados con el proceso de intercambio en una

misma plataforma

Ningun otro producto en el mercado ofrece un servicio como el que se ha planteado.
La industria se encuentra en la fase de germinacion de las distintas aplicaciones reales
de la tecnologia blockchain y la educacidon es un sector en el que no se ha realizado
apenas avance en comparacion con otros como el de las divisas con las cripto-monedas,

o la banca vy la industria de pagos.

Este producto supone un valor afiadido tanto para Universidades como para alumnos y
terceras partes que requieran de un mecanismo de verificacion y transmisién de la
informacién académica y personal para su operativa. Pensemos por ejemplo en
cualquier institucion educativa o de la industria de la ensefianza que expida certificados,
como puede ser el British Council. El proceso de intercambio de informacién entre todas
las partes vinculadas en los procesos de intercambio y erasmus ganaria en eficiencia,
ahorrando costes y tiempo. Es en este Ultimo aspecto donde reside el valor afiadido del

servicio.

7. Mercado Potencial

Nos encontramos ante una nueva tecnologia aplicable a una industria que ya
mueve miles de alumnos anualmente. El mercado en el que se introducira el servicio es
el de la educacidon. No es un mercado en el que se pueda cuantificar facilmente la
cantidad de ingresos que generan universidades y distintos paises como resultado de

los programas de intercambio.

Para el caso del servicio de UniChain en particular, el mercado actual esta representado

del lado de la oferta por proveedores de servicios de gestion de datos para las

universidades y de empresas que ofrecen su software para la misma funcion, entre
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otras, que realiza UniChain. Por el lado de la demanda se encuentran instituciones
educativas de toda naturaleza, desde universidades a centros de estudios especializados
en determinadas materias o escuelas de idiomas. Estas instituciones tienen que lidiar
con la gestidn de datos académicos y personales de la manera mas eficiente posible, y
para ello precisan de sistemas de gestién y almacenamiento de la informacién que
utilicen la udltima tecnologia disponible para permitir dicha gestion. Encontramos
proveedores de software tradicionales con plataformas que utilizan lenguajes de
programacion estandarizados en la industria como se describird mas adelante. Ningun
proveedor de dichos servicios utiliza la tecnologia blockchain a gran escala actualmente,

. , . 1
sino que se encuentra todavia en periodo de prueba“.

7.1. El Target

Nuestro publico objetivo son las universidades que realicen programas de
intercambio y sus estudiantes. Los estudiantes no pagaran ninguna cantidad por la
utilizacidon de nuestra plataforma a través de sus dispositivos méviles o web, si bien el
servicio también considera a los estudiantes como usuarios del mismo. Se ha definido
un plan de captacion de clientes progresivo, en el que nuestro core lo representan las
universidades que realizan junto con ICADE el programa de intercambio del programa

de ADE Internacional de E4, como se muestra en la siguiente tabla:

1 https://www.sonyged.com/2017/08/10/news/press-blockchain/
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Tabla 1: Universidades Convenio E4

International Partnership Business Schools

Continente Universidad Pais Nimero de Estudiantes
EU University of Reims France 20.865
EU Reutlingen University Germany 5.800
EU Dublin City Ireland 11.126
EU Universita Cattolica del Sacro Cuore Italy 42.000
EU Universidad Pontificia Comillas Spain 11.149
EU Lancaster University UK 12.525
NortAm Universidad de las Américas Puebla Mexico 9.081
NortAm Elon USA 6.138
NortAm Northeastern University USA 25.466
NortAm North Carolina State University USA 32.113
NortAm University of San Diego USA 7.514
SudAm Fundagéo Getulio Vargas Brazil 3.200
186.977
15.581
Distribucién Universidades
Continente Nimero Universidades Nimero Estudiantes
EU 6 103.465 17.244
NortAm 5 80312 16.062
SudAm 1 3.200 3.200
12 186.977

Fuente: Elaboracidn propia a partir de http://ipbs-
network.org/partners/

En un primer momento, es necesario desarrollar una prueba piloto con una version beta
de la plataforma en la Universidad Pontificia de Comillas para comprobar que todos los
datos son manejados y almacenados de manera correcta. Una vez comprobado este
proceso, se podra implementar el mismo en el resto de universidades que conforman el
programa de ADE Bilinglie o E4. Estas universidades seran nuestro cliente core, como
hemos mencionado anteriormente. Posteriormente, y como se detallard mas adelante,
procederemos a expandir el producto al resto de universidades espafolas, europeas y

americanas.

A partir de esta fase, hemos considerado varios escenarios posibles de captacion de
clientes en funcidn del nimero de universidades que acepten implantar la tecnologia de

UniChain.

Se han construido tres escenarios posibles: Pesimista, Normal, y Optimista. A cada
escenario se le ha dotado de una probabilidad determinada y se ha ponderado el
crecimiento de clientes e ingresos en un escenario comun que recoge todas las

suposiciones de manera conjunta. Se presentara por tanto el crecimiento de clientes e
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ingresos para cada escenario y para un cuarto escenario que resulte de la ponderacion

de los anteriores.

Tabla 2: Escenarios de captacion de clientes

Primer Afio: Curso 2019/2020 Primer Afio: Curso 2019/2020 Primer Afio: Curso 2019/2020

12 Universidades que componen IPBS 12 Universidades que componen IPBS 12 Universidades que componen IPBS
Segundo Afio: Curso 2020/2021 Segundo Afio: Curso 2020/2021 Segundo Afio: Curso 2020/2021

12 Universidades que componen IPBS 12 Universidades que componen IPBS 12 Universidades que componen IPBS
Introduccién de UniChain en Universidades Convenio ICADE Introduccién de UniChain en Universidades Convenio ICADE Introduccién de UniChain en Universidades Convenio ICADE
Suposiciones, se capta: Suposiciones, se capta: Suposiciones, se capta:

Top Universidades Espafiolas 5 Top Universidades Espafiolas 3 Top Universidades Espafiolas 0
Universidades EU 40% Universidades EU 20% Universidades EU 0%
Universidades NortAm 25% Universidades NortAm 12% Universidades NortAm 0%
Tercer Afio: Curso 2021/2022 Tercer Afio: Curso 2021/2022 Tercer Afio: Curso 2021/2022

12 Universidades que componen IPBS 12 Universidades que componen IPBS 12 Universidades que componen IPBS
Suposiciones, se capta: Suposiciones, se capta: Suposiciones, se capta:

Top Universidades Espafiolas 10 Top Universidades Espafiolas 5 Top Universidades Espafiolas 0
Universidades EU 75% Universidades EU 35% Universidades EU 0%
Universidades NortAm 50% Universidades NortAm 25% Universidades NortAm 0%
Universidades SudAm 30% Universidades SudAm 15% Universidades SudAm 0%
Universidades Asia 20% Universidades Asia 10% Universidades Asia 0%
Cuarto Afio: Curso 2022/2023 Cuarto Afio: Curso 2022/2023 Cuarto Afio: Curso 2022/2023

12 Universidades que componen IPBS 12 Universidades que componen IPBS 12 Universidades que componen IPBS
Suposiciones, se capta: Suposiciones, se capta: Suposiciones, se capta:

Top Universidades Espafiolas 20 Top Universidades Espafiolas 10 Top Universidades Espafiolas 0
Universidades EU 95% Universidades EU 45% Universidades EU 0%
Universidades NortAm 85% Universidades NortAm 40% Universidades NortAm 0%
Universidades SudAm 60% Universidades SudAm 30% Universidades SudAm 0%
Universidades Asia 50% Universidades Asia 25% Universidades Asia 0%

Fuente: Elaboracion propia

1) Escenario Optimista:

Comenzamos este escenario con la incorporacion a la plataforma de UniChain de
las doce universidades que componen el programa de ADE Internacional o E4,
aprovechando la buena relacion existente entre nuestra universidad y el resto de
universidades del programa. Esta incorporacién se produce en el afio 0 del plan
estratégico, que coincide con el curso académico 2019/2020, afio en el que se espera
este desarrollada la plataforma y sea viable su implantacidon desde el punto de vista

técnico.

Para el segundo ano, se espera una captacion de clientes que casi cuadriplique los
existentes hasta la fecha, motivado por la imposibilidad de seguir manteniendo una
plataforma anticuada cuando las contrapartes en el intercambio de alumnos estan
utilizando un sistema distinto y mas eficaz. Partiendo de la base de que dichas doce

universidades implantan el sistema para el intercambio de datos de alumnos en el
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programa de E4, el resto de universidades ajenas al programa se veran presionadas para
adoptarlo, diérese el buen funcionamiento del servicio. Como se aprecia en la tabla 3,
el crecimiento de universidades utilizando el servicio de UniChain crece en un 250%. Las

suposiciones que se han realizado para llegar a esta Ultima cifra son las siguientes:

* Se captan 5 universidades espafiolas adicionales

* Se capta el 40% de universidades europeas que realizan programas de
intercambio con ICADE

* Se capta un 25% de universidades norteamericanas que realizan programas de

intercambio con ICADE

Para los afios tercero y cuarto, la captaciéon de clientes crece en un 76% y 47%
respectivamente, siendo las suposiciones de captacién de universidades segun region

las siguientes:

* Ao tercero:

a) Top 10 universidades espafiolas

b) 75% universidades europeas con convenio con ICADE

c) 50% universidades norteamericanas con convenio con ICADE
d) 30% universidades sudamericanas con convenio con ICADE

e) 20% universidades asidticas con convenio con ICADE

* Afo cuarto:

a) Top 20 universidades espafiolas
b) 95% universidades europeas

c) 85% universidades americanas
d) 60% LATAM

e) 50% Asia
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Tabla 3: Crecimiento n® universidades escenario optimista

Ao 19/20 20/21 21/22 22/23
# Universidades 12 42 74 109
Crecimiento 250% 76% 47%

Fuente: Elaboracion propia

2) Escenario Normal

Para el escenario normal se ha considerado que el crecimiento de clientes es mas
moderado, debido a una serie de impedimentos que pueden surgir en el momento de
aceptar la implantacion del servicio por parte de las universidades. El motivo principal
por el que la implantacidon de UniChain puede fracasar es la aversidn al cambio que es
inherente a todo ser humano. Las universidades son reacias a implantar un sistema
disruptivo del que no conocen en profundidad su funcionamiento, lo cual genera cierta
desconfianza. Asi mismo se tendria que formar, si bien la formacién seria minima, al
personal de cada universidad para conseguir una total comprensién de la plataforma y
su funcionamiento para evitar errores en la gestion de los datos. Los porcentajes del
escenario anterior han sido por tanto reducidos cada ano para reflejar el posible rechazo

de un numero prudente de universidades a la implantacién del servicio.

Tabla 4: Crecimiento n® universidades escenario hormal

Ao 19/20 20/21 21/22 22/23
# Universidades 12 28 42 59
Crecimiento 133% 50% 40%

Fuente: Elaboracion propia

3) Escenario Pesimista

En el Ultimo escenario modelado, la suposicion central sobre la que gira el resto

del modelo es que solo aquellas universidades que conforman el programa de E4
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adoptan el servicio, es decir, se mantiene el niUmero de clientes iniciales a lo largo de los

primeros cuatro anos de vida de la empresa.

Tabla 5: Crecimiento n® universidades escenario pesimista

Afo 19/20 20/21 21/22 22/23
# Universidades 12 12 12 12
Crecimiento 0% 0% 0%

Fuente: Elaboracion propia

7.2. Competencia

El servicio que presta UniChain se basa en una tecnologia incipiente, que ha
aparecido recientemente como solucion a problemas caracteristicos de la industria en
la que se pretende irrumpir. Actualmente podemos diferenciar dos tipos de
competidores agrupados en dos bloques. En primer lugar se analizaran aquellos
competidores que prestan un servicio similar al de UniChain a universidades para la
gestion de sus datos, entre los que encontraremos proveedores de plataformas y
software genéricos que son utilizados actualmente; y en segundo lugar se analizaran
aquellos competidores que comienzan a desarrollar plataformas basadas en blockchain,
para realizar la misma funcién de gestion de datos, certificados e informacion académica

o similares.

