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MODELO DE NEGOCIO

1.1. GENERALIDADES

Un fondo de inversion es una Institucion de Inversion Colectiva (lIC), un vehiculo de inversion
formado por el patrimonio de muchos inversores particulares e institucionales, en el cual las
decisiones de inversion se toman por una entidad gestora siguiendo la politica de inversion
definida en los estatutos del fondo que es quien ostenta la representacion y administracion
del fondo de inversién, al carecer éste de personalidad juridica.

Hoy en dia, es uno de los vehiculos mds utilizados a nivel mundial para canalizar las
inversiones de los ahorradores, hay una cantidad significativa de interlocutores,
fransacciones, datos y capacidad de velocidad de decisién del usuario. La idea del
proyecto es generar una red blockchain confiable, permisionada y rdpida donde queden
registradas las tfransacciones, datos y trazabilidad de los fondos de inversidon de los usuarios.
En este caso de uso que desarrollamos a continuacion nos centraremos en los fondos de
inversién internacionales registrados en la CNMV (Comision Nacional del Mercado de
Valores) y comercializados en Espana.

Estos fondos de inversidon estdn gestionados por las gestoras internacionales y en ningun
caso serd objeto de andlisis por este estudio los fondos de inversion nacionales, gestionados
por gestoras nacionales, sin que esto pueda significar que no pueda aplicarse también en
los fondos de inversién nacionales la tecnologia propuesta para los fondos internacionales,
el motivo bdsico es que el procedimiento de traspaso entre fondos nacionales, compras y
ventas contempla unos procesos distintos y los elementos a considerar son distintos.

La red blockchain adecuada para este desarrollo es HYPERLEDGER FABRIC

1.2. MODELO DE NEGOCIO ACTUAL

Las Gestoras de Fondos de Inversion extranjeras cuentan con comercializadoras para
comercializar sus fondos de inversion entre clientes espafoles y que son las llamadas
plataformas comercializadoras que a su vez dan servicio a las Entidades Financieras que
son las subcomercializadoras y que son las que realmente tienen acceso al cliente final del
fondo de inversién.

Las plataformas son empresas que aportan su tecnologia para la operatoria entre las
Entidades Financieras y las Gestoras Internacionales y ademds dan otros servicios como es
el de crear cuentas dmnibus entre los bancos y las gestoras.
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El cliente de la Entidad Financiera es el que invierte sus ahorros en fondos de inversion. El
usuario de los fondos de inversion es el propietario de un patrimonio que quiere invertir y
que para ello se dirige a su Entidad Financiera para dar las instrucciones de las operaciones
que quiere realizar, compras, ventas y traspasos entre fondos de inversion, esta Ultima
operacioén, los traspasos entre fondos de inversiéon, sélo pueden realizarse por personas
fisicas, nunca por personas juridicas, y no conlleva liquidacion de efectivo al cliente, no se
produce un abono y cargo en la cuenta del cliente sino Unicamente un cambio de
participaciones que tiene registradas en su cuenta de depdsito de fondos de inversion. La
operacién de traspaso entre fondos de inversion se utiliza mucho porque al no haber
liguidaciones monetarias no se produce ningun hecho imponible computable a efectos de
la base imponible del ahorro en la declaracion de la renta de las personas fisicas ( IRPF) con
lo cual fiscalmente las plusvalias o minusvalias que se producen con este procedimiento no
conlleva ninguna liguidacién con hacienda sino que se difiere el pago al momento de la
venta definitiva de las participaciones del fondo de inversion.

Cuando se produce un traspaso entre fondos de inversion existen compras y ventas de
parficipaciones de fondos (se venden participaciones de un fondo para comprar
participaciones de otfro fondo de inversidon por motivos de cambio de politica de inversion).
Existe circulacion de dinero que tiene origen desde una gestora con destino a otra gestora
(gestora del fondo inicial con destino ala gestora de inversion final), también existe traspaso
de informacidén de todos los datos fiscales del cliente, todos los datos histéricos (precios de
compra y venta de las participaciones y nUmero de participaciones implicadas en cada
operacién). En el caso de venta de participaciones de un fondo de inversion con
liguidacién al cliente la Entidad Financiera tiene la obligacion de informar al cliente de
todo el histérico de movimientos para que éste pueda cumplir con sus obligaciones fiscales
ya que en este caso si se produce el hecho imponible, asi mismo también se pasa toda esta
informacion a Hacienda por parte del Banco.

Hyperledger Fabric nos permite:

1- Tener una nueva forma de la base de datos sin necesidad de autoridad central.

2- Reduccioén de los tiempos de ejecucion de las transacciones: agilidad

3- Eliminacion de intermediarios: elimina costes externos

4- Eliminacién de costes internos de las Entidades financieras: tienen departamentos de
operaciones que se encargan de frasladar mediante ficheros electronicos todas las
érdenes.

Los protocolos de consenso en la tecnologia de Hyperledger juegan un papel muy
importante cuando se trata de mantener la integridad de la red. Ya que no existe una
autoridad central. Los usuarios no podrdn manipular la informaciéon personal o degradar el
rendimiento de ofros.
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El comercio actual de fondos de inversién hoy sufre duplicacién de esfuerzos, cuellos de
botella y retrasos. Hyperledger Fabric puede ayudar a agilizar el proceso

Si comparamos el mismo modelo de procesamiento del comercio actual con Hyperledger
Fabric, veremos un mayor aumento de la eficiencia en cada uno de los pasos.

Usando la solucién punto a punto de blockchain, cualquier parte podria proporcionar la
informacion transaccional para que otfras partes la verifiquen. Hacer todo en la plataforma
de blockchain de Hyperledger agilizaria todo el proceso vy la red podria actuar como un
tercero y dar total confianza a todo el proceso.

Otra de las funciones que también puede ofrecer la red Blockchain es el aimacenamiento
en la red de todas las transacciones realizadas, por lo tanto, puede proporcionar la

informacion necesaria para quien la solicite y obtenerla en unos minutos.

Los casos de uso de Hyperledger Fabric en este sentido pueden ayudar a separar el Ledger
por canales especificos para asegurar la privacidad de los datos.

El Uso de los Smart Contract permitird de

forma casi automdtico la ejecucién de
|:T:T > 0 ordenes de consulta, compra, venta y
oo .,
fraspasos de Fondos de Inversion entre
S ™, ; entidades y resolver de forma rdpida la
Participant Smart o ) .
Contract gestion de reclamaciones o la obtencion

de extractos de movimientos de fondos
para los autorizados que lo reclamen.

El coste para las entidades financieras y
las gestoras internacionales (pagos a las plataformas comercializadoras) se reducirdn en la
medida de que se elimina un intermediario, se gana agilidad y permitird reducir los
departamentos de operaciones de ambas entidades que actualmente trabajan con esta
operativa.

Vamos a repasar a continuacién cada uno de los tipos de comisiones de fondos de
inversidon con los que nos podemos encontrar a la hora de contratar este tipo de productos
financieros:

Ledger in
Peer


https://fondos.com/como-comprar-fondos-de-inversion/
https://fondos.com/como-comprar-fondos-de-inversion/
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Comisiones de gestion y depdsito.

Este fipo de comisiones en realidad son
los honorarios de la sociedad gestora y la
sociedad depositaria del fondo por llevar a cabo
sus tareas. Ambas entidades son imprescindibles
para el funcionamiento de un fondo de inversion.

Las comisiones de los fondos de inversion son
deducidas automdticamente del valor
liguidativo del fondo, son comisiones implicitas, el
inversor no tiene que desembolsarlas directamente, se deducen de la valoraciéon del fondo.
Las comisiones de gestion las cobra directamente la gestora por gestionar el patrimonio de
los clientes, pero cede un porcentaje a las plataformas comercializadoras y estas a su vez
ceden parte a las Entidades Financieras como subcomercializadoras de los Fondos de
Inversion entre sus clientes o bien les repercuten un coste explicito.

Si eliminamos intermediarios, agilizamos trédmites y tiempos de ejecucién y algunas tareas
qguedan automatizadas, asimismo los costes operativos internos de las entidades financieras
disminuirdn. El uso de Smart Contract con HYPERLEDGER FABRIC, nos permitird hacer este
planteamiento.

Hay informacion obligatoria que debe darse a conocer a los inversores de fondos de
inversion que figura en el llamado folleto informativo del fondo, éste estd a disposicién del
futuro participe, en él puede consultar qué porcentaje se aplica de comisién y sobre qué
variable (su forma de cdlculo) y la politica de inversidén del fondo. Esta informaciéon podrd
ser consulfada con Hyperledger Fabric y ver en todo momento si ha sufrido alteraciones
Cuando un ahorrador, cliente particular, quiere invertir en un fondo de inversion acude a
una entidad bancaria y en funcién de su perfil inversor se le hace una propuesta de
inversiéon que si acepta y encaja en sus intereses es donde empieza todo el proceso: La
Enfidad Financiera registra en un fichero todas las ordenes de sus clientes y diariamente
envia electrénicamente a su plataforma que a su vez transmite a las gestoras implicadas
las operaciones solicitada por los clientes.

