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RESUMEN

El presente trabajo analiza la necesidad de un especial tratamiento legal respecto a los
contratos de financiacion de startups a raiz de las particulares condiciones de este tipo de
empresas. Asimismo, se analizan algunas de las clausulas y pactos cuya aplicaciéon se ha
visto generalizada en el sector de la inversion en startups, estudiando su encaje en el
Derecho Esparfiol. El trabajo concluye realizando un especial estudio de las clausulas de
mejor fortuna, una clausula de especial importancia en el momento de salida del inversor o

socio.

Palabras clave: Startups, Capital Riesgo, acciones privilegiadas, deuda convertible,

clausula de mejor fortuna.

ABSTRACT

This paper analyzes the need of a special legal treatment with respect to startup financing
due to the conditions of this kind of companies. Likewise, some of the terms and covenants
which inclusion has been widespread in the sector of venture financing, studying its fit into
the Spanish legal system. The paper concludes with a special study of the better fortune’s

clause, a very important clause at the exit moment for investors and partners.

Key words: Startups, Venture Capital, preferred stocks, convertible loan, better fortunes

clause.
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1 LISTADO DE ABREVIATURAS

FCR

LSC

SA

SCR

SL

Fondo de Capital Riesgo

Ley de Sociedades de Capital
Sociedad Anonima

Sociedad de Capital Riesgo

Sociedad Limitada



2 INTRODUCCION

El presente trabajo tiene por objeto estudiar la configuracion juridica de contratos de
financiacion de startups, estudiando los principales pactos acordados entre este tipo de
empresas Yy los inversores especializados en este sector. Si bien no existe una normativa a
este respecto, siendo pues regulados por la autonomia de la voluntad de las partes, si se
puede observar unas ciertas practicas que se han consolidado como comunes respecto a este

tipo de contratos.

Esta cuestion ha sido especialmente estudiada por inversores profesionales que tienen su
ambito de actuacion principalmente en Estados Unidos, al ser este un pais en que el sector
se encuentra significativamente mas desarrollado que en el resto del mundo?!, mientras que
en paises en Esparia, siendo un sector reducido y en un grado inicial de desarrollo, no existe

actualmente un estudio doctrinal significativo a este respecto.

Por este motivo, en el presente trabajo se estudiaran algunas de las principales obras
realizadas por profesionales de la inversiébn en capital riesgo extranjeros, para a
continuacidn estudiar su encaje y posible formulacion en el contexto del sistema juridico

espafiol, asi como su sentido juridico y econémico.

Por ultimo, se pasa a estudiar en especial la clausula de mejor fortuna en este tipo de
contratos, siendo un pacto de especial utilidad a efectos de reducir los problemas que
pudieran causarse por conflictos de intereses y sus posibles repercusiones legales a raiz de
la compraventa de las acciones o participaciones de este tipo de sociedades, definiéndose
por la voluntad de las partes contratantes las consecuencias legales de forma clara y

objetiva, reduciendo la necesidad de mediacion judicial.
2.1 Definicion de startup

En primer lugar conviene, al objeto de delimitar el ambito objetivo del presente trabajo,

definir qué es una startup, pues sus caracteristicas son las que determinan la conveniencia

1 Como pone de manifiesto el hecho de que casi el 70% de la inversién mundial en startups tuviera lugar en
Estados Unidos entre 2006 y 2013.

Vanham, P. (28 de Julio de 2015). Which countries have the most venture capital investments? Obtenido de
World Economic Forum.

Ernst and Young. (2015). Back to reality. EY global venture capital trends 2015. Ernst and Young.
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de que este concreto tipo de empresa sea estudiado de forma separada y especial desde la

Optica juridica en general, y en concreto, desde la perspectiva del derecho privado.

En primer lugar, conviene distinguir el término startup del término emprendedor al que
hace referencia, por ejemplo, el Real Decreto-ley 3/2012 en su articulo 4, dado que asimila
la condicion de emprendedor al hecho de que la empresa tenga menos de 50 trabajadores?.
Esto produciria confusion de hecho y de derecho entre la figura de las PYMEs y la de la
emprendedor. De igual manera es criticable el concepto que contiene el articulo 3 de la Ley
14/20133, que define emprendedor como “personas, independientemente de su condicion de
persona fisica o juridica, que desarrollen una actividad econdémica empresarial o
profesional, en los términos establecidos en esta Ley”, no existiendo un criterio que permita
distinguir a emprendedor de empresario®, e incluso cabiendo en esta definicion el concepto

de un trabajador por cuenta ajena®.

Siendo esto asi, podemos identificar el término emprendedor con el titular juridico de un
proyecto empresarial, cualquiera que sea la forma juridica bajo la cual se engloba el mismo,
en una etapa inicial y de un tamano relativamente reducido. Por tanto, cabe en este tipo de
concepto establecer una clasificacion que dé cabida tanto el desarrollo de un negocio

tradicional como el de un negocio intensivo en tecnologia.

No obstante, ciertos proyectos empresariales tienen unas caracteristicas significativamente
diferentes en cuanto a las condiciones en las que se desarrollan, al margen de la dimension
de la empresa o del tiempo que lleva operando. Por ello debemos diferenciar el término

emprendedor o PYME del de startup.

La principal diferenciacion de startup que hace que el tipo de empresa merezcan un estudio
separado son de caracter mas econémico que juridico, haciendo necesario para las mismas

recurrir a financiacién externa de forma recurrente, en unas condiciones especiales. De

2 Real Decreto-ley 3/2012, de 10 de febrero, de medidas urgentes para la reforma del mercado laboral (BOE
11 de febrero de 2012).

3 Ley 14/2013, de apoyo a emprendedores y su internacionalizacion (BOE 28 de septiembre de 2013).

4 Sanchez-Calero Guilarte, J. (29 de Octubre de 2013). Apuntes mercantiles a la Ley del Emprendedor (1):
¢qué es un emprendedor? Obtenido de El Blog de Juan Sanchez-Calero Guilarte.

5 Alfaro Aguila-Real, J. (30 de Mayo de 2013). Mas bazofia al BOE: la ley de emprendedores (I). Obtenido
30 de marzo de 2017 de Almacén de Derecho.

Alfaro Aguila-Real, J. (11 de Enero de 2014). ;En qué se diferencia un emprendedor de un empresario?
Obtenido 30 de marzo de 2017 de Almacén de Derecho.
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hecho, por razon de estas especiales caracteristicas®, fue creado el denominado Nuevo
Mercado de la Bolsa de Valores, mediante la Orden de 22 de diciembre de 19997,
definiendo el tipo de empresas susceptibles de cotizar en este Nuevo Mercado sobre dos

criterios un tanto imprecisos:

- Pertenecer a un sector de alta tecnologia o con un alto potencial de crecimiento.

- Que implique un nivel de riesgo mayor que el de un sector tradicional®.

Es remarcable que el objetivo de este tipo de mercados financieros da cabida sélo a parte de
la totalidad de startups existentes, pues requiere ademas una cierta dimension de las

empresas para poder entrar a cotizar en este tipo de mercados®.

Por ello, es necesario tratar de configurar otro tipo de definiciones para delimitar con mayor
precision una nocién juridica de startup, de cara a entender también el motivo por el cual
sus necesidades financieras y juridicas son significativamente distintas del de otro tipo de

iniciativas empresariales.

Otras perspectivas de la definicion hacen hincapié en los elementos de este tipo de empresa
que la diferencian de una empresa de nueva creacion o de reducido tamafio, que abarca
tanto las startups que puedan cotizar en el Nuevo Mercado como las que no tienen las
condiciones para ello, y que permitira entender mas adelante el porqué de sus especiales

necesidades de financiacion y caracteristicas de inversion™°.

% Vicent Chulia, F. (2003). Intoduccion al Derecho Mercantil (142 ed.). Valencia: Tirant lo Blanch.

" Orden de 22 de diciembre de 1999 por la que se crea un segmento especial de negociacion en las Bolsas de
Valores denominado "Nuevo Mercado" y se modifican los requisitos de admisién a Bolsa (BOE 30 de
diciembre de 1999).