1) Gestion de datos tradicional
a) Ellucian Company L.P.

i) Setrata de una empresa proveedora de servicios relacionados con sistemas de
gestion de datos académicos lider en su industria. La empresa se fundd hace
mas de 40 afios y presta sus servicios a mas de 2500 centros educativos e
instituciones a nivel mundial.

ii) Los principales productos que ofrece son PowerCampus y Banner. El primero
de estos sistemas permite una mejora en la gestién e intercambio de datos
académicos entre alumnos e instituciones. El proceso automatiza la
introduccion de datos por parte del alumno en plataformas que se ponen a

disposicion de cada cliente. Se centra en la gestién de datos académicos, pagos
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i)

v)

de alumnos, y asesoramiento durante el grado. Los sistemas operativos de
esta compaiiia operan bajo protocolos que se desarrollan en sistemas
operativos como Windows y LINUX y son estandarizados en la industria.

Las principales ventajas del producto residen en la facilitacion del acceso a la
informacién para alumnos y personal universitario, asi como en la agilizacién
de todos los procesos relativos a la expedicidn de certificados, actualizacién de
expedientes académicos, y demas tareas administrativas.

Ademas de estos servicios mencionados, que son los que mas se asemejan a
la filosofia de UniChain, la empresa tiene una amplia gama de servicios de
almacenamiento de datos en la nube, finanzas, recursos humanos, y
asesoramiento tecnolégico.

La valoracion de la compafiia ronda los 2 billones de €

b) Campus Management Corporation

i)

De nuevo una empresa lider proveedora de servicios a instituciones educativas
con presencia en una treintena de paises y que ofrece servicios a mas de 1.000
centros educativos a nivel mundial

Radius es la denominacion del producto que se considera competidor del
servicio ofrecido por UniChain. Se compone de un paquete de softwares y
aplicaciones destinadas a mejorar la gestion de admisiones y matriculaciones
de alumnos en centros universitarios. Ademas, ofrece una herramienta de
gestion de datos que facilita el andlisis del rendimiento de los alumnos para

facilitar el asesoramiento a los estudiantes y la evaluacién de su progreso

2) Gestion de datos a través de Blockchain

a) Civic

i)

Esta empresa ofrece servicios de identificacion a través de blockchain para
facilitar la gestion de datos personales de manera fiable y eficiente

El producto se denomina Civic Identity Platform y se ofrece a través de una
aplicaciéon que el usuario descarga en cualquier dispositivo, para después crear
un perfil y proceder a la creacién de un perfil con sus datos personales. La
empresa valida la informacién introducida a través de una serie de fuentes

denominadas validation partners, como pueden ser registros publicos, redes
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i)

sociales e instituciones externas, para después introducirla en una red
blockchain

Cualquier solicitante de dicha informacion puede entonces acceder a la red
creada para comprobar la validez de dicha informacién y la descarga de la
misma, previa autorizacion del propietario de dicha informacién. Cuando el
usuario autoriza la descarga de la informacidén, se crea un hash identificativo
de la transaccion de informacién realizada por parte del partner, quedando

verificada la informacion para futuras transacciones:

Figura 6: Funcionamiento de Civic

CIVIC ARCHITECTURE

Repurposing verified identity using the Blockchain

Civic or Identity Partner User

F o=

Blockchain Identity Requester

Fuente: Civic.com

b) Sony Corporation

i)

i)

El gigante tecnoldgico Sony ha invertido recientemente en el desarrollo de una
plataforma de manera conjunta con IBM Corporation (Sony 2016, Russel 2017)
La plataforma permite la gestién de expedientes académicos a través de la
tecnologia blockchain, de la misma manera que pretende hacer UniChain. La
certificacion de los documentos se produce de manera automatica, asi como
su descarga y comprobacién por entes ajenos y terceros interesados

El funcionamiento es similar al de UniChain. El expediente académico original

se digitaliza y se incorpora a la plataforma blockchain, para que una vez
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almacenado, se produzca su verificacion. El acceso a dicha informacion se
produce a través de un interfaz que elimina cualquier interaccién de la persona
interesada en la obtencidn de dicha informacién con el nodo, lo que elimina
complejidades técnicas para los usuarios

iv) El proyecto se introdujo en diciembre de 2017 y se encuentra en fase de

implementacion

Como se ha mencionado anteriormente, el entorno competitivo de UniChain es
anomalo, ya que se enfrenta a proveedores tradicionales de software para la gestion de
datos académicos y personales por un lado, y por otro, a aquellos proveedores de

servicios similares a través de la misma tecnologia blockchain.

UniChain se diferencia de los competidores mencionados de varias maneras:

1) Utilizacion de tecnologia blockchain con respecto de los competidores de la industria
de servicios de software universitarios, que permite una mejor gestion de dichos
datos. Dicha gestidon es mas rapida y eficiente, menos costosa, y mas segura

2) Respecto de los competidores que utilizan la misma tecnologia, UniChain trata de
ofrecer un servicio muy definido, centrado particularmente en los intercambios de
alumnos, para satisfacer una necesidad concreta e identificable. Dicha necesidad de
hacer los procesos de intercambio y erasmus mas eficientes se ha visto demostrada
a través de las mencionadas entrevistas con personal universitario y docente de

numerosos centros educativos, y de encuestas al alumnado.

CAPITULO Il1: PLAN FINANCIERO

8. Plan Financiero UniChain

Se presentard primero el modelo de ingresos que se ha considerado oportuno

para la idea de negocio en cuestidn. A continuacion se expondran las hipdtesis utilizadas
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para el disefio de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de flujos de caja para la
proyeccion a cuatro afios. Finalmente se propondra un valor estimado de la compania
en funcion de las asunciones que se hayan ido exponiendo a lo largo del modelo

financiero.

8.1. EL Modelo de Ingresos

Enechan generara ingresos a través de dos tipos de cuotas, una fija y otra
variable. La cuota fija sera resultado de una comision mensual pagada por las
universidades por la utilizacién de la plataforma. Independientemente del tamafio de la
universidad y de la cantidad de alumnos que realicen intercambios dentro de esta, la
cuota no variara. La cuota se ha calculado tomando como referencia un coste medio de
mantenimiento y almacenamiento de datos en la plataforma en funcién del nimero de
alumnos de la universidad. Cada universidad tiene un sistema distinto por el que se dicta
el nimero de alumnos que pueden realizar un intercambio, y este dista mucho en
funcién del tamafio de la universidad. Debido a la complejidad de adaptar esta cuota a
cada universidad, se ha decidido crear una cuota fija que sea relativamente baja, para
posteriormente incrementar el volumen de ingresos en funcion del niumero de alumnos
con una cuota variable y asi crear un sistema equitativo que no desfavorezca a las
universidades mas pequefias o que no destinen un gran numero de plazas a programas

de intercambio.

Como se puede observar en la siguiente tabla, el cargo por transaccién realizada a través
de la plataforma se ha fijado en 0,15€, como resultado del coste variable que supone
para UniChain la gestion de esta misma informacién en la plataforma. Se ha tenido en
cuenta que el tamafio medio de la universidad en funcidn de los alumnos es de 15.582
alumnos por universidad, cifra que resulta de una media ponderada del tamario de las
universidades consideradas como publico objetivo por parte de UniChain. La cantidad
de alumnos que se ha considerado entrar en programas de intercambio por universidad
se ha fijado en un 17%, tras mantener conversaciones con los departamentos de
Relaciones Internacionales de varias universidades contactadas, entre ellas ICADE. Para

conseguir esta Ultima cifra también se ha tenido en cuenta que la cifra de alumnos como
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variable del modelo tiene una gran desviacidén, esto es, habrd universidades que

destinen menos de una decena de alumnos, y otras que lleguen casi al millar.

Tabla 6: N2 alumnos de intercambio en ICADE

% Alumnos Intercambio

ICADE

Numero Alumnos 11.149
Media de alumnos/curso 2.230
Cursos Intercambio 4.460
% Alumnos que se van 1.873
% del total 17%

Fuente: Elaboracion propia

Para el calculo de la cuota variable, como se ha indicado antes, se ha considerado
el coste medio de mantenimiento y almacenamiento de datos por alumno utilizando un
proveedor de servicios externo como puede ser Azure. Para el caso concreto, se ha
tomado como proveedor de servicios de cloud storage, o almacenamiento de datos en
la nube, a la empresa STORJ?. Se trata de una empresa que provee los servicios tipicos
de almacenamiento en la nube de manera descentralizada, manteniendo asi la esencia
de cualquier servicio que utilice blockchain para descentralizar un campo concreto,

como es el caso de UniChain.

Los costes que este proveedor publica en su sitio web son los siguientes: 0,015$
por GB almacenado y 0,055 por GB descargado. De este modo, asumiendo las cifras de
alumnos anteriores, y considerando por tanto un total de 15.581 alumnos por
universidad, de los cuales en un ano académico 2.618 realizan un intercambio, se
obtiene un coste variable medio por universidad de 2.188€ (ver tabla 7). De este modo,
se estima un ingreso variable medio por universidad, de caracter mensual, de 392.70€
(ver tabla 8). A esta ultima cifra se llega partiendo de un cargo variable por transaccion
de 0,15€, trasladando al cliente por tanto una cantidad idéntica al coste por

almacenamiento de datos que cobra el proveedor de servicios en la nube a UniChain.

2 https://storj.io/
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8.2

8.2.1.

programadores para el desarrollo de la blockchain particular que utilizara la plataforma,

asi como el interfaz necesario para conectar aquella informacion que sera gestionada

Tabla 7: Coste servicios de nube por universidad

Nube Storj

GB/Alumno 0,5
# Alumnos/Universidad 15.581
% Alumnos Intercambio 17%
# Alumnos Intercambio 2.618
Coste/GB Almacenado 0,18
Coste/GB Descargado 0,6
Coste 1 Universidad 2.188

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 8: Ingresos variables por universidad

Fijos:

Cuota Mensual Plataforma/Universidad € 600
Variables:

Cargo por transaccién BlockChain € 0,15
% Alumnos que se van de intercambio 17%
Tamario medio Universidad 15.582
Alumnos de Intercambio 2.618
Ingreso Variable/Universidad € 392,70

Fuente: Elaboracion propia

Estructura de Costes

Programacion

El mayor coste para la creacidon de la plataforma supone la contratacién de

off-chain y agquella que sera gestionada on-chain.

En primer lugar se necesita un programador con conocimientos sobre blockchain que

disefie la red necesaria para prestar el servicio en cuestion. Este programador trabajara
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1600 horas en total durante 10 meses. Esta estimacion se ha realizado en base a
conversaciones con expertos en la industria y con ayuda de los encargados del Nodo

Blockchain que se encuentra en ICAPP.

Ademas se precisa de otro programador especializado en la creacién de interfaces para
disefiar la plataforma que se introduzca posteriormente en la aplicacion para
smartphones y en un sitio web. Dicha plataforma serd el interfaz que haga de puente
entre los datos fuera del blockchain y aquellos dentro del mismo. Este programador se
estima que trabaje en el desarrollo de la plataforma durante 8 meses por un total de
1280 horas. El coste por hora de ambos programadores es de 50€, resultando en un
coste total de 80.000€ para el programador de blockchain y de 64.000€ para el
programador del interfaz. Estos dos gastos son el grueso de puesta en marcha del
proyecto. Ademas, se precisara de otro programador que mantenga la plataforma vy la
optimice durante el desarrollo de vida de la misma, para evitar cualquier incidente
técnico y asegurar el buen funcionamiento del servicio. Este programador trabajara
durante un total de 72 horas en 6 meses, a razén de 50€ la hora, para un coste total de

3.600¢€.

Tabla 9: Gastos de programacion

Programador BlockChain € 80.000 Blockcerts and Sawtooth
Horas 1.600 10 meses
Coste/Hora € 50,0

Programador Interfaz € 64.000
Horas 1280 8 meses
Coste/Hora € 50,0

Programador Mantenimiento € 3.600
Horas 72 6 horas al mes
Coste/Hora € 50,0

Fuente: Elaboracion propia

El pago de estos costes se realizara de manera periddica. El procedimiento de
pago para ambos programadores se ha establecido en un 25% del total el primer afio,

cuando empiecen el desarrollo del blockchain y del interfaz; un 35% el segundo afo; y

3 Ver apartado 6
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un 20% los dos afios siguientes. El motivo del pago aplazado de dichos costes responde
a la complejidad del desarrollo de la plataforma, cuyo éxito no esta asegurado al 100%
en el primer afio, ya que se debe probar el buen funcionamiento constante del servicio
durante los primeros afios de existencia del mismo. Ademas, la financiacion de dichos
costes a lo largo del tiempo permitird una mayor generacion de caja y reinversién de

beneficios en la plataforma durante los primeros afios de vida del proyecto.