Otro momento en el que empieza este proceso es cuando los propios equipos de inversion
de una gestora nacional que gestionan carteras de inversidon para los clientes a través de
contratos de gestién delegada otorgados por los clientes inversores o las Gestoras
Nacionales que gestionan fondos de fondos donde también compran fondos
internacionales, en ambos casos, la gestion del cliente estd delegada en equipos
profesionales, dan érdenes de compra o venta de fondos internacionales para sus vehiculos
de inversion formulas ambas en claro crecimiento con la implantacion de la nueva


https://fondos.com/que-es-el-valor-liquidativo-de-un-fondo-de-inversion/
https://fondos.com/que-es-el-valor-liquidativo-de-un-fondo-de-inversion/
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normativa MIFID. Estos son los llamados clientes Institucionales consumidores de fondos
internacionales.

Las plataformas actian como un mercado mayorista. Aqui es donde Hyperledger Fabric
podria introducir una mejora sustancial en tiempo en eliminacién de intermediarios y de
mejorar la rentabilidad del usuario (Peers) al acceder a la gestion con comisiones mds
econdmicas que las actuales.

La propuesta de este caso de uso pasa por sustituir a estas plataformas intermediarias con
la tecnologia blockchain.

La arquitectura abierta, posibilidad por parte de los ahorradores de poder acceder
directamente a las mejores gestoras internacionales es una demanda crecienfe en el
mercado, el ahorrador ademds de acceder a gestoras nacionales quiere tener acceso a
gestoras internacionales dirigiéndose a su Entidad Financiera de referencia.

Como anteriormente hemos comentado, las plataformas también dan el servicio de
depositaria a las Entidades Financieras, cuentas dmnibus. La potente base de datos que
aporta Hyperledger Fabric puede dar funcién también a este servicio y por el cual las
Entidades Financieras también pagan a las plataformas.

Adicional
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2. PROPUESTA DE VALOR Y ANALISIS DE LA COMPETENCIA.

2.1. ASPECTOS GENERALES

Las mejoras previstas con la tecnologia Blockchain giran
en torno a conseguir los siguientes objetivos:

Eliminar intermediarios

Eliminar costes a las Entidades Financieras

Agilizar los frdmites y procesos

Abaratar costes a los ahorradores clientes finales, a través de reduccion de comisiones
Conseguir una base de datos de registro muy potente identificando al inversor y sus
caracteristicas financieras

a N ON =

Los procesos utilizados actualmente son obsoletos, se fransmiten ficheros electrénicos entre
las Entidades Financieras, Gestoras Internacionales y los intermediarios, plataformas
comercializadoras, y se utilizan cuentas dmnibus en la depositaria de las participaciones.

2.2. MERCADO OBJETIVO

Hoy en dia gran parte del ahorro particular estd canalizado a través de Fondos
Inversion,

El volumen de activos de los fondos de inversion en Espana supone el 21,3% del
producto interior bruto (PIB), con 257.477 millones de euros invertidos en el 2018.



W cscuela de I
€OI organizacion Wa qa
pal industrial Parque Tecnolégico

«Registro distribuido de 6rdenes de compra, venta y traspaso para Fondos de Inversion Internacionales»

José Luis Manrique, director de Estudios del Observatorio Inverco, sefiala que "a pesar del
notable crecimiento experimentado en los Ultimos anos, siguen teniendo recorrido como
instrumento canalizador de recursos a la financiacion de la economia espanola, al
comparar con paises como Francia, Reino Unido o Alemania, en los que el patrimonio en
fondos supera el 50% de su PIB nacional. En estos paises, la inversion institucional aporta las
tfres cuartas partes de la inversidn total en fondos, mientras que en Espana apenas alcanza
el 20%".

La situacién actual de tipos de interés cero para el ahorrador, rentabilidad sin riesgo para
sus ahorros inexistente por no decir negativa, la emisién de deuda publica espaiola a plazo
inferior a 10 anos negativa (los inversores pagan por suscribir bonos espanoles) lleva a que
cada vez mds inversores entren en fondos de inversiones, alli tienen expectativas de
rentabilidad y estdn diversificados y bien gestionados sus ahorros.

En el 2018 el niUmero de cuentas de participes experimentd un crecimiento cercano al 9%
(8.6%) hasta alcanzar los 11,2 millones, probablemente por el elevado desarrollo de los
servicios de gestién discrecional de carteras.

Segun datos de Inverco la cifra estimada de patrimonio invertido en fondos internacionales
se situaria en 185.000 millones de euros en junio. El volumen estimado de activos con
respecto al trimestre anterior habria experimentado un crecimiento de 5.000 millones de
euros. En la primera mitad del ano, el volumen de IIC extranjeras comercializadas en Espana
habria aumentado en 17.000 millones de euros (10,1% con respecto a 2018). Esta cifra
incluye el total de las ventas a clientes nacionales en Espana (tanto minoristas como
instifucionales) de IIC no domiciliadas en Espana. En el segundo trimestre, las lIC extranjeras
comercializadas en Espana habrian experimentado unas suscripciones netas de 2.000
millones de euros, para un total de 3.000 millones en el conjunto de 2019.

http://www.inverco.es/archivosdb/1906-nota-de-prensa.pdf

La inversidon en Fondos de Inversion extranjeros también seguird creciendo, la arquitectura
abierta es bdsica para poder dar un buen asesoramiento a los inversores y estos demandan
cada vez mds independencia en el asesoramiento para sus inversiones, una vez fijada la
estrategia de inversion de cada ahorrador seleccionar las mejores gestoras de cada activo

y de cada mercado es esencial.


http://www.inverco.es/archivosdb/1906-nota-de-prensa.pdf
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2.3. VARIABLES DE MERCADO.

https://www.expansion.com/mercados/fondos/2018/07/28/5b5béf11e2704ee4398
b4508.html

Clima competitivo: En estos momentos todos las Entidades Financieras estdn inmersas en
cambios tecnoldégicos profundos que en la mayoria de los casos, acometen
individualmente.

En este sentido conviene destacar lo siguiente:

Para conseguir cumplir foda la normativa europea y espanola de obligado cumplimiento
(nueva Ley hipotecaria, nueva ley PSD2 pagos On line, Mifid I, blanqueo de capitales...etc.),
cambios que acometen individualmente en sus procesos internos.

Para mejorar el servicio y agilidad de la relacién usuario - banco, renovar procesos
obsoletos: Medios de pago, identificacion del cliente, accesos On Boarding.

Con respecto al proceso de traspasos de
fondos internacionales enitre entidades
financieras el funcionamiento actual se basa
en todos los casos en la subcontratacién de
empresas que les dan este soporte, las
llamadas plataformas, existen varias en el
mercado y cada banco tiene el servicio
contratado con alguna de ellas, pero no hay
una Unica y cada una tiene su proceso. Estas
plataformas si podrian estar interesadas en
esta nueva tecnologia, pero solo tendria
sentido si lo organizaran todas dando un Unico servicio.

PLATAFORMA FINANCIERA Los fondos de inversion infezjnocioncles se distribuyen en
- e

. Espana a través varias plataformas
g‘" (comercializadoras) que canadlizan las  érdenes
recibidas por las entidades financieras  (sub-
comercializadoras), que a su vezreciben de sus clientes,
hacia las gestoras de fondos de inversion afectadas
(gestora destino del dinero y gestora origen donde estd
invertido el dinero previamente a la transacciéon
ordenada por el cliente).
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Estas plataformas ofrecen ademds de canalizar las operaciones entre fondos de inversidon
el servicio de custodia a las Entidades Financieras a través de una cuenta dmnibus

(Una cuenta dmnibus es una cuenta de valores en la
que todas las acciones y activos de varios clientes se
agrupan en torno a una misma cuenta de la depositaria
o gestora.)

Al existir varias plataformas en el mercado no todas las
Entidades Financieras frabajan con la misma
plataforma e incluso en ocasiones trabajan con mas de
una plataforma (All Funds, Inversis, Mfex...).

Los fondos de inversibn cobran una comision de gestion directamente al inversor,
deduciéndola diariamente de sus ahorros gestionados (comision intrinseca) y parte de esa
comision la revierten a las plataformas comercializadoras, estas comisiones que pagan los
clientes pueden oscilar entre un 0,30% y un 2,5% sobre el patrimonio invertido en funcién de
los mercados dénde invierten y el nivel de gestion que requiere la estrategia adoptada en
el fondo de inversion. Las gestoras revierten parte de sus comisiones de gestiéon a las
subcomercializadoras, entidades financieras y éstas a su vez pagan a las plataformas por
la operativa y el servicio de custodia. El % de retrocesién a las Entidades Financieras oscila
entre un 30%-60% en funcion de las mismas variables comentadas anteriormente. Los
ingresos a las Plataformas por la comercializacion de estos fondos de inversion fambién les
vienen cémo % del anterior comentado o bien facturan a las Entidades Financieras
directamente en funcién de las operaciones realizadas, volumen, etc.

2.4. COMPETIDORES.

Los competidores a este modelo de negocio
actualmente no existen en cuanto a metodologia, si
bien es cierfo que se desconoce si alguien en el
mercado estd actualmente con este desarrollo.