8 Estas caracteristicas definen en cierta medida rasgos distintivos que permiten entender el porqué de un
estudio especifico de este tipo de empresa, llegando hasta el punto de que nuestro regulador crease un
mercado financiero separado para este tipo de empresa, siguiendo el ejemplo de otros paises de nuestro
entorno en la misma época, como el Alternative Investment Market, el Nouveau Marché y el Neuer Market,
creados entre 1995 y 1997.

® Asi lo indica la Circular 1/2000 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores por la que se establecen la
condiciones particulares de admisién y permanencia del Nuevo Mercado, que en su norma 2% se remite
respecto a las condiciones para poder cotizar en este mercado a la Ley de Mercado de Valores y al
Reglamento de las Bolsas, debiendo remitirnos al articulo 32 del Reglamento de las Bolsas que establece un
capital social por valor de 1.202.025 euros propiedad de accionistas que no superen el 25% de participacion,
obtencidn de beneficios en dos afios 0 en tres no consecutivos en un periodo de 5 afios suficientes para cubrir
un dividendo de al menos el 6% del capital social desembolsado, y la existencia de al menos 100 accionistas
con una participacion social de menos de un 25% del capital social.

10 Asi, es la hecha por Steve Blank, profesor de la Universidad de Stanford, que define startup como:
“Organizacion temporal que busca un nuevo modelo de negocio replicable y escalable”
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Tres elementos a nuestro parecer son cruciales para la comprension y el estudio de

cualquier aspecto relacionado con las startups:

1. Latemporalidad y escalabilidad: el objetivo de una startup debe ser convertirse en
un negocio consolidado en un periodo relativamente corto de tiempo (por lo general
se espera que en un periodo de 5 a 10 afios). Por ello, se caracteriza por una
evolucion muy rapida, con un claro caracter expansivo, lo cual es de especial
importancia por la posibilidad de que surjan competidores, siendo por ello necesario
tratar de alcanzar una ventaja competitiva suficiente antes de que esto suceda.

2. Novedad e innovacion: tienen por objeto crear nuevos modelos de negocio,
ofreciendo productos o servicios que no existen en el momento en que se comienza
el proyecto empresarial.,

3. Condiciones de incertidumbre extrema: dados los factores anteriores, junto con que
en términos generales las startups operan con recursos muy limitados, las startups
se encuentran en condiciones de gran incertidumbre econdmical?, siendo esta otra
diferencia con la PYME.

Asumiendo esta premisa, no es determinante para la consideracion como startup la forma
juridica de la empresa®?, pudiendo tratarse de un empresario individual, de una sociedad
colectiva, de una sociedad limitada, de una sociedad anénima o de cualquier otra
indistintamente, o incluso ser parte de un grupo de empresas mayor. Tampoco es
determinante el sector, el uso de tecnologia (si bien es comun precisamente por la busqueda
de ofrecer un nuevo producto o servicio y por la cuestion de la escalabilidad), la dimensién
(una startup podria tener cientos de empleados y ser internacional y aun asi seguir en busca
de una mayor escalabilidad, de un gran crecimiento y en condiciones de incertidumbre

extrema) o cualquier otra caracteristica que pueda tenerse en mente. Lo que determina la

Otra importante definicion del concepto de startup es la hecha Eric Ries, emprendedor y autor del libro “The
Lean Startup™:

“Institucion humana disefiada para crear un nuevo producto o servicio bajo condiciones de incertidumbre
extrema” .

Blank, S., & Dorf, B. (2012). The Startup Owner's Manual. Pescadero: K&S Ranch Press, p. 22.

Ries, E. (2015). El método Lean Startup (Novena ed.). (J. San Julidn, Trad.) Barcelona, Barcelona,
Espafia,Deusto, p. 39.

11 Cuestion que también se aprecia en el Nuevo mercado.

Vicent Chulia, F. (2003). Intoduccion al Derecho Mercantil (142 ed.). Valencia: Tirant lo Blanch.

12 Vinageras Cobielles, P. (2015). Las startups son un entorno complejo y lleno de innovacion donde resulta
vital que el abogado comprenda el negocio. Actualidad Juridica Aranzadi(898), pp. 2-3.
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consideracién de startup, es el hecho de que la institucion tenga por objeto la creacion de
un nuevo producto, que en este proceso se encuentre en situaciones de incertidumbre

extrema y que su objetivo a medio plazo sea llegar a un modelo de negocio estable.
2.2 Lanecesidad de financiacion de las startups

A causa de las caracteristicas que se han indicado como distintivas de estos proyectos
empresariales, las empresas que los llevan a cabo han de intentar crecer lo méas répido
posible para ser lideres en los mercados en los que se crean. Para conseguir esto, es una
practica comdn lo conocido en el sector como cash burning®®, consistente en recaudar
fondos de inversores externos y usarlos a gran velocidad para conseguir el mayor
crecimiento posible en un horizonte temporal muy corto. El sentido de esta practica esta en
protegerse frente a la entrada de empresas competidoras en el mercado generado por el
nuevo producto o servicio, permitiendo conseguir un crecimiento mayor frente a un
competidor de similares caracteristicas que no obtenga y utilice esta financiacion de la

misma manera.

Siendo pues la practica descrita de una gran difusion, se crea para las startups una
importante necesidad: recaudar fondos con los que poder acelerar su crecimiento
significativamente. No s6lo esto, sino que ademas a raiz del rapido consumo que hacen las
startups de los recursos conseguidos, necesitan volver a financiarse en un periodo de
aproximadamente 10 meses en etapas tempranas®, y de aproximadamente 15 meses en etapas
mas avanzadas®®. Es de resaltar que este tipo de practica tiene un especial sentido por las

caracteristicas definitorias de startup, no asi en los casos de PYMES o empresas

13 EduBourse. (17 de Febrero de 2011). Cash Burning. Obtenido de EduBourse:
http://www.edubourse.com/lexique/cash-burning.php

Braun, W. (14 de Septiembre de 2016). Startup Founders, Keep On Burning Cash, Growing Fast & Thinking
Big. Obtenido de Medium: https://medium.com/daphni-chronicles/startupers-keep-on-burning-cash-growing-
fast-thinking-big-26878ae8d620#.as6a80ssl

Wilson, F. (12 de Diciembre de 2011). Burn rates, how much? Obtenido de AVC:
http://avc.com/2011/12/burn-rates-how-much/

Morrill, D. (2014 de Septiembre de 2014). Is my startup burn rate normal? Obtenido de Medium:
https://medium.com/@DanielleMorrill/is-my-startup-burn-rate-normal-882b2bd20f02#.42f3d20oxh

14 Beisel, D. (9 de Noviembre de 2014). Analyzing Startup Data: Going From Seed to Series A. Obtenido de
CB Insights.

15 CB Insights. (21 de Abril de 2014). Time Between Series A & Series B is Shrinking. Obtenido de CB
Insights.



tecnoldgicas no afectadas por un horizonte temporal corto, grandes necesidades de capital

para desarrollar nuevos productos o servicios, e incertidumbre.
2.3 Los inversores especializados en startups

En la mayoria de los casos, los emprendedores no tienen la capacidad econdmica suficiente
para asumir esta gran inversion, sino que han de recurrir a instituciones o individuos que
puedan proveerles de los fondos necesarios, siendo estos ademas inversores especializados
por las caracteristicas de las startups®®.

Estos inversores especializados pueden clasificarse principalmente en dos tipos: business
angels y fondos de capital riesgo (v. abajo, Capitulo Cuarto). Es especialmente importante
tener en cuenta que estos inversores ofreceran financiacion a las startups en distintas etapas
de su vida, pero que estas etapas son muy cercanas en el tiempo por la citada practica del

cash burning.

Para ambos tipos de inversores hay unos factores comunes que determinan la rentabilidad
de su inversion, y que hacen especialmente necesario para ellos establecer pactos que
contemplen los grandes riesgos que asumen y los moderen en la medida de lo posible.

Estos principales factores a tener en cuenta son’:

e Valoracion: determinacién del valor total de la compafiia. Es una cuestién complicada
pues una valoracion muy alta implica un riesgo de pérdida mayor y una menor
rentabilidad de la inversién ante un retorno final dado, ademas de tener implicaciones a
tener en cuenta para el atractivo de la startup de cara a futuras rondas de financiacion.
Una valoracion muy baja puede ir en detrimento de futuras valoraciones de otros
actores que recelen de la empresa con este motivo, mientras que una valoracion muy

alta acarrea expectativas muy exigentes, que de no alcanzarse pueden suponer la

16 Alto riesgo (segun estudios de Knaup y Piazza tan solo el 38% de las startups sobreviven mas de 5 afios) y
la iliquidez de las inversiones (normalmente la inversion debe ser de un periodo de mas de 5 afios).