La totalidad de dichos costes es una aproximacion del valor que tendrd el
software y la tecnologia de la plataforma. Este valor es necesario calcularlo para
posteriormente amortizar segun el plan contable el valor de dicha tecnologia,
considerada un activo intangible en el balance. El valor final calculado al precio de coste
es de 144.000€, a amortizar durante 10 afios de manera lineal a razén de 14.000€

anualmente.

8.2.2. Salarios

Para los salarios se ha calculado una cantidad total de 90.000€, a razén de 7.500€
mensuales a repartir entre los 5 socios que forman parte del equipo gestor de la start-

up. El crecimiento de dichos salarios sera de un 5% anual sobre el CPI.

8.2.3. Material oficina

El material de oficina necesario para el desarrollo de actividades administrativas
de la empresa se ha fijado en una cantidad de 300€ anuales que no pasaran a formar
parte del Balance. Esta partida de gastos comprendera la adquisicion de consumibles

como papel, carpetas, tarjetas, bolis...*

8.2.4. Mantenimiento de la plataforma

4 https://ccmchase.com/average-office-supply-costs-per-employee/
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Como hemos mencionado supra, se deben de realizar trabajos de
mantenimiento del software y de la plataforma a cargo de un programador con
conocimientos técnicos suficientes. Esta partida de gastos se denomina trabajos para el

inmovilizado, y se fija en los mencionados 3.600€ que cobrara el programador.

Ademas, se deberd mantener el sitio web en cuestion para evitar que el trafico de datos
bloquee el dominio. Estos trabajos de mantenimiento se han fijado en una cantidad de

480€ mensuales’.

8.2.5. Inversion en inmovilizado

Esta partida de gastos se compone de ordenadores y mobiliario para el equipo
gestor de la plataforma. Se ha considerado adecuada la adquisiciéon de un ordenador
para cada miembro del equipo, del tipo Think Pad corporativo, junto con un equipo de
mesa y una impresora, resultando en un coste total de 15.540€. Este inmovilizado se
depreciara durante un periodo de 5 afios teniendo en cuenta las caracteristicas de todo
el equipo adquirido, si bien los portatiles de deprecian rapidamente y en 3 anos pueden
quedar obsoletos®. La amortizacién anual de dicho inmovilizado queda fijada por tanto

en 3.108€.

En cuanto al mobiliario, se compone de 6 escritorios y sillas para el equipo gestor, con

un coste total de 2.250€ a depreciar durante 5 anos, a razon de 321€ al ano.

8.2.6. Servicios en la nube

Los servicios prestados por el proveedor externo de servicios en la nube Storj, se

calculan en 2.188€ anuales por universidad’.

> https://checkout.hostgator.com/signup/shared/4/36/rsosaveas2new
6 http://www.dummies.com/business/accounting/calculating-the-useful-life-of-a-fixed-asset/
7

Ver tabla 8
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8.2.7. I+D

La cantidad a invertir en 1+D se ha fijado en un 8% anual del total de todos los
costes. La necesidad de innovacion en la industria en la que se desea irrumpir es
primordial, y la tecnologia blockchain necesitara de constante actualizacién para poder

prestar un servicio puntero. La cantidad resultante es de 13.092€ anuales.

8.2.8. Marketing

La cantidad destinada a la partida de marketing se compone principalmente de
roadshows que tendrd que realizar el equipo gestor para darse a conocer a
universidades de todo el mundo. Comprende gastos de manutencion, transporte y
alojamiento en aquellos lugares en los que se encuentren las universidades que
componen el publico objetivo de la start-up. La cantidad se ha fijado en 9.400€ anuales

segun las siguientes consideraciones:

Tabla 10: Gastos de Marketing

Gastos Roadshows

Niamero de viajes al afio 5 Gastovuelos €  4.500
Namero de personas que viajan 2 Gasto Estancia € 4,900
Media gasto vuelo € 450
Media dias 7
Gasto al dia medio/persona € 70
Gasto total al afio € 9.400

Fuente: Elaboracion propia

8.2.9. Formaciodn de personal

Es necesario formar al personal universitario en la utilizacion de la plataforma
para asegurar la correcta introduccién de todos los datos de los alumnos en el interfaz
disefiado. El coste de formacion de dichos empleados se ha fijado en 6.000€ anuales

para el curso de blockchain que se impartird a los empleados de UniChain®. Ademas,

8 Ver http://blockchainespana.com/curso-experto-blockchain-directivos-blockchain-espana-alastria/
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para la impresiéon de folletos, manuales y guias para el cliente, se destinaran 1.200€
anuales, junto con un gasto por formacién de 100€ por universidad adicional que
contrate el servicio.

Tabla 11: Gastos de formacion

Gastos Formacion - Empleados
Curso Formativo Blockchain para empleados € 6.000

Gastos Formacion - Universidades
Impresiéon de manuales y folletos € 1.200
Gasto/Universidad € 100

Fuente: Elaboracion propia

8.2.10. Suministros

Se ha considerado un gasto anual de 480€ para esta partida de gastos, a razén

de 40€ mensuales.

8.2.11. Seguro de responsabilidad civil

Al gestionar datos de alumnos, siempre es posible, a pesar de la seguridad que
proporciona blockchain, de que se produzca un hackeo a la plataforma y que se robe
informacién confidencial sobre alumnos, instituciones y demas participantes en el
intercambio de informacién. La tecnologia utilizada es mas segura que los sistemas
existentes actualmente, pero es obligacion de la plataforma la contrataciéon de un
seguro de responsabilidad civil para cubrir el riesgo. Este seguro se ha calculado
consultando con gente experta en el sector en 831€ anuales, a razon de 0,004€ por
alumno; suponiendo una cantidad total inicial de alumnos de 15.581 para 12

universidades que contraten el servicio.

8.3. Cuenta de Pérdidas y Ganancias

La cuenta de pérdidas y ganancias se ha disefiado en funcion de los tres

escenarios que se describieron con anterioridad (optimista, neutral/normal, y pesimista)

38



y en funcién de los costes del apartado anterior. Tanto los ingresos como los costes se
han modelado en funcidon de los tres escenarios disefiados, es decir, en funcién del

ndmero de universidades que contraten nuestro servicio®.

Todos los ingresos que se han visto con anterioridad varian en funcion del escenario y

la cantidad de clientes captados, resultando en las siguientes cifras:

Tabla 12: Escenarios de Ingresos

19/20 20/21 21/22 22/23 CAGR
Ingresos Optimista € 91.112 € 318893 € 561.860 € 827.604 74%
Cuota Mensual € 86.400 € 302400 € 532.800 € 784.800
Cuota Variable € 4.712 € 16493 € 29.060 € 42.804
% Crecimiento 250% 76% 47%
Ingresos Normal € 91.112 € 212596 € 318.893 € 447.969 49%
Cuota Mensual € 86.400 € 201.600 € 302400 € 424.800
Cuota Variable € 4.712 € 10.996 € 16493 € 23.169
% Crecimiento 133% 50% 40%
Ingresos Pesimista € 91.112 € 91.112 € 91.112 € 91.112 0%
Cuota Mensual € 86.400 € 86.400 € 86.400 € 86.400
Cuota Variable € 4.712 € 4.712 € 4.712 € 4.712
% Crecimiento 0% 0% 0%

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en la tabla anterior, en el escenario pesimista se mantiene el
mismo numero de clientes durante los primeros cuatro afios, mientras que en los

restantes escenarios el numero de clientes varia en funcion de las estimaciones vistas

en la tabla 2.

En los relativo a las partidas de costes, se debe diferenciar entre los costes fijos y los

costes variables en los que se incurrira:

9 Ver tabla 2
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Tabla 13: Costes

19/20 20/21 21/22 22/23 CAGR

Sueldos y Salarios € 90.000 € 96.200 € 102.874 € 110.063
Salario Programadores € 144000 € 3.600 € 3.600 € 3.600
Trabajos Realizados Inmovilizado Intangible [-€  144.000 -€ 3.600 -€ 3.600 -€ 3.600
Material Oficina € 300 € 300 € 300 € 300
Mantenimiento Pagina Web € 480 € 480 € 480 € 480
Nube Storj - Optimista € 26.252 € 91.880 € 161.885 € 238.452
Nube Storj - Normal € 26.252 € 61.254 € 91.880 € 129.070
Nube Storj - Pesimista € 26.252 € 26.252 € 26.252 € 26.252
R&D 3 10.000 € 12.000 € 14.000 € 17.500
Marketing € 9.400 € 9.400 € 9.400 € 9.400
Formacion Empleados € 6.000 € 1.000 € 1.000 € 1.000
Formacion Universidades - Optimista € 1200 € 4200 € 7400 € 10.900
Formacién Universidades - Normal € 1200 € 2.800 € 4200 € 5.900
Formacién Universidades - Pesimista € 1.200 € 1.200 € 1.200 € 1.200
Utilities € 480 € 480 € 480 € 480
Seguro RC - Optimista 3 831 € 2909 € 5.126 € 7.550
Seguro RC - Normal € 831 € 1939 € 2909 € 4.087
Seguro RC - Pesimista € 831 € 831 € 831 € 831
Total Costes Operativos € 144943 € 185.853 € 227.523 € 278.280 18%

% Crecimiento 28% 22% 22%

1)

2)

3)

4)

Fuente: Elaboracion propia

Los sueldos y salarios crecen al ritmo del 5% anual como se ha expuesto en
apartados anteriores

El salario de los programadores comienza como trabajos realizados para el
inmovilizado intangible, por lo que se tiene que eliminar de la cuenta de PyG. Se
mantiene en ella sin embargo el salario del programador cuya labor se centra en
el mantenimiento de la plataforma para asegurar su correcto funcionamiento

El material de oficina y de la web no tienen mayor dificultad y ya han sido
explicados con anterioridad

Los servicios de almacenamiento de la red blockchain en la nube son un coste
variable que varia en funcién del espacio que ocupen los datos gestionados.
Estos a su vez dependen de la cantidad de universidades que contraten el
servicio y de los alumnos que tenga cada una. Es por esto que se observan tres
escenarios distintos segun el numero de clientes captados. Nada se dice en el
sitio web de Storj acerca de la posibilidad de reducir el coste unitario por GB
almacenado o descargado para el caso de grandes volimenes de datos. El
escenario optimista se ve perjudicado en este aspecto, ya que el numero de

datos crece exponencialmente y el coste marginal variable de su gestion no
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disminuye. Si disminuira el coste total unitario debido a la inalterabilidad de los

costes fijos.

Tabla 14: Costes Storj

19/20 20/21 21/22 22/23
Nube Storj - Optimista € 26.252 € 91.880 € 161.885 € 238.452
Nube Storj - Normal € 26.252 € 61.254 € 91.880 € 129.070
Nube Storj - Pesimista € 26.252 € 26.252 € 26.252 € 26.252

Fuente: Elaboracion propia

5) Los gastos de I+D se incrementan cada ano en funcién del incremento que
experimenten los costes totales. A mayor numero de clientes que contraten el
servicio, mayor coste variable, lo que supone un incremento del 8% que supone
la inversién en 1+D acordada

6) El gasto en marketing se mantiene constante durante los cuatro primeros afios

7) La formacion del personal universitario es un gasto variable que dependerd

también del escenario ante el que se encuentre la start-up

Tabla 15: Costes Formacion

19/20 20/21 21/22 22/23
Formacién Universidades - Optimista € 1.200 € 4200 € 7400 € 10.900
Formacion Universidades - Normal € 1.200 € 2.800 € 4200 € 5.900
Formacién Universidades - Pesimista € 1.200 € 1.200 € 1.200 € 1.200

Fuente: Elaboracion propia

8) El seguro de responsabilidad civil, al estar calculado en funcién del coste por
alumno, sera asi mismo un coste variable, que también se vera afectado por el
escenario particular en el que se encuentre el proyecto. Estimar la cuantia de Ia
prima de un seguro que no se ha disefiado todavia es una tarea complicada, ya
gue no existen proveedores de servicios de gestion de datos académicos basados
en blockchain en Europa. Es un producto que las aseguradoras no han disefiado
todavia, por lo que la estimacion se ha realizado en base a los seguros de
responsabilidad civil tipicos para empresas cuyo objeto social implica de algin

modo el almacenamiento de datos personales de clientes.
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El total de los costes operativos se ha calculado tomando como referencia el escenario
10 . . . .
normal™. Este total de costes variard para cada escenario dando lugar a tres cifras

distintas para cada métrica posterior en la cuenta de Pérdidas y Ganancias, en adelante

PyG (EBITDA, EBIT, EBT, y NI).