Pero podriamos considerar como futuros competidores
a las propias plataformas que actian actualmente
como comercializadoras y dan el servicio de custodia
a las Enfidades Financieras si llegasen a unirse para
poder aplicar este modelo de negocio basado en la
tecnologia de blockchain.
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También podria existir la amenaza de implantar este mismo modelo entre las Entidades
Financieras, parficipando ellas.

IBM con BBVA estd desarrollando soluciones financieras en el entorno de Blockchain asi
como Accenture pero no hay evidencias que sea en la gestiéon de Fondos de Inversion mds
bien tiene lugar en la gestion de productos comercializados por el propio banco como
préstamos

2.5. DAFO

En la tabla adjunta se desglosan los dos puntos débiles y fuertes del andilisis interno y del
andlisis externo

De origen interno De origen externo

DEBILIDADES AMENAZAS

Puntos débiles

FORTALEZAS OPORTUNIDADES

Puntos fuertes

Debilidades
a  Poca Infraestructura en cuanto a garantias.

b  Dificultad financiera para abordar un proyecto financiable. Sin embargo, esta
debilidad mediante un socio fuerte financiero se puede corregir rdpidamente.

c Desconocimiento de los detalles de los procesos financieros con Fondos de Inversion
desde el punto de vista operativo

Amenazas
a  Las actuales Plataformas pueden desarrollar este modelo de negocio.

b Las Enfidades Financieras pueden desarrollar este modelo de negocio.
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c Las Enfidades Financieras son muy competitivas y desarrollan sus proyectos
individualmente ya que al final son empresas de servicios y la tecnologia forma parte
para ser los mejores del mercado y ganar cuota es fundamental.

Fortalezas
a  Eqguipo Multidisciplinar

b  Disponibilidad de contactos en el sector financiero, legal, técnico e informdatico

Oportunidades
a Tecnologia actual obsoleta

b  Muchos intermediarios en el mercado y muy dispersos

c Altorecorrido en fondos de Inversién con respecto a otros paises

d Las Entidades Financieras inmersas actualmente en plena transformacion
tecnolégica y en muchos proyectos prioritarios (regulatorios, servicio de
pago...etc.), dificil que se planteen en la actualidad aterrizar en este punto

e Aporte de frazabilidad

f Posibilidad de reduccién de costes para el ahorrador inversor de fondos de
inversiéon.

IMPORTANTE: Una vez que hemos llegado al final del DAFO, deberiamos tener claro cual va
a ser el modelo de negocio, por lo que es aqui donde insertaria (aunque fuera de forma
resumida) el modelo de negocio. Al final pondria que se presentan los planes operativos
para poner en marcha ese modelo de negocio.
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3. PLAN TECNOLOGICO

3.1. CONCEPTOS FINANCIEROS Y FISCALES DEL TRASPASO
DE FONDOS DE INVERSION

Los Flujos de Inversidon en personas fisicas permiten el traspaso de las participaciones de un
Fondo de Inversion Internacional A otro Fondo de Inversidn Internacional B sin que haya
ninguna liguidacién en la cuenta del cliente por lo tanto no tiene impacto fiscal.

Cuando los intervinientes en el proceso son entidades juridicas sélo es posible la compra y
posterior venta de las participaciones de fondos de inversidén, no es posible el traspaso.

Un fondo esta dividido en participaciones, que varian su precio dia a dia. El precio de una
participacion se conoce como valor liquidativo. Cuando inviertes tu dinero en un fondo de
inversion, compras participaciones de éste.

En los fondos de inversion la rentabilidad se obtiene en el momento del reembolso o
transmision de las participaciones, por lo que hasta que no se venda no se tributa por la
revalorizacién. El resultado positivo o negativo derivado del reembolso o transmision de
participaciones en fondos de inversidon tienen la calificacion fiscal de ganancia o pérdida
patrimonial, ésta se calcula como diferencia entre el valor de transmisién. A estos efectos,
se aplica el sistema FIFO, de manera que, existiendo participaciones homogéneas
adquiridas en distintas fechas, se presume que las primeras participaciones que se
fransmiten son las que fueron adquiridas en primer lugar, es decir, las mds antiguas en la
cartera del participe. Estas ventajas fiscales sumadas a la diversificacion y profesionalizacion
en las inversiones que ofrecen a los ahorradores son las palancas del gran desarrollo que
tienen los fondos inversion y el futuro crecimiento en el mercado.

Todos los Fondos de Inversion Internacional disponen de una identificacion a modo de
matricula o cédigo denominado ISIN. El cédigo ISIN (International Securities Identification
Number) estd desarrollado en el estdndar internacional ISO 6166 y se utiliza para la
identificacién de valores mobiliarios. Es un cddigo que identifica univocamente un valor
mobiliario a nivel infernacional y tiene una gran acogida en todos los mercados financieros
del mundo, que lo han incorporado a sus procesos de liquidacion y custodia.

El estdndar establece que las Agencias Nacionales de Codificacién son las responsables de
asignar el cdédigo ISIN o las emisiones de valores de cada @ pais.

El ISIN es un codigo de 12 caracteres alfanuméricos con la estructura siguiente:
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1. Los dos primeros caracteres corresponden al cédigo pais segun el estdndar ISO 3166
de la Agencia de Codificacién que asigna el cddigo o del pais del emisor del valor
segun se frate de valores de renta fija, renta variable, warrants, etc., de acuerdo
con lo establecido en el estdndar ISO 6166.

2. Los siguientes nueve caracteres forman el nUmero bdsico que puede contener el
codigo nacional de identificaciéon del valor en cada pais. La estructura y tamano
de este coddigo quedan al criterio de la Agencia de Codificacion del pais (Norma
Técnica 1/2010, de 28 de julio, de la CNMYV, para los valores espanoles).

3. ElUltimo cardcter es un digito de control.

Una cuenta dmnibus es una cuenta de valores en la que todas las acciones y activos de
varios clientes se agrupan en torno a una misma cuenta de la depositaria y gestora.

3.2. DESCRIPCION DEL PROCESO ACTUAL

3.2.1. PARTICIPANTES EN EL PROCESO ACTUAL

Los fondos de Inversidon internacionales estdn regulados al igual que otros productos
financieros por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV. Los procesos de
gestion de compra, venta y traspasos involucran a los siguientes interlocutores:

1. Los Bancos (a modo de sub comercializadora).
2. Las Plataformas (comercializadora).

3. Los Usuarios.

4. Las Gestoras Internacionales.

Las Gestoras son sociedades andnimas que tfienen como objeto social la gestion vy
administracién de fondos y sociedades de inversién colectiva. Sus actividades comprenden
la definicion y ejecucién de la politica de inversién.

La sociedad gestora de fondos de inversidén es quien adopta las decisiones de inversion y
ejerce todas las funciones de administracion y representacion del fondo. Por tanto, es la
sociedad gestora quien invierte el capital aportado por los ahorradores (participes) en los
distintfos activos financieros que constituyen la cartera del fondo: renta fija, renta variable,
derivados, efc...

Entre ofras obligaciones, la gestora debe elabora un folleto en el que se recogen las
caracteristicas del fondo.

Las Plataformas serian, a efectos comerciales, como un “mayorista” con capacidad de
negociacion en funcion del volumen de negocio. Las Entidades financieras y las gestoras


http://www.boe.es/boe/dias/2010/09/30/pdfs/BOE-A-2010-15014.pdf
http://www.boe.es/boe/dias/2010/09/30/pdfs/BOE-A-2010-15014.pdf
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internacionales interactUan a través de estas Plataformas. Las Entidades Financieras envian
ficheros electronicos donde se recogen todas las operaciones de sus clientes a las
plataformasy estds son las que tramitan estas operaciones con las Gestoras Internacionales,
éstas una vez realizadas las operaciones las devuelven a las plataformas para que éstas
registren en sus cuentas dmnibus la posiciéon de cada fondo de inversion con cada Entidad
Financiera y en esta operativa ademds de flujos monetarios también se incluyen los flujos
de informacioén histérica vy fiscal por parte de la Gestora origen para que la plataforma la
fransmita a la gestora destino bien directamente o bien a través de la plataforma que
trabaje con la entidad financiera destino.

Actualmente la
USUARIO estructura es

) completamente

~ Vertical como puede

ENTIDAD BANCARIA verse en el esquema

adjunto.

PLATAFORMA

GESTORA DE FONDOS DE INVERSION
INTERNACIONALES
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3.2.2. FLUJOS ACTUALES SIN BLOCKCHAIN

Cuando se produce la compra, venta o traspaso de Fondos de Inversidn Internacionales se
establecen unos flujos de informacién financiera, fiscal y transferencias de dinero entre los
participantes. Viendo el diagrama de flujo adjunto veremos los flujos secuenciales que
aparecen en un ejemplo donde el cliente del Banco origen quiere vender su Fondo de
Inversion Internacional Ay comprar un Fondo de Inversion Internacional B y a su vez que el
fondo infernacional B se deposite en el banco destfino. El proceso involucra a dos Bancos,

dos Plataformas y dos Gestoras.

