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Entidad ejecutora:

Objetivos:

DYNAMIC EQUITY VENTURE FUND

(TC-00-10-02-1)

RESUMEN EJECUTIVO

Dynamic Equity Limited, el administrador del fondo, una compaiiia
de responsabilidad limitada de Trinidad y Tobago de propiedad de
los sefores Jelle Sjoerdsma, Victor Mouttet y Len Hackshaw
(colectivamente, los titulares) y Guardian Holdings Limited, la
sociedad de cartera de una de las més grandes y antiguas compaifiias
de seguros generales del Caribe. Los titulares y Guardian son
patrocinadores conjuntos y han trabajado muy diligentemente para
convertirse en la primera compafia autorizada de inversiones de
capital privado de Trinidad y Tobago para instituciones reguladas.
Ademas de participar en la compafiia administradora del fondo,
Guardian es el principal inversionista privado del fondo.

El fondo procurard invertir en pequefias empresas de Trinidad y
Tobago, que se definen como las que tienen ventas o activos no
superiores a los US$5 millones y tienen menos de 100 empleados,
planes empresariales prometedores, un elevado potencial de
crecimiento y gerentes capaces. El administrador del fondo espera
invertir en compaiifas que recién empiezan o que estdn en vias de
expansion, a fin de obtener un rendimiento a largo plazo de 30% a
40% anual en ddlares de Trinidad y Tobago al liquidar su posicién
de capital en las sociedades receptoras de las inversiones. El equipo
de proyecto ha hecho un célculo conservador del rendimiento neto
para el FOMIN de alrededor del 10% anual en ddlares de los
Estados Unidos con base en el riesgo cambiario, la curva de
aprendizaje del administrador del fondo, el potencial de crecimiento
del inventario indicativo de proyectos y los riesgos de salida.

El fondo espera lograr un fuerte efecto de demostracién respaldando
la iniciativa de los patrocinadores de ofrecer financiamiento en
forma de capital y la asistencia del administrador del fondo a un
segmento del mercado que en la actualidad no recibe atencién
suficiente. Se espera que el éxito del fondo despierte el interés de
otros inversionistas, institucionales y privados nacionales vy
regionales, en realizar inversiones de capital de riesgo y que sirva de
apoyo para el acceso de las pequefias empresas a la bolsa de valores
de Trinidad y Tobago.
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Costo del proyecto
y financiamiento:

Los patrocinadores procuraran movilizar hasta TT$65 millones
para capitalizar el fondo, aunque podra hacerse un cierre inicial
con TT$42,5 millones en recursos comprometidos. El compromiso
total del FOMIN en el proyecto se elevaria a un méiximo de
US$3,37 millones, sujetos a la siguiente estructura

Inversion de capital del FOMIN
Comisién de administracion

(3% x 12 anos x US$2,45 millones)
Supervisién financiera y ambiental

hasta US$2.450.000

hasta US$882.000
hasta  US$40.000

TOTAL

hasta US$3.372.000

Las comisiones de administraciéon se cobrardn directamente al
FOMIN Yy otros inversionistas. El FOMIN pagara US$73.500 por
afio, o aproximadamente US$882.000, suponiendo que el total de
la suma comprometida esté pendiente durante el periodo maximo
de vigencia del fondo de 12 afios, lo que es muy poco probable.

Se prevé que la inversion de capital del FOMIN represente el
35,3% de los compromisos totales al cierre inicial.

Inversionista Moneda local  Aprox. US$ %0 fondo
FOMIN TT$ 15.000.000 US$2.400.000 35,29
Guardian 12.500.000 2.000.000 29,41
Adm. del fondo 531.250 85.000 1,25
Otros privados 14.468.750 2.315.000 34,04
TOTAL 42.500.000 6.800.000 100,00

Se pagard al administrador del fondo wuna comisién de
administracion anual del 3% del capital comprometido durante el
periodo de inversion de cinco afios, y posteriormente el 3% del
capital invertido. Cabe destacar que, en el caso de Dynamic Equity
Fund, la comisiéon de administracion se cobrara directa e
individualmente a cada inversionista (es decir, no serda pagadera por
el fondo) a fin de que los inversionistas locales y extranjeros puedan
recibir beneficios tributarios por concepto de este gasto. La
viabilidad de este procedimiento se confirmard al amparo de la
legislaciéon de Trinidad y Tobago. El objetivo no es ampliar el
tratamiento tributario excepcional del BID/FOMIN al fondo o a los
demads inversionistas sino hacer que el fondo resulte mas atractivo
para los inversionistas privados.