8.3.1. EBITDA

Las cifras obtenidas de EBITDA se consiguen restando a los ingresos estimados
los costes tanto fijos como variables que tendra la empresa anualmente. Las cifras de

EBITDA para los primeros 4 afios quedan por tanto de la siguiente manera:

Tabla 16: Escenarios EBITDA

19/20 20/21 21/22 22/23 CAGR
EBITDA Optimista € 53.830 € 100.044 € 258916 € 431.479 63%
% Margen -59% 31% 46% 52%
% Crecimiento -286% 159% 67%
EBITDA Normal € 53.830 € 26.742 € 91.370 € 169.689 85%
% Margen -59% 13% 29% 38%
% Crecimiento -150% 242% 86%
EBITDA Pesimista € 53.830 -€ 57.030 -€ 65.704 -€ 76.394 9%
% Margen -59% -63% -72% -84%
% Crecimiento 6% 15% 16%

Fuente: Elaboracion propia
8.3.2. EBIT

A continuacién se debe sustraer los gastos de amortizacién y depreciacién del
inmovilizado, utilizando para ello las estimaciones que se han considerado oportunas en

el apartado de costes. Las cifras de EBIT para los tres escenarios son las siguientes:

10 Ver tabla 13
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Tabla 17: Escenarios EBIT

19/20 20/21 21/22 22/23 CAGR
Amortizacién Ordenadores € 3.108 € 3.108 € 3.108 € 3.108
Amortizacién Mobiliario € 321 € 321 € 321 € 321
Depreciacion Software UniChain € 14400 € 14760 € 15.480 € 16.560
EBIT Optimista € 71.660 € 81.854 € 240.007 € 411.490 71%
% Margen -79% 26% 43% 50%
EBIT Normal € 71.660 € 8553 € 72.461 € 149.700 160%
% Margen -79% 4% 23% 33%
EBIT Pesimista € 71.660 -€ 75.220 -€ 84.613 -€ 96.383 8%
% Margen -79% -83% -93% -106%
Fuente: Elaboracion propia
8.3.3. EBT

Para el célculo de los intereses de deuda, se ha realizado una media ponderada

del coste de deuda que la start-up soportara para cada afio. Los tipos de deuda a largo

plazo de los que se dispone para la financiacién de la empresa son dos.

En primer lugar, se accederd a un préstamo proporcionado por ENISA de cuantia

30.000€*.

En segundo lugar, se accedera a financiacion a través de plataformas de crowdfunding,

donde el corporate spread se situa alrededor del 4,3%. La cuantia que se considera

adecuado estimar segun las necesidades de financiacion es de 20.000€, para un total de

50.000€ de deuda.

Datos Deuda

ENISA
Crowdfunding

Principal
30.000,00
20.000,00

50.000,00

Tabla 18: Coste de deuda

Tipo Interés 19/20
EURIBOR + 3.25% diferencial 3,06%
4,30% 4,30%

3,55%

Fuente: Elaboracion propia

20/21
3,10%
4,30%

3,58%

11 . . o . L,
http://www.enisa.es/es/financiacion/info/lineas-enisa/jovenes-emprendedores
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21/22
3,13%
4,30%

3,60%

22/23
3,18%
4,30%

3,63%




Utilizando estos dos tipos de deuda para la financiacién, se obtiene un coste medio
ponderado de 3,55% anual sobre el total de principal. La cantidad de intereses a pagar
al afio sera por tanto el coste de la deuda anual multiplicado por la cantidad total de
deuda a largo plazo de la empresa. Estos intereses también se veran afectados por las
asunciones de los distintos escenarios. La cantidad de deuda en la que incurra la
empresa dependera de la generacion de caja que se obtenga en cada escenario. Para
los escenarios en los que se asume un menor ritmo de captacion de clientes, habra
necesidades de financiacion de caja mediante deuda que provocaran un incremento de
la cantidad de intereses a pagar. El coste de la deuda se ha mantenido constante para

las sucesivas ampliaciones de deuda, ajustando por cambios en la prediccion del Euribor.

Tabla 19: Escenarios EBT

19/20 20/21 21/22 22/23 CAGR
Intereses Deuda Optimista € 1.777 € 1.074 € 1.080 € 1.088
Intereses Deuda Normal 3 1.777 € 2147 € 1260 € 1.088
Intereses Deuda Pesimista € 1.777 € 3364 € 5.398 € 7.256
EBT Optimista € 73.436 € 80.781 € 238.927 € 410.402 72%
% Margen -81% 25% 43% 50%
EBT Normal € 73.436 € 6.406 € 71.201 € 148.611 185%
% Margen -81% 3% 22% 33%
EBT Pesimista € 73.436 -€ 78.584 -€ 90.011 -€ 103.639 9%
% Margen -81% -86% -99% -114%

Fuente: Elaboracion propia

8.3.4. Beneficio Neto

La tasa impositiva aplicable a las empresas de reciente creacidn, es menor que
aquella que se aplica normalmente para el impuesto de sociedades de un 25%. En los
tres primeros afios de vida de la empresa, se permite tributar a un tipo reducido del

15%'2, para facilitar la marcha de la empresa en sus primeros afios.

12 https://infoautonomos.eleconomista.es/fiscalidad/impuesto-de-sociedades/
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Tabla 20: Escenarios Beneficio Neto

19/20 20/21 21/22 22/23 CAGR
Tasa Impositiva n.a. 15% 15% 25%
Impuestos Optimista € - € 12117 € 35.839 € 102.600
Impuestos Normal 3 - € 961 € 10.680 € 37.153
Impuestos Pesimita 3 - € - € - € -
Net Income Optimista -€ 73.436 € 68.664 € 203.088 € 307.801 65%
% Margen -81% 22% 36% 37%
% Crecimiento -194% 196% 52%
Net Income Normal € 73.436 € 5445 € 60.521 € 111.459 174%
% Margen -81% 3% 19% 25%
% Crecimiento -107% 1011% 84%
Net Income Pesimista € 73.436 -€ 78.584 -€ 90.011 -€ 103.639 9%
% Margen -81% -86% -99% -114%
% Crecimiento 7% 15% 15%
ROE Normal -92% 5% 61% 111% 174%

Fuente: Elaboracion propia

El beneficio neto generado es positivo y creciente para los escenarios optimista y

normal, mientras que siempre se incurre en pérdidas en el escenario pesimista

8.4. Flujos de Caja

En el presente apartado se analizara la generacién de caja de UniChain para el

periodo proyectado.

1) Escenario Optimista

Al ser este escenario el que experimenta un mayor crecimiento de clientes, la
generacion de caja sera notablemente superior a aquella de los restantes dos

escenarios.

Comenzando por el flujo de caja operativo, los resultados obtenidos son
positivos para la totalidad de los afios proyectados. Los ingresos crecen de manera
exponencial a partir del segundo afio suponiendo una rapida implantacién del producto
en todas las universidades objetivo. El fondo de maniobra empieza con una cuenta de
proveedores de gran tamafio y signo positivo debido al pago diferido de los servicios de
software, que se verd mitigada de manera progresiva por el aumento de la cuenta de

clientes.
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Tabla 21: Flujo de Caja Operativo Escenario Optimista

19/20 20/21 21/22 22/23

Situacidn Inicial Caja 0 13.010 26.882 196.232
Flujo de Caja Operativo -55.607 86.853 221.997 327.791
Net Income -73.436 68.664 203.088 307.801
+ D&A 17.829 18.189 18.909 19.989
Cambio Fondo Maniobra -100.407 69.382 49.047 50.945
Clientes 7.593 26.574 46.822 68.967
Proveedores 108.000 57.600 28.800 0
Total -100.407 -31.026 18.022 68.967
|Flujo de Caja Operativo 44.800 17.471 172.950 276.845

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto al flujo de caja de inversidn, se mantiene igual para todos los
escenarios. Solo merece destacar la gran inversién soportada por el desarrollo del
software el primer afio. El resto de afios se introduce una cantidad correspondiente con

el mantenimiento de la plataforma.

Tabla 22: Flujo Inversion Escenario Optimista

| 19/20 20/21 21/22 22/23
Flujo de Caja Inversion -161.790 -3.600 -3.600 -3.600
CAPEX 161.790 3.600 3.600 3.600

Fuente: Elaboracion propia

En lo relativo al flujo de caja de financiacidon cabe destacar la aportacién de
capital de los socios, inicialmente calculada en 80.000€, a razén de 16.000€ por socio
fundador. La deuda inicial se calcula en 50.000€ como se ha mencionado en apartados
anteriores. En el afio 2 se produce una ampliacion de capital de 20.000€ para dar entrada

a un socio capitalista que se involucre en la gestidon de la empresa. De este modo se

46



consigue un know-how clave para el desarrollo del proyecto, y al hacer participe de la
gestion de la empresa al socio entrante se espera que su desempefio sea mayor, y por

tanto los resultados del negocio mas positivos.

Tabla 23: Flujo de Financiacion Escenario Optimista

19/20 20/21 21/22 22/23
Flujo de Caja Financiacion 130.000 0 0 0
Incremento/Reduccién Capital 80.000 20.000 0 0
Dividendos 0 0 0 0
Incremento/Reduccion Deuda 50.000 -20.000 0 0

Fuente: Elaboracion propia

La generacion de caja bajo este escenario es constante e incremental durante

estos primeros cuatro afos:

Tabla 24: Caja Final Escenario Optimista

19/20 20/21 21/22 22/23
Situacidn Final Caja 13.010 26.882 196.232 469.477

Fuente: Elaboracion propia

2) Escenario Normal

Comenzando por el flujo de caja operativo, este es positivo a lo largo de todo el
periodo proyectado. La razén detrds de estas cifras favorables reside en la formula de
pago a proveedores de servicios de software propuesta, en la que no se produce el total
del pago desde el afo 1, sino que se difiere en el tiempo para permitir generacion de
caja en los primeros afios del proyecto, al ser este coste el mas significativo. A pesar de
incurrir en pérdidas para el primer afio, tras afiadir la depreciacion y amortizacién, por
ser un gasto que no implica salida de caja, y el incremento del fondo de maniobra, el

resultado asciende a 44.800€:
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Tabla 25:

Flujo Operativo Escenario Normal

19/20 20/21 21/22 22/23

|Situaci<’)n Inicial Caja 0 13.010 2.521 15.694
Flujo de Caja Operativo -55.607 23.635 79.431 131.448
Net Income -73.436 5.445 60.521 111.459
+ D&A 17.829 18.189 18.909 19.989
Cambio Fondo Maniobra -100.407 60.524 37.658 39.556
Clientes 7.593 17.716 26.574 37.331
Proveedores 108.000 57.600 28.800 0

Total -100.407 -39.884 -2.226 37.331
|Flujo de Caja Operativo 44.800 -36.889 41.772 91.892

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto al flujo de caja de inversion, este es de gran envergadura el primer
afo, debido a la inversidn en la creacién del software de la plataforma, considerado
como inmovilizado intangible. El resto de afios la inversidon en inmovilizado se limita a

una cantidad simbdlica para el mantenimiento de la plataforma de 3.600€ anuales.

Tabla 26: Flujo de Inversion Escenario Normal

19/20 20/21 21/22 22/23
Flujo de Caja Inversion -161.790 -3.600 -3.600 -3.600
CAPEX 161.790 3.600 3.600 3.600

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, se analizard el flujo de caja de financiacién. La informacidon mas
relevante acerca de esta partida es la ampliacion de capital que se realizard en el
segundo afio por valor de 20.000€ para dar entrada a un socio que provea de experiencia
en el emprendimiento o en la gestién de proyectos a UniChain. La dilucion que

experimentara el equipo gestor se verd compensada con una mejor gestion de la
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empresa, que facilitara la consecucion de objetivos a medio y largo plazo. Ademas, se

incurre en 10.000€ de deuda adicionales para financiar salidas de caja.