A. K., & M. P. (2007). Business Employment Dynamics Data: Survival and Longevity. Bureau of Labor
Statistics. Washington DC: Monthly Labor Review, p. 3

17 Ramsinghani, M. (2014). The Business of Venture Capital. New Jersey: John Wiley & Sons Inc, pp. 256-
259.

En el Capitulo Quinto se analizaran las clausulas méas comunes para moderar los riesgos asociados a cada uno
de los citados puntos. En el Capitulo Sexto se realizard un estudio a parte de la clausula de mejor fortuna, de
gran importancia en el momento de salida.



imposibilidad de conseguir inversion en futuras rondas de financiacion, pudiendo
derivar en el cierre de una startup incluso aunque esté creciendo.

Porcentaje de participacion: determinacion sobre el porcentaje del capital social
adquirido en relacion con la valoracion determinada. Es necesario a este respecto evitar
una excesiva dilucion del capital de los fundadores de la startup para mantenerlos en la
ella. Esto afecta, como en el caso anterior, a potenciales inversores futuros, que por lo
general serdn precavidos para no invertir en startups cuyo equipo directivo pueda
abandonar la empresa.

Capital desembolsado: determinacion de la cantidad monetaria entregada a la startup.
Una inversién demasiado baja puede llevar a que la startup no sea capaz de sobrevivir
lo suficiente para empezar a generar rentabilidad, o permitir que competidores sean mas
rapidos que ella en hacerse con el mercado, mientras que una inversion demasiado alta
puede hacer que la startup disponga del efectivo de forma poco cuidadosa.

Control: estipulacion de pactos que garanticen un minimo control a favor del inversor,
en prevision del caso de que pierda su confianza en la direccion de la startup, asi como
que le puedan ser perjudiciales cierto tipo de operaciones (por ejemplo, una fusion).
Salida: determinacion del momento de desinversion y los términos y procedimientos
para llevar a cabo esta desinversion. Su importancia se basa en que la rentabilidad de la

inversion sera determinada en funcion del tiempo y las condiciones en que se haga.



3 CONTRATO DE FINANCIACION DE STARTUPS: CARACTERIZACION JURIDICA
3.1 Consideraciones previas

Existen dos tipos de instrumentos de financiacion de startups que merecen una especial
consideracién por su frecuencia y por las especiales caracteristicas que tienen: la deuda
convertible y las acciones privilegiadas®®. Los pactos reflejados en ambos tipos de contrato
estan en gran medida sujetos a la autonomia de la voluntad de los particulares, si bien, por
la relativa homogeneidad de los factores determinantes de la rentabilidad de las inversiones

en este tipo de empresas se ha producido una cierta estandarizacion en las condiciones.
3.2 Deuda convertible
A) Definicion

Instrumento financiero hibrido de deuda convertible en acciones sin calificacion juridica de
acciones o participaciones sociales®®, que implica la obligacion por parte del financiador
prestamista de entregar una determinada cantidad de dinero, comprometiéndose el
prestatario a devolver o bien dicha cantidad méas los intereses que devengue, o0 bien a
entregar una cantidad de acciones o participaciones equivalente a lo que corresponderia de
dividir la cantidad mas los intereses devengados entre un precio determinado en el contrato

de forma fija o dependiendo del acaecimiento de determinados eventos?’. Este préstamo
tendré la consideracion de préstamo mercantil de acuerdo con el articulo 311 del Cédigo de

18 Serra | Turrés, G. (2004). Instrumentos de inversion en operaciones de capital riesgo. Togas.biz.

9 Villacorta Hernandez, M. (2012). Naturaleza, clasificacién y evolucion futura de las participaciones
preferentes. Revista De Derecho (Coquimbo), 19(1), 293-331.

20 |_a funcidn de este tipo de deuda es, de acuerdo con Espinosa, “facilitar a la sociedad anénima la obtencion
de recursos propios partiendo de los instrumentos juridicos de obtencion de recursos ajenos”

Alonso Espinosa, F. J. (1990). Acciones sin voto y obligaciones convertibles en acciones en la financiacion de
la Sociedad Anonima (primeras anotaciones a los arts. 90-92 y 292-294 de la Ley de Sociedades Andnimas
segln R.D. Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre). Murcia: Universidad de Murcia.

Respecto a la posibilidad de establecer un precio por accion fijo o variable, se permite por analogia con las
obligaciones convertibles, en que se permite un precio variable siempre que se indiquen “las bases y
modalidades de conversién” en el contrato del que traen causa.

Vicent Chulia, F. (2003). Intoduccion al Derecho Mercantil (142 ed.). Valencia: Tirant lo Blanch, p. 936

No debe confundirse este tipo de préstamo con el préstamo participativo, si bien se pueden compaginar ambos
Gonzalez Asturiano, A. (10 de Noviembre de 2013). Confusiones sobre préstamos participativos y cuentas en
participacién. Obtenido de Estudio Juridico.



Comercio, puesto que el prestatario (la startup) es comerciante y dedicara el préstamo a

actos de comercio?!.

B) Estipulaciones comunes

Por la definicion expuesta existirdn una serie de elementos que se deben detallar:

Principal: cantidad de dinero entregada por el financiador prestamista al prestatario
en el momento de celebracion del contrato o en la fecha que en €l se determine.
Intereses: porcentaje sobre principal que se devengara de manera periédica durante
la vigencia del contrato a favor del financiador prestamista. En el contexto de la
inversion en startups, el tipo de interés es por lo comun muy reducido, puesto que,
como se verd a continuacion, existen otras clausulas a través de las cuales el
financiador prestamista puede obtener beneficio.

Causa de conversion: pacto entre el prestratario y los financiadores prestamistas,
que establece el momento de conversion de la deuda preexistente en acciones o
participaciones de la sociedad prestataria. Es habitual establecer como causa de
conversion la conclusion de la convocatoria y despliegue de un llamado turno,
vuelta o ronda de financiacién (en argot, el cierre de una ronda de financiacion), en
el contexto de un analisis de eficiencia de los recursos de la empresa, que determina
definitivamente la superior eficiencia de la sustitucion de recursos ajenos por
recursos propios. También es frecuente establecer un momento determinado en el
tiempo en que la deuda pasa a convertirse en acciones a un precio determinado, lo
cual funcionaria como una suerte de futuro sobre acciones o participaciones. Es
recomendable, de acuerdo con Feld y Mendelson, establecer una serie de
excepciones a la convertibilidad de la deuda, determinandose por lo general en este
tipo de contratos que no sea posible la conversion de la deuda en caso de una
modificacion estructural de la sociedad, recibiendo en este caso de forma
automatica los financiadores prestamistas la cantidad resultante de sumar el

principal y los intereses.

2L Ruiz de Velasco y del Valle, A. (2007). Manual de Derecho Mercantil. Madrid: Universidad Pontificia
Comillas, pp. 912-917
Intoduccidn al Derecho Mercantil, cit., p.950.
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Precio de conversion: pacto de determinacion del precio a pagar por el financiador
prestamista en caso de que se dé una de las causas de conversion especificadas en el
contrato?, pudiendo estar condicionado este precio a la circunstancia que determine
la conversion. Refiriéndonos a las causas expuestas en el punto anterior, es comin
establecer que, respecto del caso en que la conversion se produce por la conclusion
de la ronda de financiacion, el precio sea el establecido para las acciones o
participaciones emitidas para los inversores participes de la ronda, descontado en un
cierto porcentaje con objeto de compensar su inversion mas temprana, mientras que
si la conversion se da automaticamente por el paso del tiempo se estara a un precio
previamente fijado. En todo caso, es posible establecer un limite a la valoracion de
la empresa, de forma que haya asegurado un minimo porcentaje de participacion en
la empresa, estableciendo una opcion de compra a un precio previamente
determinado a favor del financiador prestamista, que este podra ejercitar en caso de
un precio por accion o participacion superior al definido en el pacto.