El fondo reembolsard a los patrocinadores los gastos preoperativos
hasta un méximo del 0,5% del capital comprometido. E1 FOMIN
debe aprobar el asesor juridico contratado por el fondo en nombre
de todos los inversionistas.
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Condiciones
especiales:

Descripcion del
proyecto:

Como ya se ha indicado, el cierre inicial sélo podrd ocurrir al
alcanzar TT$42,5 millones en compromisos de capital.

Después de 30 meses del primer cierre o después del desembolso de
la mitad de su compromiso, el compromiso restante del FOMIN
estard sujeto a cancelacion si, a discrecion exclusiva del FOMIN, el
fondo no ha progresado lo suficiente para lograr sus objetivos de
inversion o los del FOMIN.

El administrador del fondo invertird en el fondo por lo menos el
1,25% de sus compromisos totales (US$130.000 para un fondo de
US$10,4 millones).

Los patrocinadores garantizardn conjuntamente que el administrador
del fondo tendra los recursos financieros y de otro tipo para
administrar las actividades del fondo, cumplir su compromiso
financiero con el fondo y continuar cumpliendo los requisitos para
ser considerado como asesor de inversiones al amparo de la
legislacion de Trinidad y Tobago.

El fondo contratard un asesor juridico en Trinidad y Tobago, el cual
debera ser aprobado por el FOMIN, para que actie en nombre de
todos los inversionistas.

El proyecto tiene por fin establecer Dynamic Equity Venture Fund
Ltd., un fondo de capital para la pequeiia empresa constituido en
Trinidad y Tobago con capitalizacion prevista de aproximadamente
US$10,4 millones y una vigencia de 10 afos. El fondo prevé hacer
inversiones minoritarias de capital o cuasicapital en 15 a 20
pequefias empresas de Trinidad con inversiones promedio de
US$165.000 a US$1.600.000.

El fondo y el administrador del fondo estan inscritos en la Comision
de Valores de Trinidad y Tobago y, en octubre de 2000, la
Superintendencia de Seguros de Trinidad y Tobago les otorgd la
“condicién de inversionista aprobado”. Cabe destacar que se trata
del primer fondo asi calificado y, por lo tanto, se sienta un
precedente que podria tener efectos positivos importantes en
términos de aumentar las inversiones de capital privado y de capital
de riesgo en Trinidad y Tobago y el Caribe.

La politica de inversion del fondo serd hacer sélo inversiones de
capital, por lo general en forma de tenencias minoritarias de
acciones ordinarias complementadas por acciones preferenciales
con dividendos fijos. Esta politica, junto con un accionariado
independiente, hace que el fondo sea una opcién de
financiamiento interesante para los empresarios frente a los
bancos comerciales que son casi exclusivamente los proveedores
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Administracion:

de financiamiento a la pequefia empresa. El fondo protegerd sus
inversiones y orientard a los gerentes de la empresa mediante
acuerdos de accionistas que tipicamente disponen que el fondo
asumird el control de la operaciéon cuando sea necesario o
apropiado.

El administrador del fondo desempenard un papel dindmico en
respaldo de las empresas receptoras de inversiones, agregando
valor en dreas criticas tales como la formulacién de estrategias, la
evaluacién de importantes contratos de suministro o de otra indole
y la contratacién de personal ejecutivo. El administrador del fondo
empleard un contador publico, no solamente para el proceso de
debida diligencia, sino también para prestar asistencia a posibles
clientes y empresas receptoras de inversiones en la contabilidad, la
presentacion de informes y la formulacion de sistemas de
informacion gerencial. El administrador del fondo nombrara por lo
menos a un director en la junta directiva de cada empresa en la
cual invierta. El que la compafiia esté dispuesta a aceptar una
participacion dindmica y directa a efectos de efectuar la transicion
a un estilo de administracién mds profesional y disciplinado sera
uno de los criterios empleados en la selecciébn de empresas
receptoras de inversiones.

Dynamic Equity Limited, el administrador del fondo, es una
empresa conjunta recién establecida con participacién mayoritaria
de los titulares (sefiores Sjoerdsma, Mouttet y Hackshaw) y
Guardian Holdings Limited (19%-25%). La participacién
accionaria de esta ultima en la empresa administradora serd
proporcional a su participacion en el fondo.