Tabla 27: Situacidn Final de Caja Escenario Normal

19/20 20/21 21/22 22/23
Flujo de Caja Financiacion 130.000 30.000 -25.000 -5.000
Incremento/Reduccién Capital 80.000 20.000 0 0
Dividendos 0 0 0 0
Incremento/Reduccién Deuda 50.000 10.000 -25.000 -5.000
| Cambio Efectivo | 13.010 -10.489 13.172 83.292 |
|situacién Final Caja | 13.010 2.521 15.694 98.985 |

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar, la generacion de caja es constante durante los 4
primeros afios de vida de la empresa. El segundo ano experimenta un crecimiento
menor de caja principalmente por el pago realizado a los programadores, que disminuye
el fondo de maniobra notablemente, si bien el flujo de caja operativo comienza a ser
positivo en este afilo. Ademas, en el segundo afio, para hacer frente al decremento de
la caja, se incrementara la deuda en 20%, para un total de deuda de 60.000€, lo que

supone un aumento de 10.000€ en el flujo de financiacién de dicho afio.

3) Escenario Pesimista

Bajo las asunciones de este escenario, se incurre en una cantidad de deuda
notablemente mayor que en los dos anteriores. El motivo por el cual se incurre en tal
cantidad de deuda, es la financiacion de las pérdidas derivadas de la operativa del
negocio. Ademas, habria que acudir a sendas ampliaciones de capital para soportar las

pérdidas en balance.
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En este escenario, el flujo de caja operativo no varia el primer afio. Sin embargo, el resto
de afios decrece de manera constante debido a que los gastos a soportar por la empresa
son mayores que los ingresos que estd misma obtiene, tanto fijos como variables. El
motivo de las cifras negativas del escenario pesimista es por tanto una cantidad de

clientes insuficiente para que el proyecto se considere viable financieramente®.

8.5. Balance

Las principales partidas del balance de situacion que merecen ser analizadas
estan relacionadas con la financiacion del proyecto a través de capital y deuda, con la
inversién en inmovilizado, y con la estructura de capital del proyecto. Asi mismo se

prestard especial atencion a la financiacidon de posibles pérdidas reflejadas en el balance.

Como se viene exponiendo, de nuevo se analizaran los tres escenarios posibles y los

respectivos balances resultantes de las asunciones inherentes a cada uno de ellos.

1) Escenario Optimista

Las partidas que se consideran mas relevantes para el analisis son las siguientes:

a) Activo Fijo
i) Depreciacion Acumulada del Software de UniChain
* De manera lineal a razéon de 14.400€ al afio
b) Activo Corriente
i) Caja
* Se genera casi medio millén de euros de caja con vistas a reinvertirlos en
el negocio. Se genera tal nivel de caja debido al cobro inmediato de la
mensualidad a través de Smart Contracts. En dicho escenario, se prevé la
posibilidad de reducir el precio que se cobra a los clientes para

incrementar el niUmero de universidades que contraten el servicio

13 Ver anexo tablas Excel
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ii) Clientes
* Aumentan a medida que el nimero de universidades es mayor, ya que el
cobro de la mensualidad se realiza en el mes inmediatamente posterior
al devengo, quedando un mes fuera del ejercicio.
c) Fondos Propios
i) Capital Social
* 80.000€ iniciales a razdon de 16.000€ por socio
* Ampliacién de capital al segundo afio por valor de 20.000€
d) Pasivo No Corriente
i) Deuda a Largo Plazo
* Inicialmente 50.000€ por los préstamos pedidos en concepto de
necesidades de financiacion
* Repago de 20.000€ de principal de la deuda durante el segundo afio, el
resto de la deuda se repaga segun los términos del préstamo recibido por
ENISA
* Ademas, el pago de los costes de programacion que se produzcan en un

plazo superior al afio, se consideraran deuda a largo plazo.

2) Escenario Normal

Para el escenario normal, se analizardn Unicamente las partidas que
experimentan variaciones significativas como resultado de las diferencias en el

crecimiento de los ingresos y captacion de clientes.

a) Activo Corriente
i) Caja
* La caja generada en este escenario asciende aproximadamente a
100.000€ para el ultimo afio
* La partida de clientes disminuye también como consecuencia de una
menor captacion de los mismos

b) Pasivo No Corriente
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i) Deuda alargo plazo
* Ladeudainicial es la misma que en el escenario anterior, sin embargo, se
aumenta la deuda en 10.000€ por necesidades de financiacion de caja
durante el segundo afio. Esta deuda se repagara suponiendo ausencia de
recargos por pago anticipado con la generacién de caja de los afos
sucesivos para conseguir en el cuarto afio una estructura de capital de

acorde con aquella éptima de la industria, fijada en un 15%

3) Escenario Pesimista

De nuevo, las variaciones significativas en el balance para dicho escenario vienen
motivadas por menor caja, y mayor necesidad de financiacion por medio de incrementos

de deuda y capital.

a) Activo Corriente
i) Caja
* La generacidon de caja bajo este escenario es minima y se limita al
mantenimiento de aquella cantidad necesaria para el funcionamiento
diario de la empresa
ii) Clientes
* Se mantienen constantes, ya que la cantidad destinada a esta cuenta
anualmente no se incrementa al no hacer lo propio la cantidad de
universidades que contratan el producto
b) Recursos Propios
i) Capital Social
* Se tienen que hacer ampliaciones de capital sucesivas a lo largo de los
cuatro primeros afos para conseguir la financiacion necesaria que
asegure la viabilidad econémica y financiera del proyecto. En total se
deberia de ampliar capital por un total de 170.000€, que en caso de
conseguir inversores comprometidos a aportar tal cantidad, diluirian
excesivamente la participacion del equipo gestor en el capital de la

empresa, perdiendo el control sobre la gestion de la misma
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c) Pasivo No Corriente
i) Deuda a Largo Plazo
* La cantidad de deuda inicial se mantiene al mismo nivel que en los
anteriores dos escenarios. Sin embargo, y como ya se ha comentado, las
sucesivas ampliaciones de deuda para financiar las pérdidas supondrian
un aumento de la deuda total en 150.000€, superando la deuda total en

un 221% a los recursos propios de la compaiiia

8.6. Valoracion UniChain

Para realizar la valoracion de la compaiiia se han tenido en cuenta criterios

técnicos muy extendidos, explicados en su mayoria por Damodaran (2008).

Se expondra la valoracion de la empresa utilizando el método de descuento de flujos de
caja, DCF por sus siglas en inglés, empezando por el calculo de los flujos libres de caja
estimados para los cuatro primeros afios de vida de la empresa. Estos flujos se
descontaran junto con el valor terminal estimado a una tasa de descuento conocida
como Weigthed Average Cost of Capital (en adelante WACC) en finanzas corporativas.
El WACC es una tasa de descuento que tiene en cuenta el coste total de financiacion de
una empresa, tanto por la parte de la deuda como por aquella proveniente de fuentes
de capital social. Ambos costes, el de financiarse con deuda o hacerlo con capital, son
ponderados segun la estructura de capital de la empresa, es decir, la proporcion de
recursos propios y ajenos sobre el total de recursos disponibles. El valor presente de
todos estos flujos descontados con el WACC es la cifra que se analiza para estimar el
valor de la empresa al final de esos mencionados cuatro anos, tras realizar un analisis

de sensibilidad de las variables intervinientes en cada paso de la valoracion.

8.6.1. Valoracion por Descuento de Flujos de Caja

8.6.1.1. Flujos de caja
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En primer lugar, tenemos que partir del beneficio antes de intereses e impuestos
de la cuenta de Pérdidas y Ganancias. Lo que se trata de estimar con el método utilizado
es el valor intrinseco de la empresa segun la caja real que genera a lo largo del tiempo.
Utilizamos el EBIT ya que las lineas posteriores del PyG estan afectas por la estructura
de capital de la empresa, lo cual no permite realizar comparaciones entre empresas que

puedan tener estructuras de capital dispares.

El primer ajuste que debemos de realizar a esta cifra es motivado por el efecto de los
impuestos. Debemos disminuir por tanto la cifra en la cantidad de impuestos a pagar
segln la tasa impositiva en cuestién. Se considera como hemos mencionado
anteriormente que la tasa impositiva los tres primeros afios, es de un 15%, mientras que

se incrementa al 25% para el cuarto afio.

El segundo ajuste que debemos realizar viene motivado por la naturaleza de cuentas
gue no representan salidas de caja pero son considerados gastos en la cuenta de PyG,
como la depreciacién y la amortizacion. Al no ser verdaderas salidas de caja, sino meros
ajustes contables, debemos incluir el valor de dichas partidas para el calculo del flujo de
caja generado. El ajuste a realizar es por tanto una adicién de dichas partidas a la cifra
resultante del ajuste anterior. En este apartado debemos de tener en cuenta la
depreciacion del software a diez afios, y la amortizacidon del material adquirido como

parte del inmovilizado.

A continuacion, debemos de ajustar por los gastos en inmovilizado (CAPEX) que no estan
reflejados en la cuenta de PyG pero que representan salidas de caja para la compania.
Se ha considerado como inversion en inmovilizado aquella que se realiza para mejorar
el software de la plataforma, calculada en 3.600€ anuales para los tres afios siguientes
al primero, donde se realiza una inversion en CAPEX de mayor envergadura por la puesta

en marcha de la plataforma.

El dltimo ajuste que debemos de realizar para llegar a la cifra final del flujo de caja libre
es la variacién del fondo de maniobra interanual. Este ajuste se realiza para reflejar el

cambio en la caja por las necesidades de financiacién en la operativa normal de la
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empresa. Técnicamente se representa por la siguiente formula: Activo corriente — Pasivo
corriente o Existencias + Clientes - Proveedores. Se trata de analizar si el activo corriente
es suficiente para hacer frente al pasivo de la misma naturaleza en un ejercicio
econdémico. Varia mucho de una industria a otra y segun el tipo de empresa. No se puede
generalizar y considerar un fondo de maniobra negativo algo perjudicial, ya que algunos
negocios operan normalmente con mucha caja y pocos clientes como puede ser un
supermercado. En nuestro caso, la cuenta de clientes la representa un mes de cuota de
todas las universidades que sean clientes, ya que el cobro de la cuota se realiza en el

plazo de un mes a través de Smart Contracts.

Como se viene haciendo segun la metodologia presentada a lo largo del plan
financiero, existen asi mismo tres escenarios distintos que arrojaran cifras distintas de
flujos de caja libre, segun lo que varien las cantidades de cada uno de los elementos que
componen los flujos en los distintos estados financieros. El resultado del escenario

.. 1
normal es el siguiente™*:

Tabla 28: Flujos de Caja Libres

19/20 20/21 21/22 22/23
NOPAT -71.660 8.665 204.006 308.617

+ D&A 17.829 18.189 18.909 19.989

- CAPEX 161.790 3.600 3.600 3.600
+{- Change WC -100.407 69.382 49.047 50.945
FCF -115.213 -46.127 170.268 274.062

Fuente: Elaboracion propia

8.6.1.2. WACC

Para el célculo de la tasa de descuento se tienen que tener en cuenta numerosas
consideraciones. En finanzas corporativas se dividen los métodos de valoracion en dos

grandes tipos: Relativos e Intrinsecos (Damodaran, 2008)

El método de descuento de flujos de caja es normalmente considerado como un método

intrinseco ya que utiliza los datos de la propia compania para realizar las estimaciones,

14
Ver anexo tablas excel
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mientras que los métodos relativos se apoyan en datos ajenos a la propia empresa. Sin
embargo, si bien es cierto que se utilizan los flujos de caja de la propia compaifiia, la tasa
de descuento utilizada depende en gran medida de factores externos, por lo que a
menudo se considera el mencionado método como un hibrido entre los métodos de
valoracion relativos e intrinsecos. Para el cdlculo del WACC se utiliza la siguiente

féormula:
E D
WACC=?*R9 - U*Rd*(l—TC)

Donde:
1) E=Capital
2) V=Recursos Totales
3) D=Deuda
4) Re=Coste de Capital
5) Rd=Coste de Deuda

6) Tc=Tasa Impositiva

El Coste de Capital se calcula con la formula denominada Capital Asset Pricing Model,

CAPM por sus siglas en inglés:
t, =TI+ Bal m-rt)

Donde:
1) Rf=Tasa libre de riesgo
2) B=Beta

3) Rm=Retorno del Mercado
Para la tasa libre de riesgo (Rf) se utiliza una tasa de retorno de un activo que se

considere carente de riesgo. En la practica, no hay un activo de dichas caracteristicas,

por lo que se utiliza normalmente la tasa de retorno de letras emitidas por un Estado a
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largo plazo, caso de que sean liquidas y el Estado posea un rating crediticio suficiente
como para asegurar el pago futuro de las letras a inversores. Para el caso de empresas
establecidas en Espafa, se utiliza como tasa libre de riesgo el retorno de los Bonos

~ ~ . . . 1
Espafioles a 10 afios, considerando por ello la tasa libre de riesgo como un 1,24%".