Opciones de compra: pacto que establece un derecho de compra ademas del fijado
por la posibilidad de convertir el principal y los intereses de la deuda en acciones.
De esta forma, se estipula a favor del financiador prestamista la posibilidad de
comprar acciones 0 participaciones al precio determinado en la ronda de
financiacion, en una cantidad superior respecto a las correspondientes a su
participacion. Esto supone para la empresa un incremento de liquidez al ser un
nuevo desembolso por parte del financiador prestatario®.

Naturaleza de las acciones o participaciones convertidas: pacto que determina si la
participacion del financiador prestamista tras haber sido convertida la deuda
preexistente sera formada por acciones o participaciones privilegiadas en las
condiciones de la ronda de financiacion, o si por el contrario se tratara de acciones o
participaciones ordinarias.

Excepciones a la convertibilidad: determinacion de situaciones en las cuales se

retira al financiador prestamista la facultad de convertir la deuda en acciones o

22 Garcia de Enterria Lorenzo-Velazquez, J. (1987). Las obligaciones convertibles en acciones ante la reforma
del Derecho de Sociedades. Revista de Derecho Mercantil.

2 En el caso de la conversién hemos de recordar que el financiador prestamista no desembolsaria ninguna
cantidad en el momento en que la deuda se convierte, sino que sale de la cantidad de la deuda preexistente.
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participaciones de la sociedad. Este tipo de disposicion es necesaria de cara a evitar
situaciones problemaéticas especialmente en el caso de modificaciones estructurales
de la sociedad, pudiendo ser de otro modo de una excesiva complejidad juridica
como apuntaba Menéndez respecto del caso de las escisiones?.

e Otras estipulaciones: es posible ademas de determinar las condiciones ya citadas,
establecer cualquier otro derecho a favor del financiador prestamista como los que
se verdn en el Capitulo Cuarto del presente trabajo, puesto que los intereses del
financiador prestamista en caso de pasar a ser socio seran los mismos que tendré un

inversor de capital riesgo.
C) Estipulaciones especiales o adicionales

Si bien la definicion de este instrumento de financiacion es un préstamo por su naturaleza
juridica, se ha de tener en cuenta que en el sector del capital riesgo es muy poco frecuente
que se exija el repago de la deuda. EI fundamento principal de este tipo de financiacién mas
que ser un preéstamo a una startup, es actuar como mecanismo que permite posponer la

valoracion de la startup. De ahi que exista una clausula implicita de no reembolso.

En caso de conversion, quedard a discrecion de la sociedad decidir si desea pagar con
acciones o participaciones en circulacion o llevar a cabo una emision de nuevas acciones o
participaciones?. Siendo asi, adquiere especial sentido el que se establezca un descuento en
el precio de la futura ronda de financiacion (si es que se da), puesto que invirtio en un
momento méas temprano de la vida de la startup, asumiendo un riesgo mayor que el inversor

posterior

Una situacién en la que es comun que una startup requiera del préstamo convertible es el
préstamo bridge, llamado asi por hacerse entre rondas de financiacion para cubrir
necesidades de liquidez de la sociedad.

En todo caso, como se hace con las acciones o participaciones adquiridas por causa de un

contrato de financiacion de startups, puede determinarse en el contrato en que se pacta la

24 Menéndez Menéndez, A. (1984). Escision de sociedad anonima y obligaciones convertibles. Revista de
Derecho Mercantil.

%5 de Miguel Bilbao, M. C. (2015). Obligaciones convertibles como instrumento financiero compuesto.
Revista Quincena Fiscal.
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emision de deuda convertible una serie de derechos y obligaciones por encima de lo
establecido por la Ley para las acciones o participaciones comunes, siendo estudiados en el
Capitulo Quinto del presente trabajo los derechos y obligaciones concretos que es comun

que se establezcan para las acciones o participaciones de inversores.
3.3 Acciones o participaciones privilegiadas

Las acciones o participaciones que forman el capital de una sociedad confieren una serie de
derechos y obligaciones para los socios de la misma que vienen cominmente definidos en
el Capitulo Dos del Titulo Cuarto de la Ley de Sociedades de Capital®® (en adelante LSC) y

en los estatutos de la propia sociedad.

En el caso de las acciones y participaciones que los inversores adquieren al financiar
startups, es comun que durante la negociacion se establezcan una serie de derechos
adicionales a los minimos establecidos por la Ley, y en algunos casos supeditando la
vigencia de esos derechos al cumplimiento de determinadas obligaciones también por
encima de lo dispuesto en normas imperativas, lo cual hace que se creen distintos tipos de

acciones y participaciones: las ordinarias y las privilegiadas.

Debe evitarse confundir esta clase de acciones privilegiadas con las acciones preferentes
(subtipo de privilegiadas) de la LSC. Si bien en la bibliografia en lengua inglesa son
denominadas preferred stocks, siendo la traduccion mas comun a esto el término “acciones
preferentes”, no se trata de la figura de la accion preferente tal como la define la Comision

Nacional del Mercado de Valores?’.

Al contrario de lo que se acaba de definir, las acciones de los inversores de startups si
confieren participacion en el capital de la sociedad, si se establecen derechos de voto
(incluso con algunos derechos de veto) y de hecho existen varios tipos de clausulas que
analizaremos mas adelante que establecen unas garantias por encima de las acciones

comunes. Por este motivo, a lo largo del presente trabajo se ha optado por referirse a las

% Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital (BOE 3 de julio de 2010).

27 «valores emitidos por una sociedad que no confieren participacion en su capital ni derecho de voto. Tienen
caracter perpetuo y su rentabilidad, generalmente de caricter variable, no est4 garantizada”

Comisién Nacional del Mercado de Valores. (1 de Marzo de 2009). Participaciones preferentes (PPR) -
CNMV. Obtenido de CNMV.
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acciones de los inversores como acciones privilegiadas, con el fin de evitar la posible

confusion con las acciones preferentes del Derecho Espafiol.

Por otro lado, podemos ver que este tipo de acciones si que estarian contempladas por el
articulo 94 de la LSC, que reconoce la posibilidad de que acciones y participaciones
sociales establezcan derechos diferentes a favor de sus propietarios, formando distintas
clases de acciones o participaciones. De esta forma, se permite el establecimiento de un
trato diferenciado para las distintas clases de acciones, debiendo ser igual el trato para los

propietarios de las acciones de la misma clase.

De acuerdo con el articulo 23.d) es necesario recoger en los estatutos las distintas clases de
acciones que pueda haber, asi como los derechos asociados a estas, lo cual implica la
necesidad de observar las formalidades requeridas para la modificacion de los Estatutos

cuando sean negociadas?®.

Como limitaciones a los privilegios que pueden ser establecidos, el articulo 96 de la misma
Ley no permite la creacion de acciones o participaciones con derecho a percibir un interés,
que alteren la proporcion entre valor nominal y derecho de voto o preferencia. Por lo
demas, la Ley deja a la autonomia de la voluntad de los socios negociar los derechos que se

atribuyen a cada clase?®.

Los privilegios asociados a este tipo de acciones pueden ser muy diversos. Es comln
encontrar que los inversores se centren en conseguir privilegios referidos al control,
adquisicion de nuevas acciones o participaciones, moderacion de la dilucion, formas de
salida y preferencias de liquidacion, pues como se ha indicado en el Apartado 1.3 estas son

las cuestiones especialmente determinantes de la rentabilidad de estos inversores®.

28 Sanchez Calero, F., & Sanchez-Calero Guilarte, J. (2011). Instituciones de Derecho Mercantil (34 ed.).
Cizur Menor: Aranzadi.

29 Instituciones de Derecho Mercantil, cit.

30 Se estudiara en el Capitulo 5y 6 del presente trabajo.
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4 ELEMENTOS SUBJETIVOS

4.1 Startup

La startup, como ya se ha indicado, puede tener distintas formas juridicas®!, si bien no

todas son atractivas de cara a recibir inversion:

Persona fisica a titulo de empresario individual:

Es posible que una startup sea un empresario individual, si bien esto no es dptimo
para atraer inversiones, puesto que es necesario poder distribuir porcentajes de
participacion de la empresa. Por ello, es mas comin que las startups se estructuren
como una sociedad.