Los titulares y Guardian han trabajado diligentemente para
estructurar el fondo y obtener las autorizaciones reglamentarias de
las autoridades financieras de Trinidad y Tobago. Es la primera vez
que trabajan como equipo y que emprenden la administracién de un
fondo de capital. A pesar de su falta de experiencia en materia de
administracion de fondos, los titulares gozan de una solida
reputacion en el medio empresarial y financiero de Trinidad y
Tobago y tienen una trayectoria profesional y conocimientos que se
espera seran de considerable valor para el fondo y las empresas que
integren su cartera.

El sefior Sjoerdsma dedicara el 100% de su tiempo al fondo durante
los diez afios de vigencia; los sefiores Mouttet y Hackshaw tienen
multiples obligaciones empresariales y se prevé que el valor
agregado que aporten al fondo serd mediante su participacion en el
Comité de Inversiones y la generacion de oportunidades de
inversién, la buena gestion de las empresas beneficiarias y la
ejecucion de estrategias de salida.
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Medio ambiente:

Riesgos y factores
mitigantes:

Guardian Holdings Limited, que al 31 de diciembre de 1999
administraba mds de US$176 millones en activos, es la sociedad de
cartera de una de las més grandes y antiguas compaiiias de seguros
del Caribe. El grupo también se dedica a la construccion
inmobiliaria en la region y es propietario de 20% del Royal Bank de
Trinidad y Tobago. Guardian no participard en las actividades
cotidianas del administrador del fondo, pero si lo hard en el Comité
de Inversiones y las juntas directivas del administrador del fondo y
del propio fondo. El fondo representa para Guardian un importante
paso estratégico hacia las inversiones de capital privado, pues espera
desempefiar un papel significativo en conducir a otros inversionistas
institucionales de la region hacia esta clase de activos.

El fondo funcionard conforme a las Directrices del FOMIN/BID
para operaciones con intermediarios financieros. Asimismo, el
FOMIN exigird que las empresas participadas cumplan los
requisitos ambientales, de salud y de seguridad de Trinidad y
Tobago y que el administrador del fondo participe en un programa
de capacitacion sobre gestion ambiental aprobado por el FOMIN.

Riesgo: Dynamic Equity Limited es una empresa administradora
creada recientemente. Los titulares tienen una corta trayectoria de
trabajo conjunto en equipo y su asociacion con Guardian como
socios de una empresa conjunta se inicié a principios de este aio.
Factor mitigante: Los titulares y Guardian han trabajado con gran
diligencia para desarrollar el concepto del fondo y obtener las
aprobaciones reglamentarias de las autoridades financieras de
Trinidad y Tobago. Se ha establecido una relacion sélida entre los
titulares y los ejecutivos de Guardian que se hizo evidente durante el
proceso de debida diligencia. Los titulares y Guardian, como
patrocinadores del fondo, han puesto en juego sus respectivas
reputaciones y su “imagen de marca” en Trinidad y Tobago para que
tanto el fondo como la empresa conjunta tengan éxito.

Riesgo: Los socios de la empresa conjunta, Guardian Holdings
Limited y los tres titulares, tienen una excelente reputacion. No
obstante, no tienen experiencia en materia de inversiones de capital
privado o de capital de riesgo. Factor mitigante: A pesar de su
falta de experiencia en la administracion de fondos, los titulares
tienen la idoneidad y los antecedentes profesionales que pueden
considerarse pertinentes para esta actividad. Esto fue confirmado
durante el proceso de debida diligencia, mediante referencias de
terceros consultados por la Representacion del BID en Trinidad y
Tobago y por las aprobaciones y licencias concedidas por las
autoridades reguladoras de Trinidad y Tobago. Cabe destacar que
los titulares han invertido directamente en pequefias empresas por
cuenta propia y que el sefior Hackshaw tiene experiencia en el
lanzamiento de acciones de pequefias y medianas empresas en la
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Bolsa de Valores de Trinidad y Tobago. Asimismo, la asesoria y
experiencia de los titulares en materia de buena gestion gozan de
gran prestigio en la estrecha comunidad financiera y empresarial de
Trinidad y Tobago.

Riesgo: El éxito del fondo dependerd, en particular, de las
actividades y la dedicacion de una persona, el sefior Sjoerdsma.
Asimismo, los demds titulares tienen muiltiples obligaciones
empresariales y solamente prevén dedicar un tiempo limitado a la
administracion del fondo. Factor mitigante: El equipo de proyecto
ha procurado asegurar una dedicacion adecuada y continua del
personal, mediante la negociacion de varias disposiciones clave
(detalladas en el pliego de condiciones adjunto) que tienen por
objeto mejorar la estructura de gobierno del fondo y proteger al
grupo inversionista. Si el desempefio del administrador del fondo
no se considera aceptable, el FOMIN tendrd derecho a cancelar su
compromiso adicional con el fondo después de 30 meses o de que
se haya efectuado el 50% del desembolso.