BANCO 1.comuNICAEL
DESTINO TRASPASO DEL FONDO A

AL FONDO B

o >
10 ENTREGA DE
PARTICIPACIONES DEL

FONDO BY ARCHIVO
FISCAL ACTUALIZADO

[

7

TRANSFERENCIA DE
LA LIQUIDACION €

Y DEL ARCHIVO
FISCAL

PLATAFORMA
ORIGEN

3

BANCO ,
LA OPERACION, EL
ORIGEN BANCO DISPONE DE
DOS DIAS PARA
GESTIONES

COMERCIALES

4 saNCO

COMUNICACION DE

ORIGEN ACTUALIZA
DATOS DEL CLIENTEY
ELIMINA
PARTICIPACIONES
DEL FONDO A

PLATAFORMA
DESTINO
CUENTA
OMNIBUS

!

GESTORA
8 comprra DESTINO
DEL FONDO DE

INVERSION B

k »

- e

9 ENTREGA
DE
PARTICIPACIONES
DEL FONDO B

2 COMUNICA
LA ORDEN DE
VENTA DEL FONDO
A

5 DA LA ORDEN
DE VENTA DEL

.- >

TRANSFIERE LA
LIQUIDACION DE
VENTA €Y EL
HISTORICO

GESTORA
ORIGEN
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En este esquema no aparece por simplificar el mismo la presencia del cliente que es quien
realmente ha dado la orden al Banco 1.

H |
‘x. ACTIVACION

DADA AL
CLIENTE APP BANCO DESTINO BANCO DESTINO

El cliente realiza su solicitud al Banco Destino usando una App (Software Application) o a
través de la web del banco.

3.3. DISENO DEL PROCESO EN BLOCKCHAIN

3.3.1. ELECCION DE LA PLATAFORMA

En este modelo construido en Hyperledger Fabric desaparecen las plataformas, se reducen
los pasos y quedan los siguientes participantes:

Usuario o cliente financiero
Banco de destino

Banco de Origen

Gestora Destino

Gestora Origen

ISARE I S

La ventaja de utilizar Hyperledger Fabric para este proyecto
es que en el plan de elaboracién del script sélo necesitan
conocimientos de JavaScript y la estructura de este coddigo.

El proyecto también ofrece SDKs (Software Development Kits) que ayudan a su elaboracién,
facilitando la labor y reduciendo los costes de programacion.

Otras ventajas de la seleccion de Hyperledger Fabric son las siguientes:

1. Identificaciéon de los participantes. Debido a que el caso sujeto a estudio tiene
implicaciones legales y fiscales se ha elegido Hyperledger Fabric por necesitar
identificar de forma clara y segura a todos los participantes.

2. Autorizacién: La membresia en un Blockchain permisible no es gratuita. Los usuarios
deben registrarse y renunciar a su anonimato. Esto es importante para este proyecto
porgue usted quiere saber con quién estd estableciendo la relacién, pero a la vez
no quiere revelar informacién privada.
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3. Escalabilidad, personalizacion y confianza: La estructura es modular. Esto permite
una mayor escalabilidad. Dado que no todos los operadores de nodos fienen que
estar incluidos en una transacciéon, el nivel de confianza y verificacidn puede
reducirse. Sélo los miembros directamente implicados en una operacién obtienen
informacion.

4. Seguridad: Con el uso de Membership Service Provider Hyperledger Fabric fiene
identificados a todos los participantes de la red. Utiliza MSP para proteger y gestionar
claves e identidades digitales y éste mejora la gestién de identidades y protege los
datos confidenciales.

Las idenfidades digitales otorgadas activardn los accesos y derechos de activacion a uno
u ofros Smart Contracts. Los citados Smart Contracts estardn encadenados entre si para
activar de forma conjunta el Ledger

Un Ledger donde quedardn registradas las transacciones de los miembros del
Blockchain y de sus Smart Contracts

En la propia blockchain quedard almacenado todo el histérico de
fransacciones que se realicen.

-

En el modelo es necesaria crear una Entidad de DIGITAL
Certificacion responsable de activar los CERTIFICATE

permisos a cada Peer para la aprobacién
correcta de fransacciones. Generard las identidades
digitales.

LEDGER

OSREII)!I\E;:IC'Z\‘ Ademds hay que disponer de un sistema de Ordering Service para la
creacién de los blogues donde se ubicardn los registros y para
infroducir de forma ordenada las transacciones.
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- Ademds, hay que disponer de un sistema de World State Service
para registrar el estado de las variables de las fransacciones vy

WORLD STATE asegurar que el endorsement (aprobaciones han sido conseguidas
por los Peers correspondientes).

Los bancos y gestoras dispondrdn de nodos en la red blockchain, para poder procesar y
firmar los movimientos.

El cliente participard en la red blockchain adn sin ser consciente de ello, pues toda su
interaccion serd a través de la aplicacion mévil del banco o en la propia web del banco
destino.

Los Peers participantes en las transacciones del canal ademds de los elementos
comentados ya de organizacién bdsica del Blockchain son los siguientes:

BANCO DESTINO BANCO ORIGEN

GESTORA ORIGEN GESTORA DESTINO

S

Se desarrollan tres Smart contracts

1. Uno para la Orden de fraspaso
2. Uno para la Orden de compra
3. Uno para la Orden de venta
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3.3.2. ARQUITECTURA BLOCKCHAIN

Se establece que la empresa montard la red blockchain, siendo responsable de gestionar
la Entidad de Certificacién (CA Reguladora).

Esta serd la CA principal y cada organizacién participante (banco, gestora) tendrd su

propia CA, dependiente de ésta, para la gestion de sus propias identidades digitales
(empleados, clientes), Peers, canales, etfc...

CA

Regulador

1
[ [ [ [ [ |
CA CA CA CA
Banco 1 Banco n Gestora 1 Gestora n

Cada organizacién podrd proveer credenciales a sus empleados (banqueros y gestores)
asi como a los clientes. Todos ellos podrdn interactuar con la red blockchain a tfravés de
aplicaciones externas (Web, mévil u ofros sistemas internos con acceso a ésta).

La red se disena de forma escalable, de manera que en el futuro se pueden anadir fantos
bancos y gestoras participantes como sea conveniente. Para la siguiente explicacion se ha
tomado como ejemplo bdsico el caso de dos bancos y dos gestoras diferentes.

El modelo de canales se ha definido en funcidn de quién hace negocios con quién. Asi
pues en este ejemplo se contemplan 4 canales, que estdn unidos de la siguiente forma:

Banco Destino - Gestora Destfino
Gestora Origen - Gestora Destino

Banco Origen - Gestora Origen
Amarillo Banco Origen - Banco Destino

Cada Peer del canal comparte el Ledger con el resto, y en el propio canal se despliegan
los Smart contracts necesarios para asegurar la funcionalidad de la red.

1. En este caso, enfre bancos y gestoras se despliegan los Smart Contracts Compra y
Venta, ademds del de Orden de Traspaso.

2. En los canales entre bancos y entre gestoras se despliega Unicamente el Smart
contract Orden de Traspaso, pues serd la Unica transaccion autorizada en dicha
relacién.
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Asi pues, en una orden de compra o venta, sélo serdn el banco y la gestora del canal
quienes puedan ver las transacciones realizadas (blockchain) y el estado de cuentas (World
State).

En el caso de la orden de traspaso, cada peer podrd ver las transacciones que ha firmado,
pero no podrd ver el total de la operacion.

El minimo numero de Peers recomendado para cada organizacién, por redundancia vy
disponibilidad son dos, aunque cada entidad deberd administrar su red de Peers teniendo
en cuenta la carga de éstos asi como, el coste de mantenimiento.

/ \ (" crctora )
BANCO GESTORA

DESTINO DESTINO

e
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ORIGEN ORIGEN
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3.3.3. ORDEN DE TRASPASO

El Inversor o Usuario (ahorrador que invierte en fondos de inversién) realiza a través de una
aplicacion APP o la Web del banco destino una orden de traspaso al Banco Destino, este
Banco recibe la citada orden de traspaso y firma el Smart Contract.

En este momento es el Banco Origen quien recoge el SC vy lo firma, dando validez a la
fransaccién realizada.
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La Gestora Origen firma la fransaccion autorizando la venta del fondo origen.

Tras la autorizacion de venta, el SC llega a la Gestora Destino y ésta firma la transaccion
autorizando la compra del nuevo fondo.

En ese momento se notifica al Banco Destino del éxito de la transaccion, quien envia la
notificacion final al Usuario.

Todos los participantes usardn claves digitales para firmar las fransacciones de orden de
fraspaso.

Se producen las siguientes Transacciones, que son archivadas en el Ledger. El World State
archiva las variables de estado después de las fransacciones.

Transaccién 1: Inicio de la Orden de traspaso del
usuario al Banco de desfino.

Transaccién 2: Verificacion la transaccidén por
parte del Banco Destino y validacién de la Orden
Traspaso.

Transaccién 3: El banco origen recibe el SC vy
verifica los datos firmando la transaccién.
Transaccidén 4: La gestora origen autoriza la venta
del fondo origen firmando la transaccion en el
SC.