Sociedades civiles:

En concreto, de entre las sociedades, las sociedades civiles no son tampoco
convenientes para recibir inversiones. Si bien las sociedades cooperativas gozan de
ciertos beneficios fiscales, se encuentran con el problema de que no se pueda
distribuir el porcentaje de voto entre los socios, cosa que es deseable en una startup
por el distinto peso de las aportaciones de los actores implicados en el desarrollo del
negocio.

Sociedades mercantiles:

Dentro de las sociedades mercantiles, podria existir duda sobre la posibilidad de
constituir sociedades de tipo personalista o capitalista. A este respecto, no parece
adecuado para obtener financiacion de inversores las sociedades colectivas, pues en
estas no hay una limitacién de la responsabilidad en que pueden incurrir los socios,
siendo ademas la posible responsabilidad en la que incurran solidaria®>. Tampoco es
conveniente la forma juridica de la sociedad comanditaria, puesto que para los
socios colectivos supone una responsabilidad ilimitada por las deudas de la

empresa, mientras que los socios comanditarios tienen prohibicion legal imperativa

31 Vinageras Cobielles, P. (2015). Las startups son un entorno complejo y lleno de innovacién donde resulta
vital que el abogado comprenda el negocio. Actualidad Juridica Aranzadi(898), pp. 2-3.

%2 |bafez Jiménez, Javier. (2015). Sociedades personalistas. En J. Ibafiez Jiménez y otros, Fundamentos de
Derecho Empresarial. Il (pags. 50-61). Cizur Menor: Editorial Aranzadi S.A., p. 52
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que les impide tomar parte en la gestion de la empresa®, no siendo pues
conveniente para los directivos de la startup ni para sus inversores. En la sociedad
comanditaria por acciones se puede encontrar que la mayoria de los socios si tienen
responsabilidad limitada, pero debe al menos haber un socio colectivo con
responsabilidad ilimitada, y siendo ademdas para este socio una iusta causa
remotionis en caso de querer desvincularse de la sociedad®*, lo cual podria ser
especialmente problematico en caso de que el negocio escale, cosa que como se ha

sefialado es un objetivo intrinseco a la figura de la startup.

Asi pues, la estructura optima para la constitucién de la startup de cara a los
inversores y a los propios socios de la startup pasa por las formas juridicas de las
sociedades capitalistas de la Sociedad Limitada (en adelante SL) o la Sociedad
Andnima (en adelante SA). Si bien las dos son adecuadas para una startup, es mas
comun en fases iniciales que la startup se constituya como una SL, por tener unos
requisitos de capital menores e implicar una mayor dificultad para la transmision de
las acciones dificultando asi la salida de los socios®, o que de darse esta salida al
menos el resto de socios puedan tener un cierto control de a quién se transmiten. Es
ademas especialmente interesante esta opcion en caso de optar por constituir una
Sociedad Limitada Nueva Empresa, pues facilita mas aln los tramites de
constitucion cumpliendo tan s6lo con el requisito de que el nimero inicial de socios
sea de un maximo de cinco®®. Sin embargo, si estas startups llegan al punto de salir
a bolsa necesitaran convertirse en Sociedades Anénimas. En todo caso, se ha de
tener en cuenta que de cara a la constitucién de opciones de compra de acciones
para empleados es mas conveniente la forma de SA, por lo que si se desea usar este
tipo de incentivo para los empleados es posible que la forma juridica de la SA sea

adoptada desde etapas tempranas.

33 Fundamentos de Derecho Empresarial. Il, cit., pp. 55-59.

3 Fundamentos de Derecho Empresarial. 1, cit., p. 60

3% De Carlos Bertran, L., & Tortuero Ortiz, J. (2015). Las sociedades capitalistas. En J. Ibafiez Jiménez, & y
otros, Fundamentos de Derecho Empresarial. 11 (pags. 65-88). Cizur Menor: Editorial Aranzadi S.A.

3% Fundamentos de Derecho Empresarial. 11, cit., pp. 80-81.
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4.2 Inversores en etapas iniciales: inversores angeles

Es considerado angel de negocio el particular, sea cual sea su condicion, que realiza
inversiones en startups en nombre propio, aportando capital, experiencia y contactos,
invirtiendo de forma individual o en su caso en pequefios grupos conocidos como
sindicatos de business angels (colaborando, pero invirtiendo cada uno en su propio

nombre)?.

Por otro lado, ha surgido recientemente un nuevo tipo de inversores angeles conocidos
como superangeles, que hacen inversiones reducidas en una gran cantidad de startups,
pudiendo llegar a recaudar fondos de otras personas, convirtiéndose en algo similar a un

pequefio fondo de capital riesgo®.
4.3 Inversores especializados: Entidades de Capital Riesgo

Respecto a la forma juridica de los fondos de capital riesgo, existe un tipo concreto de
sociedad capitalista en el ordenamiento espafiol, la Sociedad de Capital Riesgo, un tipo de
SA “cuyo objeto principal consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras y de caracter no inmobiliaria que, en el momento de la toma de
participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsa de Valores o en cualquier otro

mercado regulado equivalente”®

En el informe “Venture Capital. Operaciones de inversion de capital riesgo” de Garrigues

Abogados se define capital riesgo como:

“la toma de participacion, generalmente minoritaria, en el capital de una empresa no
cotizada en Bolsa, con vocacion de temporalidad y con el objetivo primordial de facilitar el
crecimiento y desarrollo de un proyecto empresarial, coadyuvando de este modo el
aumento del valor de la participacion, para acabar transmitiendola, dentro o fuera de un

mercado organizado de valores, y generar asi la correspondiente plusvalia”.

37 Colomer i Espinet, A., & y otros. (2009). Los Business Angels, innovando en la cultura de financiacion de
las empresas. Madrid: Direccion General de Politica de la Pequefia y Mediana Empresa, pp. 43-44, 46-47.

38 Venture Deals, cit., p. 9

%9 Fundamentos de Derecho Empresarial. 11, cit., p. 87
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Podemos ver pues que se trata de una sociedad cuyo objeto social es la inversion en
empresas no cotizadas con vistas a mantener su inversion durante un largo periodo de
tiempo y participando en cierta medida en la actividad econémica de la empresa con el fin
de que su crecimiento determine un mayor precio de venta de la participacion en el
momento en que la Sociedad de Capital Riesgo (en adelante SCR) desee vender su

participacion.

No obstante, ademéas de como SCR, la inversion en el sector de Capital Riesgo se puede
estructurar como un binomio Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo — Fondos de
Capital Riesgo®® (en adelante FCR), siendo el FCR un patrimonio perteneciente a una
pluralidad de inversores(participes), de acuerdo con el articulo 30 de la Ley 22/2014% (en
adelante LCR) de cara a que este pueda ser invertido, mientras la Sociedad Gestora de
Entidades de Capital Riesgo es una SA dedicada a las funciones de gestion de carteras,
participando en la administracion de las sociedades invertidas*?. Este tipo de estructuracion
permite que una Sociedad Gestora realice labores de gestién para més de un Fondo, de
forma que distintos inversores puedan invertir en distintos fondos, con distintos objetivos y

duraciones temporales.

Las principales diferencias entre una SCR y un FCR radican en torno a: su forma juridica,
siendo el primero SA y el segundo un patrimonio sin personalidad juridica; duracién,
siendo el primero de duracion indefinida mientras que el segundo esta sometido a un plazo
tras el cual se ha de liquidar la sociedad); requisitos de capital, en el primero se debera
suscribir capital social por valor de 1.200.000 euros y desembolsar al menos la mitad del
capital suscrito en los tres afios posteriores a la constitucion de la sociedad, de acuerdo con
el articulo 26 de la LCR, mientras que en el caso del FCR se ha de comprometer un

patrimonio de 1.650.000 euros, de acuerdo con el articulo 31 de la LCR; respecto a su

40 Unirisco Galicia. (3 de Octubre de 2013). Qué es el Capital de Riesgo. Obtenido de Unirisco:
http://www.unirisco.com/quienes-somos/que-es-el-capital-de-riesgo/

41 Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversidn colectiva de tipo
cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva
(BOE 13 de noviembre de 2014).