Riesgo: El doble papel que desempeiia Guardian como
i) inversionista en el fondo y ii) propietario parcial de la empresa
administradora podria complicar la buena gestion del fondo.
Factor mitigante: Dada la importancia estratégica del éxito del
fondo para la reputaciéon de Guardian en Trinidad y Tobago y el
Caribe, Guardian se ha comprometido a ejercer un disciplinado
gobierno del fondo. Como consta en el pliego de condiciones, el
equipo de proyecto se ocupard de establecer un equilibrio entre los
organos de toma de decisiones del fondo y de estructurar en los
documentos legales los mecanismos de proteccion contra conflictos
de intereses. Por tltimo, se prevé que la participacion dindmica de
otros inversionistas privados locales (independientes) y del FOMIN
(como proponente de las practicas Optimas en materia de fondos)
aportard un valor agregado significativo en el gobierno del fondo.

Riesgo: La solidez del inventario de proyectos del fondo y las
inversiones de cartera posteriores son vulnerables por el universo
relativamente pequerio de pequeiias empresas elegibles en Trinidad
y Tobago y la capacidad del administrador del fondo de generar
oportunidades de inversion atractivas. Factor mitigante: El equipo
de proyecto reconoce el tamaio reducido del mercado potencial de
pequefias empresas y el reducido nimero de posibles empresas
participadas con que se cuenta a la fecha. Es de esperar que la
calidad de los contactos de los titulares en la comunidad financiera y
empresarial, su reputacion de primera y el hecho de que no estin
afiliados a ninguno de los bancos comerciales del pais les permitird
identificar oportunidades en un amplio acervo de recursos comunes.
No obstante, si el mercado de pequefias empresas no es lo
suficientemente grande para proporcionar un nimero adecuado de
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inversiones atractivas, el FOMIN puede cancelar su compromiso
después de 30 meses o una vez que se haya efectuado el 50% del
desembolso.

Riesgo: Puede que sea complicado vender las inversiones del fondo
debido a i) la falta de liquidez y el tamario pequeiio de los mercados
de capital de Trinidad y Tobago, y ii) lo atractivas que resulten las
compaiiias que integran la cartera para los inversionistas
estratégicos nacionales y/o extranjeros. Asimismo, si bien los
titulares han administrado transacciones de desinversion en su
anterior experiencia profesional, no cuentan con experiencia
explicita en el contexto de un fondo de inversion. Factor mitigante:
Se prevé que el administrador del fondo definird una estrategia de
salida antes de llevar a cabo cualquier inversiéon. La venta de
inversiones mediante ofertas publicas iniciales son poco probables;
los titulares prevén que la mayoria de las desinversiones tendran su
origen en 1) estructuras de inversion de liquidaciéon automatica,
ii) recompras de la administracién, y iii) la venta de empresas
participadas a inversionistas nacionales, regionales u otros
inversionistas estratégicos que puedan estar interesados en el
mercado de Trinidad y Tobago.

Riesgo: Si bien la economia de Trinidad y Tobago es estable y su
futuro parece positivo en el momento de la redaccion del presente
documento, los cambios en el entorno macroeconomico mundial y/o
nacional, y especificamente las tendencias negativas en materia de
inflacion, tipos de cambio o precios de productos bdsicos podrian
afectar adversamente el éxito de la cartera del fondo. Factor
mitigante: En el momento de la redaccion de este documento, la
opinién de consenso respecto del mercado es que continuardn las
politicas econdmicas y monetarias estables a nivel nacional, por lo
menos durante el periodo restante del actual gobierno. Las pequeiias
empresas de Trinidad y Tobago son particularmente vulnerables a
cambios en el precio mundial del gas natural, que afectardn a la
economia e incidirdn en el valor del capital de la pequefia empresa
en términos de ddlares de los Estados Unidos. El Gobierno de
Trinidad y Tobago ha mantenido el tipo de cambio al mismo nivel
durante varios anos a pesar de la inestabilidad de los precios del gas
durante ese periodo. El administrador del fondo se propone invertir
en empresas que sean capaces de generar corrientes de ingresos en
dolares de los Estados Unidos y/o suficiente apreciacion del capital
como para compensar a los inversionistas frente a una posible
depreciacion de la moneda. Sin embargo, no seria realista esperar
que se logre una cobertura total contra el riesgo cambiario a largo
plazo que encierra esta inversion.