Para el célculo del retorno del mercado consideraremos el retorno medio anual del
Eurostoxx 50, ya que la mayoria de las operaciones de la empresa se desarrollaran en
Europa, y el retorno de los mercados estadounidenses esta correlacionado. La tasa de

retorno del mercado ha sido fijada en un 6%°.

El dltimo elemento necesario para el calculo del coste de capital de la empresa es la
beta. La beta representa el riesgo que tiene una empresa en particular con respecto del
mercado. Una beta igual a 1 es un riesgo idéntico al de mercado. Las betas mayores que
1 representan un mayor riesgo que el mercado y viceversa. Una beta igual a 0 seria
riesgo nulo. La beta utilizada para el andlisis deriva de la beta de la industria en la que
se encuentre la empresa analizada. La beta de la industria de UniChain se encuentra en
1,09". Sin embargo, se deben de realizar dos ajustes antes de incluirla en la férmula
pertinente: La beta de la industria esta afectada por la estructura de capital éptima de
esta, que no tiene por qué coincidir con la estructura de capital de UniChain. Debido a
esto, hay que des-apalancar la beta y volver a apalancarla con la estructura de capital

de la que disponga UniChain, mediante la siguiente férmula:

B, = B,
Y1+ (1-T) x (D/E) ]

Donde:
1) Bu=Beta des-apalancada

2) BL=Beta apalancada

15 http://www.eleconomista.es/bono/bono-espana-10-years
16 http://www.1stockl.com/1stockl_1192.htm (Media 2012-Ahora)
7 obtenida en Bloomberg
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3) Tc=Tasa Impositiva
4) D=Deuda/Recursos Ajenos

5) E=Capital/Recursos Propios

La estructura de capital de la industria es de un ratio deuda/capital del 15%, mientras
gue la estructura de UniChain es de un 30%. Tras realizar los cdlculos se obtiene una

beta de 1,22.

El coste medio ponderado de la deuda queda representado por la siguiente tabla, ya

expuesta en apartados anteriores:

Tabla 29: Coste Medio de la Deuda

Datos Deuda

Principal Tipo Interés 19/20 20/21 21/22 22/23

ENISA 30.000,00 EURIBOR + 3.25% diferencial  3,06% 3,10% 3,13% 3,18%
Crowdfunding 20.000,00 4,30% 4,30% 4,30% 4,30% 4,30%
50.000,00 3,55% 3,58% 3,60% 3,63%

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion se procede a la ponderacion de ambos costes segun la estructura de
capital de UniChain, fijada en 77% capital y 23% deuda para los dos escenarios optimista
y normal; mientras que para el escenario pesimista se obtienen figuras de 56% capital y
44% deuda. Utilizando la férmula expuesta anteriormente, obtenemos un coste de
capital de 6,29% para los escenarios optimista y normal, mientras que para el escenario
pesimista obtenemos un coste de capital menor por tener la deuda un peso mayor en
la estructura de capital. Es conveniente recordar que la curva del coste de capital se
representa como una U'®: Decrece el coste de financiacién cuanto mayor es la deuda
hasta que el grado de apalancamiento es demasiado arriesgado para el negocio y el
coste de financiacion aumenta por la posibilidad de impago de intereses y principal de

la deuda.

18 http://www.peoi.org/Courses/Coursessp/finanal/ch/ch11lel.html

58



Tabla 30: Cdlculo del WACC

WACC

Rf 1,24%
Retorno Eurostoxx 50 6%
Beta 1,22
Coste Capital 7,11%
Coste Deuda 3,55%
Peso Equity 77%
Peso Deuda 23%
wACC 6,29%|

Fuente: Elaboracion propia

8.6.1.3. Valor presente de flujos de caja

1) Escenario Optimista
a) 207.325€

2) Escenario Normal
a) -147.089€

3) Escenario Pesimista

a) -389.454,29€

8.6.1.4. Estimacion Valor Residual

El dltimo elemento necesario para hallar un rango de valores para la empresa es
el célculo del Valor Terminal de la misma. La metodologia utilizada es la estimacion del
valor residual mediante una tasa de crecimiento perpetua, cifra que se ha fijado en un
2% anual. La razon por la cual se estima una tasa reducida de crecimiento anual es que
ningun activo puede crecer a perpetuidad a tasas elevadas, por lo que una cifra estandar

para la estimacion del valor terminal utilizada en la industria es este 2%.
Sin embargo, al tratarse de una start-up, que normalmente experimentan un
crecimiento exponencial en sus primeros afios de vida, se ha considerado adecuado

estimar los flujos de caja de los 5 siguientes anos a los 4 ya modelados mediante los tres

59



estados financieros, mediante una tasa de crecimiento del 6%. De este modo
obtenemos los siguientes flujos de caja para los 5 afios siguientes al curso académico

2022/2023:

Tabla 31: Flujos adicionales proyectados

23/24 24/25 25/26 26/27 27/28
290.505 307.936 326.412 345996  366.756
23124 24/25 25/26 26/27 27/28
94.454 100.122 106.129 112.497 119.246
23/24 24/25 25/26 26/27 27/28
-102.266 -96.130 -90.362 -84.941 -79.844

Fuente: Elaboracion propia

Los valores presentes de los flujos de caja mencionados en las tablas anteriores resultan

en las siguientes cifras:

1) Escenario Optimista
a) 1.359.253€

2) Escenario Normal
a) 441.945€

3) Escenario Pesimista

a) -389.454€

Una vez calculados estos valores, se puede proceder al cdlculo del valor residual
mediante la mencionada tasa de crecimiento del 2% anual a perpetuidad. El valor que
se escoge como ultimo flujo de caja es el del afio 27/28 para los tres escenarios,
multiplicado por la tasa de crecimiento perpetua y dividido por la diferencia entre el

WACC Yy dicha tasa.

Una vez obtenido el valor residual, nuevamente se descuenta utilizando el WACC para

hallar su valor presente. Las cifras obtenidas son las siguientes:

1) Escenario Optimista
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a) 5.041.082€
2) Escenario Normal

a) 1.639.049€
3) Escenario Pesimista

a) -1.413.525€

8.6.1.5. Valoracion Final de la Compaiia

Para realizar una estimacion del valor presente de la compania en funcidn de las
asunciones que se vienen explicando a lo largo del trabajo, se ha ponderado el valor
presente de cada escenario en funcién de la probabilidad asignada a cada uno. Para

hallar el valor presente de cada escenario, se han sumado:

1) Valor presente de flujos proyectados segun estados financieros
2) Valor presente de flujos proyectados a una tasa de crecimiento del 6% para los
anos 2023-2028

3) Valor residual descontado
A las cifras obtenidas hay que restarles el valor de la deuda para hallar el valor del Equity.

Las cifras obtenidas para cada escenario y la valoracién final segun la probabilidad de

cada escenario son las siguientes:

Tabla 32: Valoracion de UniChain

PV €6.607.660 €1.933.905 -€2.182.921
25% 50% 25%
|pv Ponderado €2.073.137|

Fuente: Elaboracion propia

Se obtiene por tanto una valoracién final de 2.073.137€ segun la metodologia explicada

a lo largo del trabajo.
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8.7. Limitaciones al Plan Financiero

La mayoria de limitaciones del plan financiero expuesto se basan en la
inexistencia del negocio en el momento de elaboracion del plan. Esto implica que toda
cifra presentada se basa en asunciones que ha tenido en cuenta el equipo gestor del
proyecto, y que no tienen por qué corresponderse con las cifras reales que se consigan
en un futuro. Las limitaciones existentes en el presente plan financiero se trataran

conjuntamente con los riesgos asociados al proyecto en el apartado siguiente.

CAPITULO IV: CONCLUSIONES

9. Riesgos

Los riesgos que se pueden encontrar en todo proyecto de emprendimiento estan
relacionados con el mercado y con el propio proyecto en si. Se analizard en este

apartado las posibles limitaciones al plan estratégico y financiero de UniChain.

1) Riesgos del Mercado:

Los principales riesgos que se presentan en el mercado vienen motivados

principalmente por la disrupcion tecnoldgica y la inestabilidad politica.

a) Riesgo Geopolitico

Los intercambios de alumnos pueden verse mermados por climas de
inestabilidad politica en paises de destino de los alumnos, que pueden verse motivados
a quedarse en su universidad de origen ante climas politicos desfavorables. No en vano,
uno de los mayores riesgos que cualquier empresa internacional tiene que hacer frente

. sy 1 . . s ~
actualmente es el riesgo geopolitico'®. UniChain operard desde Espafia, pero sus

19 https://www.jpmorgan.com/jpmpdf/1320744602085.pdf
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operaciones se extenderdn por numerosos paises extranjeros, lo cual implica que dicho
riesgo sera especialmente importante de prever y mitigar para el correcto

funcionamiento de la empresa.

b) Riesgo Tecnoldgico

El otro gran riesgo ante el que se enfrenta el proyecto es el riesgo de disrupcién
tecnolédgica. La tecnologia blockchain se encuentra todavia en la fase de implantacion, y
sin embargo, ya comienzan a surgir otro tipo de tecnologias que pretenden erguirse

como una alternativa menos costosa y mas eficiente.

El principal problema de la tecnologia blockchain es la gran cantidad de energia que se
consume al mantener operativos los dispositivos electrénicos necesarios para el
mantenimiento de cada red blockchain. Otro de los grandes problemas que se le
achacan a dicha tecnologia es que la rapidez de las transacciones no es suficiente para
albergar una cantidad de trafico de datos considerada normal para los estandares

2
actuales®.

¢) Entrada de nuevos competidores en el mercado

El riesgo de que aparezcan nuevos competidores en el mercado es reducido
debido a varias razones. En primer lugar no se trata de una industria ‘atractiva’ en la que
se esté utilizando la tecnologia blockchain a gran escala como puede ser la industria de
pagos o de divisas. En segundo lugar, existe una barrera de entrada de caracter
tecnolégico a la que UniChain se ha sobrepuesto gracias a la existencia de la
infraestructura necesaria, un nodo blockchain, en ICAl, a la cual se tendrd acceso a través

de la alianza estratégica con la Universidad Pontificia de Comillas.

2) Riesgos del Proyecto:

20 https://www.gurusblog.com/archives/ha-quedado-el-blockchain-obsoleto/11/12/2017/
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Como todo proyecto, los principales riesgos a los que se enfrenta UniChain son
los derivados de una mala estimacion de los costes futuros y del modelo de ingresos, y
un excesivo optimismo en la captacion de clientes. Ademas, se corre el riesgo de que la

empresa no acceda a la financiacion esperada segun el plan financiero.

a) Crecimiento menor del esperado

Este riesgo se ha intentado mitigar a través de la creacién de los tres escenarios
donde se ha previsto que la captacion de clientes crezca a ritmos distintos e incluso no

crezca en el escenario pesimista.

b) Costes mayores a los previstos

En relacion a los costes, las asunciones se han tenido en cuenta utilizando datos
objetivos para los costes fijos y estimaciones razonables para aquellos de caracter

variable.

c) Falta de encaje entre el producto y las necesidades que cubra del publico

objetivo

Cabe la posibilidad de que como se ha mencionado anteriormente en el trabajo,
los clientes sean reacios a la implantacion de una tecnologia que si bien permitira un
ahorro de tiempo y esfuerzo, también implicara un proceso de aprendizaje por parte del
personal universitario. El proceso de aprendizaje serda minimo y la plataforma sera
intuitiva, de manera que las tecnicidades propias de la tecnologia blockchain no tendran
gue ser ensefiadas al personal encargado de la gestion de datos académicos de los
alumnos. Es por tanto una parte fundamental para el éxito del proyecto que el

marketing y la presentacion, asi como el pitching, sean eficaces.

A este respecto, se han tratado de mitigar al maximo los riesgos mencionados siguiendo
la metodologia expuesta a lo largo del trabajo. Mediante la elaboracién de posibles

escenarios y su ponderacién final en la valoracién de la compaiiia, se ha intentado
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reflejar la totalidad de posibles resultados que obtendria la empresa, modelando los

costes de manera razonable y siendo prudentes en la estimacidon de toda variable

influyente en la obtencién de cifras de resultados.