42 Wolters Kluwer. (s.f). Entidades de Capital Riesgo. Obtenido de Guias Juridicas Wolters Kluwer:
http://guiasjuridicas.wolterskluwer.es/Content/Documento.aspx?params=H4s| AAAAAAAEAMIMSbF1jTA
AAUMjU3MLtbLUouLM_DxblwMDCwNzA7BAZIqlIS35ySGVBgmlaYk5xKgBZiIrxNQAAAA==WKE
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gestion, la Sociedad se gestiona por si misma, mientras que el FCR debe ser gestionado por

una Sociedad Gestora.

Respecto al tipo de empresas invertidas por entidades de capital riesgo, es comun
diferenciar en argot las sociedades dedicadas a Private Equity de las centradas en Venture
Capital, refiriéndose el primer término a inversiones en empresas consolidadas y el
segundo a inversiones en startups. Por ello, en adelante al referirnos a inversores de Capital
Riesgo nos estaremos refiriendo a entidades de Venture Capital. Estas entidades de Venture
Capital, tal como se ha indicado con los inversores angel, pueden cooperar en inversiones

mediante la formacién de sindicatos de inversores.

Respecto a las caracteristicas de las startups invertidas por los fondos de capital riesgo,
pueden ser de muy distinto tipo, pudiendo invertir desde las fases mas tempranas (lo cual es
conocido en argot como seed capital), o bien en empresas algo mas desarrolladas (lo cual
se identifica con el término Venture Capital y el cierre de las llamadas rondas de
financiacion). Por otro lado, los fondos de capital riesgo pueden centrar su politica de
inversiones en un sector econémico concreto o abarcar varios, asi como distinguirse por
buscar startups que provean de servicios a empresas 0 que traten directamente con

consumidores.
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5 ELEMENTOS FORMALES: CLAUSULAS Y CONDICIONES GENERALES

Respecto a las clausulas incluidas en los contratos de financiacion de startups en lo relativo
a privilegios para las acciones o participaciones de los socios, es recomendable que estos
pactos se vean reflejados tanto contractualmente como estatutariamente®. Por tanto, esto

pactos se veran, en la medida de lo posible, incluidos en ambos documentos.

Respecto a las condiciones incluidas en los mismos, Feld y Mendelson** y Ramsinghani®®
indican algunas de las clausulas mas comunes e importantes en este tipo de contratos, que a
continuacion se pasa a analizar. Las agruparemos en torno a los factores determinantes de

la rentabilidad de la inversion, esto es,

1. Valoracion

2. Porcentaje de participacion

3. Control

4. Salida

Por ultimo, en este capitulo analizaremos brevemente pactos relativos a la conversion de

acciones o participaciones privilegiadas en comunes, asi como los pasos habituales en la

negociacion de estos pactos de cara a su formalizacion.
5.1 Sobre valoracion
5.1.1 Consideraciones previas

En referencia a la valoracion de la startup, se ha de definir en todo momento si la
valoracion que se establece se trata de premoney o postmoney. Una valoracion premoney
determina el precio asignado a la totalidad de las acciones o participaciones de la compafiia
en el momento previo a que se realice la inversion, mientras que la valoracion postmoney
determina que la valoracion se realiza en el momento en que ya se ha realizado la inversion.
Por este motivo, en caso de referirse una valoracion premoney, ésta se refiere a la

valoracion de las acciones existentes antes de la ampliacion de capital que da entrada a los

4 Instrumentos de inversion en operaciones de capital riesgo, cit.
4 Venture Deals, cit, pp. 31-93.
4 The Business of Venture Capital, cit., pp. 255-289.
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nuevos socios, mientras que en el caso de la valoracion postmoney ya se estd teniendo en

cuenta las nuevas acciones suscritas.

A modo de ejemplo, si se hace referencia a una valoracion premoney de 10 millones de
euros en una operacion en la que se invertiran 1 millon de euros, la valoracion postmoney
de la empresa sera de 11 millones, mientras que si se hace referencia a una valoracion
postmoney de 10 millones y en una operacion de inversion por 1 millon de euros, la

valoracion premoney de la empresa es de 9 millones de euros.
5.1.2 Valoracion por hitos
A) Definicion

Pacto que condiciona la valoracion efectiva de la startup al cumplimiento de unos ciertos
hitos por la misma, estableciendo que, en caso de cumplirse los hitos por parte de la
sociedad invertida, se producird una dilucion de la participacion de los inversores en favor
de los demas propietarios de acciones y participaciones. De esta forma se llega a un
acuerdo en que las partes contemplan que el precio pagado inicialmente por las acciones o
participaciones de la sociedad haya sido menor que su valor efectivo, motivo por el cual se
mantiene el valor del capital social disminuyéndose la participacion del socio inversor en

un determinado porcentaje respecto del que obtuvo en un momento inicial, aumentando asi

la participacion del resto de socios.

B) Estipulaciones

e Hitos o condiciones: deben establecerse causas objetivas y contrastables, que
supondran una causa de ejecucion automatica de la clausula.

e Plazo: se ha de establecer un determinado plazo de tiempo en que estas clausulas
tengan eficacia, pues el objetivo de la clausula es comprobar si en el corto plazo la
valoracion de la empresa realizada era muy distinta del valor real de la misma.

e Porcentaje diluido: se debe determinar tanto el porcentaje que se diluird en caso de
darse la condicion establecida, como determinar de manera exacta qué hito da lugar
a esta dilucion concreta.

e Método de dilucion: Es posible determinar que, en lugar de ser reabsorbidas las

acciones o participaciones del inversor firmante del acuerdo, se pueda hacer una
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emisién de acciones en favor de los restantes socios, lo cual produciria para estos
unos efectos patrimoniales similares. No obstante, esta opcion seria mas compleja,
pues en caso de entrar nuevos socios deberia modificarse el acuerdo para que se
viesen beneficiados por esta clausula, ademas de hacer que se mantuviesen
privilegios como preferencias de liquidacion, siendo esto un inconveniente para el
resto de socios. Por ello, la opcién mas comun es establecer la reabsorcion de las

acciones y participaciones que se determinen en el pacto.
5.2 Sobre porcentaje de participacion
5.2.1 Consideraciones previas

Respecto al porcentaje de participacion en la startup este se puede determinar de manera
“totalmente diluida” o no. El término “totalmente diluida” indica que la participacion
indicada (expresada como un tanto por ciento) seria la resultante de que se ejerciesen todas
las opciones y derechos sobre acciones vigentes en el momento de celebracion del contrato,

como la conversion de opciones de empleador o de la deuda convertible.

En caso de determinar que la participacion adquirida por un inversor es una participacion
“totalmente diluida”, es comun estructurar una reserva de opciones para la mejor proteccion
de los intereses del inversor, de forma que en caso de ofrecerse nuevas opciones sobre
acciones a empleados que entren posteriormente en la compafiia, estas potenciales nuevas

opciones ya hayan sido tenidas en consideracion en el calculo.
5.2.2 Clausulas anti dilucion
A) Definicion
Pacto condicional por el cual, en caso de darse la condicion de que como resultado de una

ronda de financiacion posterior el valor de cada accién se vea minorado, se produzca una

nueva emision de acciones a favor del inversor parte de la clausula*®. De esta forma, el

% Investopedia. (10 de Junio de 2015). Fully Diluted Shares. Obtenido de Investopedia:
http://www.investopedia.com/terms/f/fullydilutedshares.asp

Investopedia. (17 de junio de 2015). What's the difference between basic shares and fully diluted shares?
Obtenido de Investopedia: http://www.investopedia.com/ask/answers/061715/whats-difference-between-
basic-shares-and-fully-diluted-shares.asp
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inversor se ve protegido de una bajada en el valor de las acciones o participaciones

adquiridas, siendo el resto de socios no protegidos por esta clausula los que se ven

perjudicados por la bajada de valor.

B) Estipulaciones

Causa o condicion: este pacto establece como causa que hace efectivo el mecanismo
anti dilucién el cierre de una ronda de financiacion que resulta en un precio por
accion o participacion menor que el establecido en el contrato de financiacion en el
que se establece la clausula.