Transaccidén 5: La gestora destino autoriza la
compra del fondo destino firmando la
transaccién en el SC.

SIGNATU

PROPOS
RESPON

m
Z
)
O
%]
m
A
%
m
<
m
s
S

Permisionado de transacciones, endorsement y consenso

1. Las transacciones 1y 2 estd permisionada para el usuario y el Peers del Banco de
Destino.

2. Latfransaccion 3 estd permisionada para el Peers del Banco de Origen.

La transaccién 4 estd permisionada para el Peers de la Gestora Origen.

4. Latransaccién 5 estd permisionada para el Peers de la Gestora Destino.

w

El proceso de endorsement (aprobacion de cada transaccién) es llevado a cabo por uno
de los Peers de cada participante.



W cscuela de I
€OI organizacién Wa qa
pal industrial Parque Tecnolégico

«Registro distribuido de 6rdenes de compra, venta y traspaso para Fondos de Inversion Internacionales»

SC Input Firma
Fondo Destino Banco Destino
Fondo Origen Banco Origen
Traspaso . . . .
Cantidad de participaciones a Gestora Origen
traspasar Gestora Destino

3.3.4. COMPRA DE FONDO

El Inversor o Usuario realiza a través de una aplicacion APP o la Web del banco una orden
de compra de participaciones del fondo seleccionado, por un importe seleccionado al
Banco, éste recibe la citada orden de compra vy firma el Smart Contract.

La Gestora recepciona la orden vy firma la transaccion autorizando la compra de las
correspondientes participaciones del fondo.

En ese momento se notifica al Banco del éxito de la transaccion, quien envia la notificacion
final al Inversor.

Todos los participantes usardn claves digitales para firmar las transacciones de orden de
fraspaso.

Se producen las siguientes Transacciones, que son archivadas en el Ledger. El World State
archiva las variables de estado después de las fransacciones.

Transaccidén 1: Inicio de la Orden de compra del
usuario al Banco.

Transaccién 2: Verificacion de la transaccién por
parte del Banco y validaciéon de la Orden de
compra.

SIGNATU

PROPOS
RESPON

Transaccién 3: La Gestora autoriza la compra de
las participaciones del fondo con el capital
indicado por el usuario, firmando la transaccién
en el SC.

m
z
)
O
%]
m
beo)
%
m
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m
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=

Permisionado de transacciones, endorsement y consenso

1. Las transacciones 1y 2 estdn permisionada para el usuario y los Peers del Banco.
2. Latransaccién 3 estd permisionada para los Peers de la Gestora.




B cscuela de I
€OI organizacién \Na qa
pal industrial Parque Tecnolégico

«Registro distribuido de 6rdenes de compra, venta y traspaso para Fondos de Inversion Internacionales»

El proceso de endorsement (aprobacion de cada transaccién) es llevado a cabo por uno
de los Peers de cada participante.

SC Input Firma
Fondo .
Compra | Cantidad de arficipaciones a Banco - Desfino
P P P Gestora Destino
comprar

3.3.5. VENTA DE FONDO

El Inversor realiza a través de una aplicacién APP o la Web del banco una orden de venta
de participaciones del fondo y nUmero de participaciones seleccionado al Banco, el Banco
recibe la citada orden de traspaso y firma el Smart Contract.

La Gestora implicada firma la tfransaccién autorizando la venta de las participaciones del
fondo.

En ese momento se notifica al Banco del éxito de la transaccion, quien envia la notificacion
final al Inversor.

Todos los participantes usardn claves digitales para firmar las transacciones de orden de
fraspaso.

Se producen las siguientes Transacciones, que son archivadas en el Ledger. El World State
archiva las variables de estado después de las fransacciones.

Transacciéon 1: Inicio de la Orden de venta del

HEADFE usuario al Banco.

Transaccidén 2: Verificacion de la transaccién por
SIGNATUR

parte del Banco y validaciéon de la Orden de
Venta.

PROPOS

IWISYISOANS

Transaccidon 3: La Gestora autoriza la venta de las

RESPONS parficipaciones del fondo firmando la
transaccién en el SC.

Permisionado de transacciones, endorsement y consenso

1. Las transacciones 1y 2 estdn permisionada para el usuario y los Peers del Banco.
2. Latransaccién 3 estd permisionada para los Peers de la Gestora.
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El proceso de endorsement (aprobacion de cada transaccién) es llevado a cabo por uno
de los Peers de cada participante.

SC Input Firma
Fondo Banco Origen
Venta Cantidad de participaciones a g
Gestora Origen
vender

4. PLAN DE MARKETING
Introduccion

4.1. ESTRUCTURA 4 P'S

4.1.1. 1P: PRODUCTO/SERVICIO: NUCLEO DE LA CREACION DE VALOR.

Nuestro servicio se define como: “Implantacién de una red Blockchain en el modelo de
negocio de la comercializacion de los fondos de inversidon internacionales. Desde su
confratacién hasta su gestién y control por los diferentes interlocutores”.

Presentacion del modelo lean canvas como esquema del modelo de negocio del servicio
aplicado al mercado al que vamos a dirigirnos: Propuesta de valor con la que resolvemos
qué problemas, en qué clientes y con qué coste de estructura rentable y mediante qué
canales de distribucion.
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Ventaja

Competitiva

La implementacidén
mediante
Blockchain de la
flexibilidad,
fransparencia y
velocidad ala hora
de elegir tu mejor
fondo de Inversiéon
Internacional.

Segmentos
Cliente

de

Unica propuesta
Valor
Oferta Ofertar todas las Dotacién all
Limitada posibilidades de cliente
para el FIl. (banco/plataform
Inversor de a) de una
Fll herramienta
fransparente y
Costes de Bajos costes de fiable con
Infermediaci | Intermediacion capacidad de
on por eliminacion de | §qr el servicio
interlocutores hacia su maxima
. . oferta, ampliando
Velocidad Trazabilidad de las Pl
. su cartera de
de fransacciones y oducto
Transaccion | accesibilidad a la P y
. . generando
es/Muchos informacion e
. . , fidelizaciéon con
interlocutore | instantdnea por el .
- sus clientes.
S usuario final.
Alternativas | Métricas Clave High-Level
existentes Concept
Sistema Oportunidad  de | Fondos
actual de | negocio € en el | Internacionales al
contratacion | mercado alcance de
de un fondo | Internacional. cualquier usuario
de inversion con mayor
internacional seguridad y

Cuota Mercado %.

Clientes
Web

App Yy

rapidez visto hasta
la fecha.

Mdxima oferta del
mercado en fondos
infernacional.

Usuarios/On-line:
App., Web.

Clientes/1to1:
Negociacion

Bancos
pequenos-
medianos

Entidades
Gestoras mads
grandes

Early Adopters

Bancos
pequenos y
mayor brandi

mdAs
con
ng.
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Infraestructura Compania

Configuracién e  implantacion  del
Blockchain

Aplicacién de los diferentes planes:
Operaciones, Ventas y Marketing

Estructura de Ingresos

Comisiones por ventas y fraspasos de Fondos de
Inversiéon

Venta, Implantacién y  Mantenimiento  del
Blockchain

Consultoria derivada del andlisis CRM del usuario
final via App y Web.

Segun el modelo de negocio propuesto Lean Canvas se describen los siguientes items:

1. Clientes.

Bancos Medianos con capacidad de adquirir nuestro servicio y ejecutarlo poniendo en
valor su ventaja competitiva hasta frasladarla en el usuario final y con suficiente
capacidad de adquirir una cuota de mercado en un tiempo relativamente cortfo.

Gestoras a las cuales dirigir nuestros esfuerzos comerciales son las que ocupen una mayor

cuota de mercado y patrimonio para garantizar la viabilidad de nuestro modelo de
negocio y considerando como estrategia paralela al target anterior.

Segun la CNMYV las principales gestoras segun su patrimonio y cuota de mercado en Espaia

son:

Gestora Patrimonio (en millones de Cuota en Espana (%)
euros)

JPMorgan AM 4.846 10,89
Carmignac 3.725 8,37
PIMCO 3.368 7.57
M&G Investments 2.969 6,67
Franklin Templeton 2.679 6,02
Blackrock 2.419 5,44
Fidelity 1.774 3.99
Schroder’s 1.440 3,24
DeAWM 1.424 3.2
Invesco 1.263 2,84
Amundi 1.126 2,53



http://www.fundspeople.com/empresas/amundi-9546
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Gestora Patrimonio (en millones de Cuota en Espana (%)
euros)
Julius Baer 1.066 2,4
Morgan Stanley 1.023 2.3
Goldman Sachs AM 764 1,72
AXA IM 745 1,68
Aberdeen 744 1,67
BNY Mellon IM 638 1,44
Allianz Global | 599 1,35
Investors
BNP Paribas IP 583 1,31
Santander Sicav 460 1,03

Problema a solucionar.

Los usuarios de los bancos se encuentran con ofertas sesgadas que les proporciona sus
entidades, mientras para buscar su fondo de inversion ideal se vuelve una ardua tarea de
ver qué entidad lo comercializa.
https.//www.invertia.com/es/noticias/fondos-de-inversion/20190221/donde-puedes-encontrar-los-

mejores-fondos-que-tu-banco-nunca-te-ofrecera-244314

Propuesta de Valor.