10. Consideraciones finales

Se pueden dividir las conclusiones en funcién del elemento del trabajo que ha

motivado su elaboracion:

1) Conclusiones relativas a la idea de negocio UniChain

a)

b)

d)

Se trata de una idea basada en una tecnologia incipiente, que todavia no
ha sido suficientemente probada y que por tanto conlleva un riesgo
importante tanto para el equipo gestor que desarrolle el proyecto como
para los financiadores del mismo

El riesgo implicito en la adopcion de cualquier tecnologia disruptiva se ve
compensado cuando el potencial de la misma es real. Las aplicaciones de
blockchain se han testado con éxito en industrias distintas a la de la
educacién, con un grado de éxito relativamente alto

La complejidad técnica de la tecnologia en cuestion no es problema para
el desarrollo del proyecto. El equipo gestor no debe de ser experto en
programacion ni conocer los protocolos que manejan el funcionamiento
del blockchain. Si deben de tener un conocimiento exhaustivo del
funcionamiento de la tecnologia en general, y en relacién con el servicio
que se quiere prestar

El plan financiero disefiado es muy dependiente de un crecimiento
exponencial de los clientes durante los primeros anos de vida del
proyecto. Este tipo de tecnologia se implanta o bien de manera fugaz
entre todos los clientes potenciales, o no se llega a implantar de manera
definitiva en ninguno de ellos. La gestidon y planificacion del marketing,
asi como del aspecto comercial serdn cruciales para la implantacién de la

plataforma en el mayor nimero posible de clientes
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e) La ponderacién de escenarios arroja una cifra de valoracion para la
compaiiia que se antoja razonable teniendo en cuenta el valor del
software y de los datos de alumnos que se manejarian. Ademas, si se
compara la valoracion obtenida con aquellas de los competidores lideres
de la industria, que se sitian a menudo en los billones de euros, una cifra
de dos millones de euros resulta razonable y justificable. Se puede
argumentar la valoracién con un multiplo EBITDA de las comparables,
gue ronda las 14x EBITDA. Para un EBITDA ponderado segln escenarios
de 173.000¢, la valoracién seria de 2,4 millones de euros, lo que coincide
con el resultado obtenido a través de la valoracion intrinseca de los flujos
de caja

f) Debido a estas altas valoraciones y al creciente atractivo de la industria
(Sony, 2017), se debe de elaborar un plan de contingencia detallado para
hacer frente a una posible adquisicidon por parte de un competidor mas
fuerte. En este sentido, se debe de valorar estratégicamente Ia
orientacién del plan de negocio hacia una futura venta de la compaiiia
una vez probado el modelo de negocio y generada caja suficiente como
para justificar una valoracion atractiva para el equipo gestor

2) Conclusiones relativas a la utilizaciéon o no del Modelo Canvas

a) La gran virtud del Modelo Canvas se convierte a veces en un defecto, ya
gue si bien permite ofrecer una vision clara y general sobre el conjunto
de la idea de negocio y su estrategia, no permite profundizar en los
distintos apartados tanto como se deberia para detallar un plan
financiero consistente

3) Conclusiones generales

a) Si bien es una tecnologia prometedora, tan rdpido como ha sido
implantada puede ser desbancada por otra tecnologia que haga frente al
mismo problema a un menor coste y con mayor eficiencia. Estos son los
mayores problemas que se le achacan a la tecnologia blockchain. Todavia
es muy costosa de mantener, razon por la cual los costes del modelo
financiero asociados con la utilizacion de dicha tecnologia son los mas

influyentes en la cuenta de pérdidas y ganancias, lastrando la generacién
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b)

d)

f)

g)

h)

de beneficios para todo escenario que no asuma un rapido crecimiento
de clientes

Debido a estos costes, solo los grandes jugadores podran proveer un
servicio como el planteado de manera eficiente

La idea que se plantea con UniChain tiene una complejidad técnica que
parece quedar reservada a empresas con recursos suficientes como para
invertir millones de euros en el desarrollo de una tecnologia similar a la
de UniChain

De lo anterior se concluye a su vez que UniChain sdlo serd rentable para
el escenario que consiga una captacion de clientes incremental afo a
afo, que permita alcanzar un tamano lo suficientemente grande como
para aprovechar economias de escala y generar caja abundante

Debido al disefio del modelo de negocio y tecnologia, a priori todas las
universidades tendrian que contratar los servicios de UniChain para la
gestion de sus datos, ya que de lo contrario, de nada sirve que una
institucion tenga innovaciones tecnoldgicas que no sean compatibles con
los sistemas tradicionales de sus contrapartes

De lo anterior se deduce que para el caso de que se consiguiese hacer
compatible un sistema con otro mediante un buen disefio del interfaz y
del software de la plataforma, el servicio si seria rentable para el cliente
de UniChain

Los esfuerzos deben destinarse por tanto a reducir la dependencia del
éxito del proyecto en la aceptacion del servicio por parte de todas las
universidades que poseen acuerdos de intercambio con terceras partes,
disefiando el servicio de manera que cree valor al cliente
independientemente de la aceptacion del servicio por sus contrapartes
El tamafio de la empresa, medida en volumen de datos gestionados y
numero de transacciones realizadas, asi como en numero de
instituciones educativas a las que se presta servicio, es crucial en una
industria donde los margenes son ajustados y la valoracién de las
compaiiias se realiza mas por el interés en el analisis de los datos

gestionados que por la generacién de caja o beneficios en si
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Anexos

International Partnership Business Schools

Continent Pais Numero de
EU University of Reims France 20.865
EU Reutlingen University Germany 5.800
U Dublin City Ireland 11.126
U Universita Cattolica del Sacro Cuore  Italy 42.000
EU Universidad Pontificia Comillas Spain 11.149
v Lancaster University UK 12.525 Nimero Estudiantes Universidades por Continente, IPBS
NortAm  Universidad de las Américas Puebla Mexico 9.081
NortAm  Elon UsA 6.138 P 8%
NortAm  Northeastern University UsA 25.466
NortAm  North Carolina State University UsA 32.113
NortAm  University of San Diego UsA 7.514
SudAm  Fundagdo Getulio Vargas Brazil 3.200
186.977
15.581
Distribucion Universidades
Continente Numero Universi Numero
EU 6 103.465 17.244
NortAm 5 80.312 16.062
SudAm 1 3.200 3.200
12 186.977
VR ok +Sudam "EU =NomtAm 1 SudAm
Convenios ICADE
Continente Pais Numero Universidades e Al I o
Asia  Australia 2 ICADE
Asia  China 2
Asia India A Numero Alumnos 11.149
Asia  Japon 1 Universidades por Continente, ICADE Convenio Media de alumm%/cmso 2230
Asia Corea 1 Cursos Intercambio 4.460
Asia  Singapur 1 % Alumnos quese van  1.873
Asia Taiwan 1 % del total 17%
Asia  Turquia 1
Ey Austria 1
EU Bélgica 1
EU Republica Checa 1
U Dinamarca 1
EU Finlandia 1
EU Francia 9
EU Alemania 4
U Irlanda 2
U Italia 2
EU Holanda 2
EU Noruega 1
U Espafia 2
U Suecia N SEU *NortAm ®SudAm % Asia
EU Suiza 1
EU Reino Unido 1
NortAm  Canada 3
NortAm  México 3
NortAm  USA 25
SudAm  Argentina 1
SudAm  Brasil 2
SudAm  Chile 1
SudAm  Colombia 1
SudAm  Perd 1
SudAm  Uruguay 1
Total 91
Distribucion Universidades
Continente Numero de Paises Numero de Universidades
Asia 8 10
U 15 3
NortAm 3 31
SudAm 6 7
Drivers fol
2013 2014 2015 2016 2017 E 2018 E 2019 E 2020 2021 2022
Europe Y 1,54% 0,55% 0,00% 0,24% 1,68% 1,72% 1,89% 1,94% 1,99% 2,04%
2018 2019 2020 2021 2022
-0,19% -0,15% -0,12% -0,07% 0,00%
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias

19/20 20/21 21/22 22/23 CAGR
Ingresos Optimista € 91112 € 318.893 € 561.860 € 827.604 74%

Cuota Mensual € 86400 € 302.400 € 532.800 € 784.800

Cuota Variable € 4.712 € 16493 € 29.060 € 42.804

% Crecimiento 250% 76% 47%

Ingresos Normal € 91112 € 212.596 € 318.893 € 447.969 49%

Cuota Mensual € 86400 € 201.600 € 302.400 € 424.800

Cuota Variable € 4.712 € 10.996 € 16493 € 23.169

% Crecimiento 133% 50% 40%

Ingresos Pesimista € 91112 € 91.112 € 91.112 € 91.112 0%

Cuota Mensual € 86400 € 86400 € 86400 € 86.400

Cuota Variable € 4.712 € 4.712 € 4.712 € 4.712

% Crecimiento 0% 0% 0%

Sueldos y Salarios € 90.000 € 96.200 € 102.874 € 110.063
Salario Programadores € 144.000 € 3.600 € 3.600 € 3.600
Trabajos Realizados Inmovilizado Intangible |-€ 144.000 -€ 3.600 -€ 3.600 -€ 3.600
Material Oficina € 300 € 300 € 300 € 300
Mantenimiento Pagina Web € 480 € 480 € 480 € 480
Nube Storj - Optimista € 26252 € 91.880 € 161.885 € 238.452
Nube Storj - Normal € 26252 € 61.254 € 91.880 € 129.070
Nube Storj - Pesimista € 26.252 € 26.252 € 26.252 € 26.252
R&D € 10.000 € 12.000 € 14000 € 17.500
Marketing € 9.400 € 9.400 € 9.400 € 9.400
Formacién Empleados € 6.000 € 1.000 £ 1.000 € 1.000
Formacion Universidades - Optimista € 1.200 € 4200 € 7.400 € 10.900
Formacion Universidades - Normal € 1.200 € 2800 € 4200 € 5.900
Formacion Universidades - Pesimista € 1.200 € 1.200 € 1.200 € 1.200
Utilities € 480 € 480 € 480 € 480
Seguro RC - Optimista € 831 € 2909 € 5126 € 7.550
Seguro RC - Normal € 831 € 1939 € 2909 € 4.087
Seguro RC - Pesimista € 831 € 831 € 831 € 831
Total Costes Operativos € 144943 € 185.853 € 227.523 € 278.280 18%

% Crecimiento 28% 22% 22%

EBITDA Optimista € 53830 € 100.044 € 258.916 € 431.479 63%

% Margen -59% 31% 46% 52%

% Crecimiento -286% 159% 67%

EBITDA Normal € 53830 € 26.742 € 91.370 € 169.689 85%

% Margen -59% 13% 29% 38%

% Crecimiento -150% 242% 86%

EBITDA Pesimista -€ 53.830 -€ 57.030 -€ 65.704 -€ 76.394 9%

% Margen -59% -63% -72% -84%

% Crecimiento 6% 15% 16%
Amortizacién Ordenadores € 3108 € 3.108 € 3108 € 3.108
Amortizacién Mobiliario € 321 € 321 € 321 € 321
Depreciacion Software UniChain € 14.400 € 14760 € 15.480 € 16.560
EBIT Optimista € 71660 € 81.854 € 240.007 € 411.490 71%

% Margen -79% 26% 43% 50%

EBIT Normal € 71660 € 8,553 € 72461 € 149.700 160%

% Margen -79% 4% 23% 33%

EBIT Pesimista -€ 71.660 -€ 75.220 -€ 84.613 -€ 96.383 8%

% Margen -79% -83% -93% -106%

Intereses Deuda Optimista € 1.777 € 1.074 € 1.080 € 1.088
Intereses Deuda Normal € 1.777 € 2147 € 1.260 € 1.088
Intereses Deuda Pesimista € 1.777 € 3.364 € 5398 € 7.256
EBT Optimista € 73436 € 80.781 € 238.927 € 410.402 72%

% Margen -81% 25% 43% 50%

EBT Normal € 73436 € 6.406 € 71.201 € 148.611 185%

% Margen -81% 3% 22% 33%

EBT Pesimista -€ 73436 -€ 78.584 -€ 90.011 -€ 103.639 9%

% Margen -81% -86% -99% -114%

Tasa Impositiva n.a. 15% 15% 25%
Impuestos Optimista € - € 12.117 € 35.839 € 102.600