Numero de acciones: el nimero de acciones emitidas a favor del inversor podra
depender de si la proteccion frente a la dilucion es total o es parcial. La proteccion
total, definida comdnmente por el término inglés full ratchet, opera de forma que es
caso de darse la condicion, se emitira la cantidad de acciones que haga que la
valoracion total de las acciones se mantenga estable. A modo de ejemplo, en el caso
de que haya un inversor protegido por una clausula full ratchet, si el precio por
accion establecido por el inversor fue de 3 euros, comprando un total de 300
acciones, y en una ronda de financiacion posterior el precio por accion determinado
es de 2 euros, el inversor protegido por la clausula full ratchet recibiria 150 nuevas
acciones, de forma que mantendria 450 acciones con una valoracion total de 900
euros. Por otro lado, se puede establecer una proteccion anti dilucién parcial,
mediante lo conocido como método de media ponderada, estableciendo que se
reciban acciones por el porcentaje obtenido por el inversor que obtiene el precio
mas bajo y al precio que éste ha determinado. Es decir, continuando con el ejemplo
anterior, si el inversor que comprd acciones por 2 euros compro una participacion
de un 10% en la sociedad, el inversor que adquiri6 300 acciones por 3 euros,
recibiria el equivalente a dividir el valor social del 10% de su participacion (esto es,
900 multiplicado por 10%, 90) entre el nuevo precio por accion (2 euros),
obteniendo asi 45 acciones, de las cuales 30 correspondian al 10% de 300 acciones,
mientras que 15 serian de nueva emision.

Base amplia o base estricta: es necesario determinar si para la base del calculo de
las acciones a emitir se utilizara una base de acciones en sentido amplio o en sentido

estricto. De determinarse una base estricta, solamente se tendran en cuenta a efectos
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del calculo las acciones o participaciones en circulacion en el momento de la
dilucion, mientras que si se determina una base amplia, se habran de tener en cuenta
para el célculo las acciones que habria en total en caso de ejercerse todas las
opciones y derechos sobre acciones en el momento en que se produce la dilucion, es
decir, la base del célculo seria la misma que cuando se determinar que una
participacion se entiende totalmente diluida.

Excepciones: quedan excluidas, por lo general, del pacto anti dilucidn, las siguientes
situaciones susceptibles de causar una posible dilucion:

o EIl ejercicio de opciones sobre acciones reservadas para empleados.
Realmente no se podria hablar aqui de dilucion, pues como hemos visto la
participacion se suele calcular totalmente diluida, lo que implica que ya se
ha tenido en cuenta que los empleados ejerzan estas opciones.

o Emision de acciones o participaciones emitidas a causa de modificaciones
estructurales de la sociedad (como una fusion, adquisicién, escision, etc.)
con aprobacion del Consejo de Administracion.

o Emision de acciones o participaciones emitidas con objeto de pagar un
arrendamiento financiero o préstamo bancario o deuda financiada por una
institucion financiera.

o Entre las excepciones hay que destacar el caso de que la ampliacion de
capital con una valoracion a la baja sea suscrita por los propios inversores y
socios de la startup, es decir, en el caso de que la startup necesitase
financiacion, pero no encontrase ningun nuevo inversor interesado en
participar, los inversores y socios podrian suscribir las acciones necesarias,
lo cual podria implicar una valoracion a la baja. Esta situacion puede ser
problemética en el caso de que algunos de los inversores y socios estén
dispuestos a participar en la nueva ronda mientras que otros inversores no,
beneficiandose los Gltimos de sus clausulas anti dilucién mientras que los
inversores que si participan estdn desembolsando dinero para recibir su
participacion. En este caso, se determina que todos los inversores renuncian
automaticamente a sus clausulas anti dilucién para evitar el citado

inconveniente y para incentivar la participacién en la ronda.
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En todo caso, conviene aclarar que se protege al inversor frente a la dilucion respecto al
precio por accion que determind él en la ronda de inversion en la que participd, no respecto
a la ultima valoracion de la empresa. Es decir, en el caso de que el inversor fijase en la
ronda de financiacion un precio por accion de 3 euros y un inversor posterior fijase un
precio por accion de 5 euros, en caso de darse una nueva ronda de financiacién con precio
por accion de 4 euros, solo tendria efecto la clausula anti dilucion de quien participase en la
segunda ronda de financiacién, y no en la primera (puesto que respecto a estos ultimos no
se produce dilucion a menos que el precio por accion sea inferior a 3 euros por accion). Por
este motivo, es comudn que los inversores de etapas iniciales no establezcan clausulas de
este tipo, puesto que de hacerlo los inversores de rondas posteriores probablemente también
las establezcan, y al hacerlo con valoraciones mas altas, es probable que las clausulas anti

dilucion tengan efecto para estos inversores posteriores, pero no para los de etapas iniciales.
5.2.3 Opciones para empleados

A) Definicion
Contrato por el que la sociedad (como concedente u optataria) confiere el derecho de
adquirir acciones o participaciones a favor de los empleados (tomadores, optantes o
ejercientes) de la sociedad, en una fecha determinada, bajo la condicién de haber ejercido
de manera efectiva una determinada actividad profesional a favor de la sociedad*’ o por el

cumplimiento de unas determinadas metas“®, a un precio determinado previamente,

pudiendo ser también a titulo gratuito.

B) Estipulaciones

e Precio de ejercicio: precio que debe pagar el tomador, optante o ejerciente para
adquirir la propiedad de las acciones o participaciones, determinado de forma fija o
en relacion con algun precio futuro.

e Plazo: momento determinado en que el tomador, optante o ejerciente puede optar

por adquirir la propiedad de las acciones o participaciones.

47 El Derecho. (2010). Guia Practica de Sociedades Andnimas. Madrid: EI Derecho Editores S.A.
48 Merino Madrid, E. (2008). Stock Options: una visién juridica, econémica, financiera y contable. Madrid:
ICAC, pp. 20,126.
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e Entrega: puede establecerse la entrega de las acciones, en cuyo caso el activo
subyacente a la opcion, esto es, la accién o participacion, es entregado al optante
que puede decidir conservarlo y venderlo, o venderlo en el momento y obtener una
ganancia por la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio del activo
subyacente, o puede determinarse que no se produzca en ningin momento la
entrega del activo subyacente, sino que tan solo se dé una cantidad equivalente a la
diferencia entre el valor del subyacente y el precio de ejercicio, siendo asi un

instrumento nocional.

Es comdn en las startups pagar a sus empleados no s6lo con su salario, sino también con
opciones sobre acciones, con el objetivo de reducir el coste del personal en la liquidez de la
empresa y crear un incentivo para que los empleados se mantengan en la empresa a largo
plazo. Como ya se ha indicado, es comun a este efecto establecer un pool de opciones en
los contratos de financiacion de startups, para evitar asi la dilucion que podria suponer para
los inversores la emisién de las acciones o participaciones correspondiente al ejercicio de

las opciones concedidas a los empleados.
5.2.4 Acuerdos de adquisicion de derechos sobre acciones o vesting
A) Definicion

Pacto por el cual los socios fundadores y directivos de la startup participante en el contrato
de financiacion consolidaran sus derechos sobre acciones por el transcurso del tiempo
mientras mantengan su vinculacion con la sociedad ejerciendo labores de direccion y
administracion de la misma*°. De esta forma se somete a condicion la efectiva obtencion de
un porcentaje significativo de acciones o participaciones por parte de estos socios al

efectivo compromiso de éstos con la sociedad, creando asi un incentivo para que

permanezcan en la empresa.

Esta clausula establece que los socios consigan un cierto numero de acciones o0
participaciones en un periodo de tiempo, normalmente de cuatro afios®. De esta forma, se

condiciona la efectiva obtencién de un porcentaje significativo de acciones por parte de los

4 Francis Lefebvre. (2016). Memento préactico Francis Lefebvre Sociedades Mercantiles. Madrid: Francis
Lefebvre.
50 Venture Deals, cit, p. 50
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socios a que estos permanezcan en la empresa un determinado periodo de tiempo,

recompensando asi a los socios que efectivamente se comprometan con la empresa durante

un largo periodo de tiempo.

B) Estipulaciones

Participacion a consolidar: determinacion del nimero de acciones o participaciones
cuyos derechos han de consolidarse durante la vigencia de la clausula.

Plazo: determinacion del periodo de tiempo durante el cual se produce la
consolidacién de los derechos sobre las acciones o participaciones determinados en
la clausula.