La manera que vamos a lanzar al mercado nuestro servicio puede resumirse en:
“Implantacién de una red Blockchain con capacidad de dar servicio y acceso a la mayor
oferta del mercado de fondos de inversidn internacionales, de la manera mds rdpida,
segura y fiable que existe hasta la fecha”

Solucion.
Configurar, implantar y ejecutar una red Blockchain capaz de lo siguiente:

1. Posibilitar la oferta de todos los Fondos de inversion Internacionales.

2. Bajos costes de Intermediacion por eliminacién de interlocutores y generacién de
procesos mds eficientes.

3. Trazabilidad de las tfransacciones y accesibilidad a la informacién instantdnea por
el usuario final.

4.1.2. 2P-DISTRIBUCION / CANALES.

‘Canal hacia nuestros prescriptores:


http://www.fundspeople.com/empresas/goldman-sachs-asset-management-8418
http://www.fundspeople.com/empresas/axa-investment-managers-115
http://www.fundspeople.com/empresas/bny-mellon-investment-management-113
http://www.fundspeople.com/empresas/allianz-global-investors-agi-57331
http://www.fundspeople.com/empresas/allianz-global-investors-agi-57331
https://www.invertia.com/es/noticias/fondos-de-inversion/20190221/donde-puedes-encontrar-los-mejores-fondos-que-tu-banco-nunca-te-ofrecera-244314
https://www.invertia.com/es/noticias/fondos-de-inversion/20190221/donde-puedes-encontrar-los-mejores-fondos-que-tu-banco-nunca-te-ofrecera-244314
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Online = Web + App.
Establecimiento y configuracién de una web y App donde de manera muy sencilla y
usable se muestran las diferentes posibilidades de fondos de inversidon internacionales.

Canal directo hacia nuestros clientes 1to1:

El canal Unico hacia nuestros clientes serd de manera presencial 1tol. La propuesta es la
de posibilitar a nuestro interlocutor, de mediante una suma de dinero que nos permita la
implantacién, el mantenimiento y la ejecucién de la BlockChain, siendo socio participe de
la cuota de mercado a alcanzar.

4.1.3. 3P: PRICING:

Para fijar un precio éptimo para nuestro producto/Servicio es necesario mediante métodos
cientificos, aportar un rigor en la mecdnica a seguir para sugerir un punto de partida
cuantitativamente profesional. Interpretando y cuantificando: Competencia, mercado,
costes, estrategia corporativa, rentabilidad como servicio, ciclo de vida, canales de venta
y como nUcleo central: el cliente (Banco o Plataformal).

‘ Precio a Pagar por el Cliente
‘ Margen objetivo de beneficio

Coste del servicio

Costes estructura bietivos d
B G Andlisis del valor

Mercado objetivo percibido por el Banco
Potencial de Mercado y por el usuario final

Andlisis de las comisiones actuales

Estrategia de la compafiia

En base a este andlisis se determina que el precio de Venta del servicio serd de 75.000 €
desde la implantacion hasta la puesta en marcha. Mds el 17% de cuota de mantenimiento
y el 10% del Reporting. Ademds, un variable dependiente del Volumen de negocio que
aparece desglosado en el plan financiero.
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4.1.4. 4P: PLACE / DISTRIBUCION:

Nuestro punto de distribucién serd en dos vias:

19 Canal On-line: Marketing Inbound: Mediante el que analizaremos la oportunidad de
negocio, identificacién de prescriptores y medicién de la posibilidad de implantacién.

2%enta 1tol: dirigida a nuestro target de manera presencial proponiendo nuestra

propuesta de valor. En este caso tendremos dos interlocutores diferentes a los que
dirigirnos descrito anteriormente en el apartado “Cliente”: Banco y Gestora.

4.1.5. 4P: PROMOTION

La metodologia que llevaremos la propuesta de valor al mercado serd, a priori,
personalizada a cada banco y plataforma.

En cuanto a la forma indirecta la promocion llevard implicito todo lo relativo al Marketing
on-line de la App y la web, las acciones de marketing derivadas de la satisfaccion al cliente
en los andlisis del CRM una vez implantada la red Blockchain.

Estrategia “Océano Azul" + 5Cs del Marketing

Se propone a nivel estratégico establecer el uso de las cinco “C" del Marketing en la
variante que propone Jaime Eslava, 2012 como guia para establecer una férmula
adecuada nuestro posterior posicionamiento en el mercado.

1 C.- Comprender: qué supone un valor sostenible para los consumidores.

Relativo a en qué posicion del “top of mind” se encontrard nuestro servicio en el cliente.
Para ello comunicaremos una “propuesta de valor de impacto” desarrollada en el
apartado de “Promotion” en la que nuestro interlocutor capte que se encuentra ante una
oportunidad Unica de movilizar su negocio hacia un posicionamiento de “Océano azul (W.
Chan Kim y René Mauborgne, 2004): “Los consumidores tienen que elegir entre una serie de
Bancos en los cuales se encuentran ofertas acotadas de fondos de inversion y nuestra
propuesta en la que posibilita el acceso a todas las variables del mercado disponibles
desarrollada con una politica de partnership en la que los nuestros socios/clientes generen
beneficios sostenibles™.
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2 C.- Colaborar: en la creacion de valor para el consumidor.

Para ello previamente identificamos:

a) Factores de diferenciacion del producto:

1. Rendimiento, el rendimiento de la red Blockchain adaptada a administrar los fondos
de inversion se presume arrojard datos de mayor velocidad de fransaccion,
reduccién de costes administrativos, etc.

2. Fiabilidad, la eliminacién de los intermediarios y la incorporacion de informacion a
la cadena permitird una menor probabilidad del error humano y de la trazabilidad
de las transacciones.

3. Rapidez de servicio, la velocidad de transaccién de Hyperledger en su Version
actual (Nov.2019) es de 20.000 transacciones por segundo por lo que mejoraria la
actual en la que dependiendo del Banco, plataforma y comercializadoras existe
una variabilidad de velocidad de ejecucion de la orden de usuario.

4. Hyperledger Fabric cuenta con actualizaciones periddicas de la red permisionada.

b) Determinacion del Valor para el consumidor.

1. Fuentes de Valor Subjetivas: la mejora de la oferta por garantizar la maxima
disponibilidad del abanico de posibilidades de los fondos de inversion hacia el
usuario ademds de tener al alcance la informacion puntual genera un valor
anadido que mediremos para el cdlculo en el lanzamiento con el precio final de
mercado.

2. Fuentes de Valor Objetivas: Siguiendo con la estrategia y segun los modelos de
investigacion realizados en los que no se advierte de ningin competidor capaz
de generar toda la oferta del mercado con estas caracteristicas el precio
obtenido del producto/servicio deberd multiplicarse por un factor corrector al
alza.

3 C.- Comunicar la creacién de Valor del producto.

La comunicacion del valor del producto se deberd hacer atendiendo a la identificacion
de los early-adopters, y como tal segin la estrategia establecida en el lean Canvas: el
banco con el negocio mds pequeino dentro de nuestro target.
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Al mismo tiempo y como plan de contingencia se deberd preparar al mismo tiempo una
segunda/tercera comunicacién donde los siguientes clientes seleccionados puedan recibir
la comunicacion de dicha oferta.

Las plataformas deberdn ser participes en segunda fase inmediata estableciendo a
posteriori nuestras prioridades segun la estrategia. Computando el escenario de la llegada
de nuevos interlocutores no deseados (competencia: Bancos con departamentos de 1+D+i
capaces de abarcar la idea y propagarse con mayor rapidez que nuestra compania).

En conclusidn es clave la rapidez con la que comuniquemos e implantemos nuestra oferta
a los early adopters.

4 C.- Convencer a los consumidores de la creacion de valor.

La comunicacién del valor de nuestro servicio tendrd que ser desde el usuario final a partir
del canal on-line funcionando como prescripcién para una venta directa con mayor
margen.

1. Venta directa: venta compleja, dirigida a nuestro “cliente” (plataformas o bancos)
en los cuales contaremos con un test en el cual comenzaremos nuestra
negociacion. Acordando previa en intfernamente nuestro Mapan (Mejor alternativa
posible al acuerdo negociado), Intereses, Opciones, Criterios y Propuesta.

2. Venta por canales, venta indirecta (prescripcion) a los usuarios finales, por el canal
on-line en la que cualquier usuario de manera facil y sencilla podrd acceder a saber
qué fondos de inversion internacionales estdn disponibles, un ranking mensual de
rentabilidad y una zona demo donde se podrd invertir de manera ficticia para
captarinterés y futuros clientes para nuestros clientes.