Impuestos Normal € - € 961 € 10.680 € 37.153

Impuestos Pesimita € - € - € - € -

Net Income Optimista € 73436 € 68.664 € 203.088 € 307.801 65%

% Margen -81% 22% 36% 37%

% Crecimiento -194% 196% 52%

Net Income Normal € 73436 € 5445 € 60.521 € 111.459 174%

% Margen -81% 3% 19% 25%

% Crecimiento -107% 1011% 84%

Net | Pesimista -€ 73436 -€ 78.584 -€ 90.011 -€ 103.639 9%

% Margen -81% -86% -99% -114%

% Crecimiento 7% 15% 15%

ROE Normal -92% 5% 61% 111% 174%

73



%1ee- %882 %T8L- %T9L
0 0 0 0
0EE'60T  69L'9ZT  08S6ET  v9S¥IT le3ol]
00000 008'8ZT  O009'TST  000°8ST sanqen
0 008'8C 009'LS 000°80T 31eM}JOS S210p33A01d
00000z 000°0ST 000'76 000'0S oze|d 08.e7 epnag
0£9°06 T€0'ZS- 020°ZT- ¥95°9 Rnb3
0,9°SPE-  TEOTZT-  0C0TST-  9EVEL s3ujue3 pauleiay
000°S57  000'06T  000°0VT 00008
€z/t [£74%3 12/0t 0z/61
0€€'60T  69L'9ZT  08S'6ET  9S¥IT le3ol ]
LS9'TT L0L°TT 602°0T €09°07 23U314I0) OARIY
590t YIS 919T 0TO'€ET efeD)
€65°L €65°L €65°L €65°L saqualp))
29'L6 T90VIT  TLEGZT  T96°EVT ofiJ oAy
982'T 796 €79 73 DpDINWINID UQIDI31A50
96 982'T £09°T 626'T 013N OLDIIGON
zerTr vZE6 91z'9 sor’e DpOINWNID UQIIDIIAIA]
80r°€ 9179 vZE6 47441 033N $210pDUIPIO
oy 205 T€6°0T 19€'%T 3dd
007°19 k74 09167 00v'vT DpoINWINID UQIDDIAIAS]
009°€6 095'90T  Ovy'8TT  009'6CT UlRYDIUN B4BMYOS|
€z/t [£74%3 12/0z 0z/61

souejuawo)

souejuawo)

%ST %8€ %L8T %T9L
0 0 0 0
886'€EC  OEE'9ST  609'6YT  v9SVIT 1e30. ]
000°0€ 008'€9 009°ZTT  000'8ST sanuqen
0 008'8C 009'LS 000°80T 31eM1JOS S210p33A01d
000'0€ 000'S€ 000'09 000'0S oze|d 08ue7 epnag
886'€0C 0€5'Z6 600°Z€ ¥95°9 Ranb3
886'€0T oLY'L- T66'L9 9EV'EL s3ujue3 paulelay
000°00T 000'00T  000°00T 000°08 |e120s |ended
€z/te /1 12/0t o0z/61
886'€EC  OEE'9ST  609'6YT  9S¥IT le3oL]
9TE9ET 89T'TY LET'OT €09°07 23U31410) OAIRY |
586'86 ¥69'ST TTST 0TO'ET efe))|
TEELE vL5°9T 9TLLT €65°L sayuaI)
U9'L6 T90VTT  TLE6ZT  196°EVT ofi3 oAndY
98Z°T 796 €79 73 DpDINWINID UQIIDI21A3a
96 982'T £09°T 626'T 013N OLDIIIGON
47441 vZE6 91z'9 s0T°€E opoINWNID UoPDIaIda
801r°€ 9179 vZE6 47441 0JaN $240pOUIPIO
oy 205, T€6°0T T9EYT 3dd
002°19 k4 09162 00t'vT DpDINWNID UYIIDIAIAS]
009°€6 095'90T  Ovy'8TT  009'6CT uleydIun a1emyos
€z/t /1 12/0z 0z/61

souejuawo)

souejusawo)

%ST

Ansnpu| 3/@ sewyouag

%S %0T %CE %TIL a/a
0 0 0 0
9TT'9€9  SIT'LSE  [Z8Z8T  v9SHIT le10]]
000°0€ 008'8S 009°28 000'8ST sanuqen
0 008'8¢ 009'LS 000'80T 51BM3}JOS S310PaaN0Id
000'0€ 000'0€ 000°0€ 000'0S oze|d 081e7 epnag
911'909  STE'86T LTT'S6 ¥95°9 Knb3
9TT'90S  STE86L €LLY 9EV'EL s3ujule3 paulelay|
000°00T 000°00T 000°00T 000°08 |e100s |ended
€z/te [£75%4 1z/0T 0z/61
911’969  STT'LSE  [I8T8T  t9SHIT lel0]]
YYY'8ES  €SOEVT 9SY'ES €09°07 21U31110) OAIDY
LLy'69Y  TETI6T 788'9¢ 0TO'ET efe))|
£96'89 789y vL5°9T €65°L EOIETo!
TUL9'L6 290°VTT  TLE6ZT  T96°EVT ofi3 oAndY
98Z'T 796 €v9 Tce DpDINWINID UQIODI21d2q
96 982'T £09°T 626'T 013N OLDI|IGON
47441 vZE6 9179 80T°E DPOINWINID UQIID}IId]
sor’e 91Z°9 vZE6 47441 012N 5340pOUBPIO
oy 205, T€6°0T T9EHT 3dd
00Z'T9 0r9'tt 09162 00t°vT DpDINWINID UIIDI2IdG
009°€6 095'90T Ovy'8TT  009'6ZT ureydIUN aIemyos
€z/te /e 1z/0T 0z/61

uoenys ap aduejeg

74



S90°% yIT'S 919'T oS.mH_ efe) jeury co_gua_m_
0S0°T- 86T ¥6€°0T- oﬁo.ﬂ_ oApd3a ozsmu_
000°0S 00095 000+t 000°0S| ePNag ugINPay/oluaWAIU|

0 0 0 0 SopuapIAIg
000°59 000°0S 00009 000°08| [e3ideD) uglINPay/oruswR.U|
000°STT 000°90T 000°'v0T 000°0€T uopepueuly efe) ap ofnjy
009°€ 009°€ 009°€  06L°T9T X3dvd
009°€- 009°€- 009°€-  06L'T9T- ugisianuj efe) ap ofnj3
0Sb'ZTT- 206'66-  ¥6LOTT- 008"t oapesado efe) ap o_.__u__
€65°L L0T'TT L00°0S-  LO¥'00T- |e3oL

0 008'87 009°£S 000°80T $310paaA0Id

€65°L €65L €65°L €65°L sauaID)
008'8Z 00887 007°0S  LOv'00T- eIqOIUBI\ OPUOS OlqWEe)
686°6T 606'8T 68181 678'LT vRa+
6€9°€0T- 110°06~ ¥85°8L- 9EV'EL awoou| 12N
059'€8- 20T TL- v6€°09- £09°SS- onnesado efe) ap ofnyy
yIT'S 919°C 0TO'€ET 0 efeD [e1u] ugeN}S

€z/ee /e 12/0T 0z/61

58686 ¥69°ST 125 oS.Q_ efe) jeuty :@_ums_m_
T6T°€8 UTET 681°0T- oS.mﬂ_ onRdaya o_n_ES_
0006~ 000°'52- 000°0T 000°0S| ePNag ugIINPay/o1uaWaId|
0 0 0 0 SopuapIAlQ
0 0 000°0T 000°08| [e31deD ugIINPaY/oIUBWRII|
000°S- 000°SZ- 000°0€ 000°0€T uopemueuly efe) ap ofnyy
009°€ 009°€ 009°€ 06£'19T X3dvd
009°€- 009°€- 009'€-  06L'T9T- uoissanu efe) ap ofny4
268'16 WL 688'9€- 008'vt onnesado efe ap o._-_:_
TEE'LE 9zT'T- ¥88'6€-  LOV'00T- |e3oL
0 008'8Z 009'LS 000°80T $9.10paan0Id
TEE'LE ¥£5'9C 9TLLT €65°L seual)
955°6€ 859°LE ¥ZS'09  LOY00T- eIgOjUEI\ OPUOS OlqWe)
686'6T 606'8T 68181 628'LT VA +
6SY'TTT 12509 Sty'S 9EV'EL- awoou| 19N
8YY'TET TEV'6L SE9'ET £09'SS- oanesado efe) ap ofnj4
¥69'ST 125 0TO'ET 0 efe) [epiu] ugienyS
gz/ee [£74%4 12/0z 0z/61

LLY'69Y  TET'96T 7889 Eo.ﬂ_ efe) jeury :o_um.z_m_
SYTELT 0SE'69T TLY'ET oS.ﬂ_ LIGEETE] aSES_
0 0 000°02- 000°0S| ePNag ugIINPay/ojuaWa.dU|
0 0 0 0 SOpuapIAIg
0 0 000°0Z 000°08| [e31deD ugIINPay/oIuBWRY|
0 (] 0  000°0ET efe) ap ofnjy
009°€ 009°€ 009°€  06LT9T X3dVd
009°€- 009°€- 009'€-  06L°T9T- ugisanuj efe) ap ofny3
SY89LZ 0S6°2LT UY'LT 008"t onesado efe) ap ofnjy
£96'89 7208t 9Z0'TE-  LOY'00T- [T
0 008'82 009°£S 000°80T $310pa9A0Id
£96'89 445514 vL5°9C €65°L sauBID
Sv6°0S LY0'6Y 78€'69  LOV'00T- e1qOIUBI\ OPUO OlqWe)
686°6T 606'8T 68181 628'LT vR8a +
108'L0€ 880'€0C ¥99'89 9EV'EL- awoou| 313N
16L°LTE £66'12C €58'98 £09'SS- oanesado efe) ap ofnjy
T€T'96T 788'9C 0TO°€ET 0 efe) [eo1u] ugoenys
€z/ee zz/1e 1z/0T 0z/61

efe) ap sofn|4

75



LET'EL0°T3 BAV PAIYBIOM]

B S06'€€6°T3 099°£09'93
B 6Y0'6€9'T3 280'TH0'S3 ALAd
P ITELEBTI 88Y'92£'83 AL
% 3
G 35vm
%t %ET %ET %ET epnag osad
%95 %LL %BLL BLL Aunb3 osaq
33 18] %SS'E epnag 2150,
860 g
%TT'L leyde) 33503
%ST 3/a
%ST = 243 erog
60T @ %9 150403 ouI0}RY
vi3g %HT'T N
%bS'S %62'9 %62'9 20vM,
i SY6TvY3 £ST6SETI
[ weer TV6'v8- 298°06- 0ET'96- 992201 9T 6TT Leveit 621901 Zzr00t verve | 9SL'99E 966'SVE Tiv9ze 9€6'L0E 505062 s sieap
| sz z]9T 9z/st szve vefer | 8z/T 2ot 9z/sz sz/ve ZE 8z/T zf9t 9z/st szfve ve/fez %9 3
HiH A 680°LYT3 STEL0T3
Y6801 Y0T'86" 0E0TIT-  ErZSIL Y] 80T'68 86EVT- T00'60T-  E1ZSIL- =) 790vLT 89Z0LT vy €1TSTT- [T
00882 00882 00005 L0V'00T- | DM 98UBy) -/+ eu €z/ze 955°6E 8S9°LE 2509 Z0V00T- | OM o8uey) -/+ eu 22144 SV605 L50°6Y T8E69 L0V'00T- | OM 28Uey) -/+
009°€ 009°€ 009°€ 06791 X3dv2 - eu w/1z 009°€ 009°€ 009°€ 06£T9T X3dv2 - eu we/1z 009°€ 009°€ 009°€ 06791 X3dv2 -
686'61 606'8T 681'8T 628°L1 vBa+ paljeoued  LOT'E9- 12/02 68661 606'8T 68T°8T 678'L1 vBa+ eu 12/0z 686'61 606'8T 681'81 6281 vBa+
£8€°96- £19'v8- oz 099'T¢- 1VdON paleoued  099°TL- oz/6t stzeit 156'L Lor'gg- 099°TL- LvdON palj2oued  099°TL- 0z/61 £19'80€ 900702 599°8 099'12- 1VdON
€2/t (27453 1z/0T o0z/6t dduejeg sso7 uizesado BN €z/te /e 12/0T oz/6t @duejeg sso Suesado 39N €7/t /e 12/0T oz/6t

20 - Ugi2eIOjeA

76