6 C.- Convertir a los consumidores en clientes fieles.

Para convertir a los consumidores en clientes fieles es necesario medir KPIs mediante un
CRM:

1. Captacion de usuarios nuevos v los perdidos

2. La variacion del volumen de negocio de los Fondos Internacionales

3. Satisfaccion del usuario antes y después de la usabilidad de la gestion de la red
Blockchain.

Realizar estudios sobre cudnto estdn dispuestos a pagar los consumid

Estudiar comparativamente los precios fijados por la competencia para productos
iguales o similares.

o >
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4.2. SOSTENIBILIDAD FINANCIERA.

Flujo de ingresos. Generalidades

El flujo de ingresos serd de cuatro maneras.

1. Comisiones medias de fondos de Inversion

2. Compra, Venta y traspasos fondos inversion.

3. Ingresos por Ventas

4. Consulting frimestral: informes y feeback procedente de nuestros datos on-line que
recogeremos de los usuarios finales.

Estructura de costes

La infraestructura de la empresa en la fase de implantacion, seria de manera sencilla
dividida entre los componentes del equipo las diferentes partes de responsabilidad del
modelo de negocio.

A partir de la segunda fase, la infraestructura de la empresa estaria formada por empresas
especializadas sub-contratadas y encargadas de cada parte de responsabilidad: Ventas,
Marketing, Blockchain e IT.

Fundacion de la compania: Asignacion de un gerente en la segunda fase que coordine la
Direccion Estratégica, IT, Operaciones y Clientes. Posteriormente responsabilidades en:
Estrategia, Negociacién, Blockchain, Web&App, Comercial, Marketing, Operaciones vy
Legal.

4.3. TAREAS:

1. Configuracién e implantacion de la red Hyperledger

2. Configuracion del canal on-line: desde la creacién de la pdgina web vy la app
asociada, hosting, seguridad, gestion de datos de clientes, hasta el propio
mantenimiento.

3. Ejecucion del plan de Marketing: Creacidon de marca (Branding), estudio de
posicionamiento de la web y de la App, CRM (junto con IT), andlisis de contenido,
busqueda de prescriptores, comunicacién y campanas de marketing en
cobranding con nuestros socios.
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5. PLAN OPERATIVO JURIDICO Y DE RECURSOS DE LA EMPRESA.

5.1. MATERIALIZACION DE LA IDEA DE NEGOCIO.

5.1.1. CREACION DE SOCIEDAD DE RESPONSABILIDAD LIMITADA

a.- Capital inicial

Para canalizar la idea de negocio se constituird una Sociedad de Responsabilidad Limitada
con la denominacién “XXXXX S.R.L.", y un capital inicial de 50.000 euros.

b.- Recursos adicionales.

Para la captacion de recursos adicionales se realizard a lo largo del primer ejercicio de
actividad una primera ampliacion de capital por el 45% de las acciones.

NUmero de Valor total de Capital fras la
acciones emitidas | ampliacion ampliacién
45.000 45.000 95.000

Posteriormente, en el segundo ano de actividad de la empresa se realizaria otra ampliacion
de capital representativa del 100 por ciento (respecto del capital inicial).

NUmero de | Valor  total de | Capital tfras la
acciones emitidas | ampliacion ampliacion
95.000 95.000 190.000

Después de las aportaciones iniciales y las dos ampliaciones de capital previstas, el capital
quedaria repartido en un 55% entre los socios iniciales y un 45% repartido entre inversores
externos.

Ademds de las ampliaciones de capital se solicitarian sendos préstamos en los anos 1y 2 por
un importe de 55.000 euros el primer ano y de 75.000 el segundo ano.
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ANO 1 ANO 2 ANO 3
financiacion ajena (acumulado) 55.000 130.000 130.000
coste 3,00% 3,00% 3,00%
comisidén apertura 0,50% 0,50% 0,50%
total gastos financieros 1.925 4.550 4.550

5.1.2. NOMBRAMIENTO DE ADMINISTRADORES.

El Consejo de Administracién estard compuesto inicialmente por seis miembros, elegidos por
la Asamblea General por mayoria de votos.

Presidente

Vicepresidente

Vocal 1

Vocal 2

Vocal 3

Vocal 4

El Secretario del Consejo serd designado por el Consejo de Administracién, pudiendo recaer
dicha figura en personal ajeno al accionariado de la Sociedad.

5.1.3. OTROS TRAMITES PARA LA PUESTA EN MARCHA.

La relacion de trédmites a realizar para la puesta en marcha de la empresa es la siguiente:

1. Registro del dominio web y creacion de pdgina web;

2. Reserva de la denominacion social;

3. Solicitud del Coédigo de Identificacion Fiscal (CIF) provisional, y posteriormente
definitivo.

4. Constitucidn de la sociedad ante notario, y posterior inscripcidn en el Registro
Mercantil

5. Contratar gestoria que se ocupe de los asuntos laborales, fiscales y facturacion.

6. BUsqueda de local y equipamiento del mismo (anos 1y 2 alquileres de espacio en
coworking).

7. Elaboracién de materiales para promocion de la empresa y contactos con posibles
clientes;
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5.1.4. RECURSOS HUMANOS.

No estd prevista la contratacién de personal propio durante el primer afo de la sociedad.
En el segundo si que se contrataria a un gerente para la direccién de la empresa.

5.1.5. MEDIOS MATERIALES NECESARIOS

Medios propios

Para comenzar la actividad se realizard una compra de elementos bdsicos, aunque
posteriormente y en funcidn de las necesidades de las diferentes instalaciones se irdn
adquiriendo otros mds especificos.

Recursos externos
La actividad de la empresa se completard con recursos externos obtenidos a través de
subcontratacion.

Concepto Descripcion

Gestoria Para el cumplimiento de las obligaciones fiscales, laborales y
de facturacién de la empresa se contratard un servicio de
gestoria

Desarrollos Para el desarrollo de la actividad de la empresa serd necesaria

informdticos la definicidn funcional de

Espacios y | Durante el segundo ano de acftividad de la empresa, vy

equipamiento coincidiendo con la incorporacion del gerente, serd necesario
disponer del equipamiento y espacio necesario, que se
obtendrd mediante féormulas de alquiler.

5.2. PROTECCION JURIDICA.

A partir del tercer ano, cuando comience a operar la sociedad, se contratard una pdliza
de seguro de responsabilidad civil que cubra danos a clientes o terceros.

Se estima un coste para la pdliza de unos_2.000 euros anuales
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5.3. ESTIMACION DE CIFRAS DE NEGOCIO:

Las proyecciones que determinan la viabilidad econdmico-financiera del proyecto parten
de los siguientes datos. El volumen actual en fondos de inversion internacionales en Espana,
segun datos de Inverco en el ano 2018 ascendia a 176.000 millones de euros con
crecimientos en el entorno del 8% anual.

Las comisiones de gestion medias que se aplican sobre la gestiéon de estos fondos de
inversién por parte de las gestoras internacionales estdn en el entorno del 1,5%, dependen
de la filosofia inversora de los fondos, los de renta fija son mds baratos que los de renta
variable (los ingresos recurrentes que se obtienen por la gestion de los fondos de inversidon
podemos ver en la tabla siguiente asciende a un total de 2.600 Millones de euros al ano).
El importe de las comisiones de gestion se reparten y asi puede verse que éstas aparecen
desagregadas en un primer importe que reciben las entidades financieras que actuan
como «subcomercializadorasy, éstas reciben en el entorno del 60% de las comisiones
cobradas por las gestoras («retrocesionesy), y éstas a su vez realizan el pago a las
plataformas que en media puede ascender al 20% del importe que ellas reciben. Es en
relacion con éstas Ultimas donde el registro de las érdenes en una blockchain podria
suponer un importante margen de ahorro.

Para la tarifa de uso blockchain se ha tenido en cuenta para los ingresos el mismo
porcentaje que cobran las plataformas actualmente (20% de las retrocesiones a las
Entidades Financieras) aplicndose esta tarifa al volumen de compras/ventas y traspasos
de los fondos de inversion que estimamos en un 50% del volumen invertido.

Datos de la industria de fondos internacionales

Volumen actual fondos internacionales 176.000.000.000
Crecimiento anual 8%
Comisiones medias 1,50%

Retfrocesiones actuales a entidades
financieras: 60% 0,90%

Pago de entfidades financieras a las
plataformas: 1/5 parte de sus ingresos 0,0027%

Tarifa uso blockchain plataforma sobre
tfransacciones (rotacién 50%) 0,00135%




B cscuela de
I organizacion
pall industrial

walqa

Parque Tecnoldgico

«Registro distribuido de 6rdenes de compra, venta y traspaso para Fondos de Inversion Internacionales»

Para hacernos una idea de las magnitudes de la industria, se presenta en la siguiente tabla
cudl es el potencial mdaximo si la propuesta Blockchain se hiciese con el 100% del negocio.

gcon blockchain

23.760.000

2.376.000;

25.660.800

2.566.080

Dimensién de la industria ANO 1 ANO 2 ANO 3
proyecciones volumen fondos

inversion 176.000.000.000: 190.080.000.000; 205.286.400.000
comisiones medias fondos inversion 2.640.000.000; 2.851.200.000 3.079.296.000
retfrocesiones a entidades

financieras 27.713.664

2.771.366;
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6. PLAN ECONOMICO- FINANCIERO.

En base al apartado anterior, y al plan de marketing, se ha considerado que somos
capaces de captar el 25% del negocio a partir del tercer ano, el 40% a partir del 4°y el 50%
a partir del 5°.

Para establecer el inicio de la actividad resulta preciso ordenar los datos econdmicos y
financieros correspondientes a los capitulos de ingresos y gastos (cash-flow). Esto nos
permitird también analizar los principales ratios financieros que determinan la viabilidad de
la empresa.

En el Anexo 1, se encuentra la hoja de cdiculo con la que se han realizado las proyecciones
financieras.

6.1. INGRESOS

Concepto Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Aportaciones Iniciales 50.000 50.000 0 0 0
Ampliaciones de 45.000 45.000 0 0 0
capital
Financiaciéon ajena 55.000 75.000 0 0 0
Ingresos de la 0 0
actividad 692.842( 1.197.230| 1.777.887
TOTAL 150.000 170.000

692.842( 1.197.230| 1.777.887

6.2. GASTOS
Concepto Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Inversiones
75.000 87.750 300.000 300.000 300.000
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Gastos Generales
70.000 75.000 78.000 81.120 84.365

Gastos financieros

1.925 4.550 4.550 0 0

6.3. EVOLUCION DEL BENEFICIO

2.000.000 [ INGRESOS DE LA
ACTIVIDAD
[ GASTOS DE LA
1.500.000 ACTIVIDAD
[ BENEFICIO DESPUES DE
IMPUESTOS
1.000.000
500.000
0
-500.000

6.4. PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS

Como se puede observar en el apartado anterior, la evolucion de ingresos/gastos, hace
que a partir del tercer ano la empresa tenga beneficios y el ROE se sitie en el 81%.

Debido a la evolucién del negocio, este ratio se situa en el quinto ano en el 550%.

De cara a determinar la rentabilidad del proyecto, frente a otras alternativas de inversion,
se ha calculado la TIR, arrojando un valor de 111%.
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7. PROCESO DE PRODUCCION.

7.1. DEFINICION DE REQUISITOS

La importante tarea a la hora de crear un producto de software es obtener los requisitos o
el andlisis de los requisitos.

Los clientes suelen tener una idea mds bien abstracta del resultado final, pero no sobre las
funciones que deberia cumplir el software. Se definird con todos los interlocutores
seleccionados en la fase de prueba los requisitos, elaborando un pliego de condiciones a
validar por todas las partes. Documento a entregar a los responsables de desarrollo de Ia
aplicacion

7.2. DESARROLLO DE PRUEBA DEL SOFTWARE.

La primera fase de desarrollo del software es realizar una prueba del modelo de Hyperledger
Fabrica con un usuario, un banco de origen, un banco de destino y dos gestoras, una de
origen y ofra de desfino

Comprobar el funcionamiento del sistema comprobando entre otfros aspectos los
siguientes:

1. Correcto funcionamiento de las identidades digitales.

2. Funcionamiento de los Smart Contracts

3. Funcionamiento correcto del Permisionado y consenso.

4. Ejecucioén correcta de transacciones, actualizacion del Ledger y del World State.

El desarrollo iterativo recomendado para la construccion de secciones reducidas de
software que irdn ganando en tfamano para facilitar asi la deteccidén de problemas de
importancia antes de que sea demasiado tarde. Los procesos iterativos pueden ayudar a
desvelar metas del disefo en el caso de clientes que no saben coémo definir lo que
quieren. Asi los Smart Contracts y el resto de elementos descritos anteriormente seguirdn
este procedimiento.


https://es.wikipedia.org/wiki/Requisito_(sistemas)
https://es.wikipedia.org/wiki/Ingenier%C3%ADa_de_requisitos
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7.3. ANALISIS Y MODIFICACION.

La segunda fase es la realizacion de modificacion de incidencias citadas anteriormente

7.4. ULTIMA PRUEBA DE VALIDACION.

Por Ultimo, realizar las pruebas finales de validacion

/7.5. PUESTA EN MARCHA Y FORMACION

Readlizar la puesta en marcha, realizando un seguimiento de la misma y validar la
comercializaciéon del modelo a las entidades bancarias y gestoras segin el plan de
marketing descrito.

Asi como la formacion de Usuarios y de Peers en el manejo de la estructura blockchain

7.6. MANTENIMIENTO DEL SOFTWARE

El mantenimiento 0 mejora de un software con problemas recientemente desplegado,
puede requerir mds tiempo que el desarrollo inicial del software. Es posible que haya que
incorporar cddigo que no se ajusta al diseno original con el objetivo de solucionar un
problema o ampliar la funcionalidad para un cliente. Si los costes de mantenimiento son
muy elevados puede que sea oportuno redisenar el sistema para poder contener los costes
de mantenimiento.



https://es.wikipedia.org/wiki/Mantenimiento_de_software
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8. CALENDARIO DE EJECUCION.

Las previsiones de desarrollo del proyecto se ajustardn conforme a su evoluciéon. En este
momento inicial pueden adivinarse dos fases, un pre-inicio de operaciones (anos 1y 2), y
una posterior (a partir del aio 3) en la que el objetivo serd ganar clientes de manera
progresiva.

En el siguiente cuadro se indican los hitos mds importantes de cada anualidad:

Ano Hitos mds importantes
1 1. Captacidn de interés entre los
operadores.

2. BuUsqueda de financiacion

2 1. Acciones de marketing.
2. Redlizacibn de POC con una
gestora de fondos
3. Incorporacién de un Gerente
para profesionalizar la gestién de
la empresa

3 1. Inversidn en el desarrollo del
sistema y fase de pruebas
descritas en el apartado anterior

4 1. Comienzo de operaciones reales
de registro de érdenes de ventaq,
compra y fraspaso

CONCLUSIONES



9. LISTADO DE ANEXQOS:

9.1. ANEXO 1. HOJA DE CALCULO DE PROYECCIONES

FINANCIERAS
CAPTACION DE NEGOCIO 25% 40% 55%
ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANOS
COMPRAS, VENTAS Y TRASPASOS 102.643.2 110.854.6 119.723.0
FONDOS INVERSION: 50% 00.000  56.000  28.480
NEGOCIO CAPTADO: 25%-35%- 25.660.80 44.341.86 65.847.66
55% 0 0 0.000 2.400 5.664
COMISIONES  MEDIAS FONDOS 384.912.0 665.127.9 987.714.9
DE INVERSION 0 0 00 36 85
INGRESOS POR VENTAS 0 0 692.842 1.197.230 1.777.887
COSTES DIRECTOS - INVERSIONES 75.000 87.750  300.000 300.000 300.000
GASTOS GENERALES 70.000 75000 78.000 81.120  84.365
GASTOS FINANCIEROS 1.925 4.550 4.550 0 0
BAI -146.925 -167.300 310.292 816.110 1.393.522
IMPUESTOS 0 0 156.129  204.028 348.381
BDI -146.925 -167.300 154.162 612.083 1.045.142
DIVIDENDOS 0 0 51.387  306.041 522.571
BENEFICIO RETENIDO -146.925 -167.300 102.775 306.041 522.571
CASH-FLOW ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANOS
SALDO INICIAL 0 3.075 5.775 154.162  612.083
APORTACIONES PROPIAS 50.000 50.000
AMPLIACION DE CAPITAL
ENTRADA SOCIOS) 45000  45.000
FINANCIACION AJENA 55000 75.000 -130.000
SALDO TOTAL 150.000 173.075 5.775 154.162  612.083
INGRESOS DE LA ACTIVIDAD 0 0 692.842 1.197.230 1.777.887
SALDO INICIAL DESPUES DE VENTAS 150.000 173.075 698.617 1.351.393 2.389.970
INVERSIONES 75000 87.750  300.000 300.000 300.000
GASTOS GENERALES 70.000 75000 78.000 81.120  84.365
GASTOS FINANCIEROS 1.925 4.550 4.550 0 0
CASH-FLOW 3.075 5.775 316.067 814.144 1.801.577
BENEFICIO DE LA ACTIVIDAD -146.925 -167.300 310.292 816.110 1.393.522
IMPUESTOS 156.129 204.028 348.381
BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS O 0 154.162  612.083 1.045.142
DIVIDENDOS 0 0 0 204.028 522.571

BENEFICIO RETENIDO 0 0 154.162 408.055 522.571



FINANCIACION AJENA
COSTE

COMISION APERTURA

TOTAL GASTOS FINANCIEROS

CAPITAL PROPIO

FINANCIACION AJENA

TOTAL RECURSOS

% CAPITAL  AJENO/ RECURSOS
TOTALES

ROE

ANO 1
55.000
3,00%
0,50%
1.925

ANO 1
$5.000
55.000
150.000

36.67%

ANO 2
130.000
3,00%
0,50%
4.550

ANO 2

190.000
130.000
320.000

40,63%

ANO 3
130.000
3,00%
0,50%
4.550

ANO 3

190.000
130.000
320.000

40,63%
81,14%

ANO 4

3,00%
0,50%

ANO 4
190.000
0
190.000

0.00%
322,15%

TIR

ANO 5
190.000
0
190.000

0.00%
550,07%

M1%