Porcentaje consolidado: porcentaje de las acciones o participaciones que seran
consolidadas en cada periodo de tiempo.

Efecto sobre porcentaje no consolidado: determinacion sobre si las acciones o
participaciones correspondientes a derechos que no han llegado a consolidarse antes
de la salida del socio seran reabsorbidas por la sociedad o si estas se reservaran para
algun otro socio.

Aceleracion de la consolidacion: causas determinadas que causan de manera
automatica una aceleracion en la consolidacion de los derechos sobre acciones o

participaciones.

C) Estipulaciones especiales o adicionales

Una estructura coman para esta clausula es el establecimiento de que el socio obtenga un

25% de las acciones o participaciones sobre las que se constituyen sus derechos al terminar

el primer afio de permanencia, mientras que los tres afios restantes obtenga mensualmente

la parte proporcional del 75% restante. De esta manera, en caso de que un socio abandone

la startup antes de pasar un afio, perderia todas sus acciones o participaciones, viéndose

esto justificado por lo especialmente grave que es para el inversor y los demas socios la

ruptura tan temprana de la relacion, que en principio deberia haber sido duradera por los

riesgos y el compromiso que requiere el desarrollo de la startup. Por otro lado, la ruptura

de la relacion con la sociedad mas de un afio después de recibir la financiacidén no seria tan

abrupta, puesto que el socio ya habria puesto una parte importante de esfuerzo, y con el

paso del tiempo podrian haberse deteriorado las relaciones empresariales y personales,
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siendo preferible en este caso la desvinculacion del socio a que este se mantenga en la
startup a la espera de recibir otro paquete de acciones o participaciones por cuestion de

unos meses.

En caso de que los socios hayan desarrollado la startup durante un periodo de tiempo antes
de la entrada del inversor, es comun establecer que parte del periodo habitual de vesting de
cuatro afnos se entendiese como ya transcurrido, teniendo ya un porcentaje de sus acciones

desde la perfeccion del contrato de financiacion.

Sobre el caso de que no lleguen a consolidarse los derechos sobre las acciones o
participaciones por no haber completado el periodo de permanencia establecido por la
clausula, por lo general, se establece que estas acciones sean reabsorbidas por la sociedad,
desapareciendo y suponiendo un aumento del porcentaje de participacién del resto de

SOCios e inversores.

Respecto a la aceleracion de la consolidacién de los derechos sobre acciones o
participaciones, se puede establecer una aceleracion automatica (single trigger) o
aceleracion condicionada (double trigger). En el primer caso, de aceleracion automatica, se
consolidaran los derechos sobre acciones o participaciones solamente con que se de alguno
de los hechos que producen la aceleracion, mientras que en el segundo se establece una
condicion ademas de la de que se dé la situacion de cambio de control. Uno de los
supuestos que de manera generalizada se estipula como causante de esta consolidacion
acelerada es el supuesto de cambio de control de la sociedad, por ejemplo, en el caso de una
fusién o en caso de que se decida por parte de otros socios sustituir a uno de los socios

fundadores en la direccién de la startup por algin otro socio profesional.

Un ejemplo del contenido de clausula de vesting con aceleracion automatica seria que en el
caso de una fusion todos los derechos de los socios se consolidasen automaticamente, lo
cual llevaria a que ya tuvieran todas las acciones que se les habian reservado, no
importando el momento de tiempo en que suceda ni ningun otro matiz. Si la clausula fuera
de aceleracién condicionada, seria necesario que ademéas de la fusion, el socio fuese
despedido como directivo. Esta Gltima opcion es mas comun, pues es probable que en caso
de que una empresa o inversor esté interesado en la compafiia desee mantener a su equipo

directivo, para lo cual la clausula de vesting es un buen incentivo.

28



5.2.5 Derecho de compra de acciones

A) Definicion

Clausula que establece un derecho de adquisicion de un determinado nimero de acciones o

participaciones en rondas de financiacion futuras a favor de un determinado inversor, a un

precio fijado previamente, bien de forma fija o en relacion a un precio futuro.

B) Estipulaciones

NUmero de acciones 0 participaciones a adquirir o suma desembolsable:
determinacion sobre el numero de acciones o participaciones sobre las cuales recae
la posibilidad de ejercer el derecho de compra, o, de forma alternativa, suma que se
puede pagar al precio dado.

Precio por accion o participacion: determinacion del precio correspondiente a la
adquisicién de las acciones o participaciones, pudiendo ser este fijo o relativo al
precio fijado en rondas de financiacion futuras, pudiendo en este Gltimo caso ser por
el mismo precio que paga el nuevo inversor de forma integra o con un determinado
porcentaje de descuento.

Plazo: determinacién del periodo de tiempo para ejercer este derecho, pudiendo
determinarse un momento fijo en el tiempo desde el cual se puede comprar
acciones, o una determinada condicion, es decir, cuando acontezca un determinado
evento como rondas futuras o hitos determinados.

Causa o condicion: hecho que determina la posibilidad de ejercer la opcion de
compra.

Limite a la valoracién: en caso de fijarse un precio relativo, es posible determinar
un limite a esta valoracion de la que depende, no pudiendo entonces ser el precio
superior a este limite (pues no tendria sentido establecer un precio inferior, dado que

en este caso no seria nunca ejercitado el derecho de ser el precio de compra menor).

C) Condiciones comunes

Este derecho de compra también se puede establecer a favor de los fundadores, dandoles

derecho a recuperar parte de las acciones vendidas a inversores por la consecucion de

ciertos hitos. Es una forma de recompensar el crecimiento de la empresa, aumentando con
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ello la valoracién de la misma (la valoracion de la compafia aumenta pues es como si se

hubiese pagado la cantidad original de dinero, pero por un porcentaje menor).

5.2.6 Derecho de tanteo y retracto

A) Definicion

Derecho real de adquisicion que establece el derecho a favor de una persona de adquirir las

acciones o participaciones de la sociedad por el mismo precio que se iban a vender a otra

persona ajena a la misma.>*

B) Estipulaciones

Titular del derecho: designacion de la persona fisica o juridica a favor de la cual se
establece el derecho.

Acciones afectadas por el derecho: debe determinarse si el derecho afecta a todas o
a sélo parte de las acciones o participaciones de la sociedad.

Deber de informacién: en pro de la efectividad real del derecho, es necesario
establecer la obligacion de los propietarios de las acciones afectadas de informar al
titular del derecho en el caso de recibir una oferta de compra de acciones. En caso
de incumplirse esta obligacion, entraria en juego el derecho de retracto.

Derecho de retracto: estipulacion por la cual, en el caso de no ser notificado el
titular del derecho de tanteo y producirse la venta de las acciones sobre las cuales
esta constituido este derecho, el titular del derecho se podré subrogar en la posicion
del comprador.

Derecho de cesion: estipulacion por la cual el titular del derecho puede cederlo a

otra persona para que se subrogue en su posicion.

C) Estipulaciones especiales o adicionales

Esta clausula se establece para evitar que cualquier persona entre a ser accionista de la

sociedad, por ser un supuesto problematico el caso de que una transaccion diera entrada a

un competidor o inversor inadecuado con excesivo poder de voto.

51 Memento practico Francis Lefebvre Sociedades Mercantiles, cit.
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En Derecho Espafriol, sin embargo, esta clausula solamente seria necesaria en el caso de una
SA, pues en el caso de la SL es una caracteristica de la misma la limitacién de la
transmisibilidad de sus participaciones. Por otro lado, es claro que esta clausula dejara de
tener efecto en caso de la salida a bolsa de la empresa en algin momento, pues seria
incompatible con la misma. Asimismo, es comun establecer supuestos en los que, dado un
aumento de la liquidez de las acciones por una mayor facilidad de transmision, la clausula

deje de tener efecto para facilitar que los inversores recuperen su inversion.

En todo caso, a pesar de que esta clausula pueda incluirse en los contratos de financiacion
de startups, parece méas conveniente que una estipulacién como esta aparezca recogida en
los estatutos de la sociedad, de forma que vincule a cualquier inversor o socio y no tan sélo

a los vinculados por el contrato de financiacion.
5.3 Sobre control
5.3.1 Clausulas sobre asientos en el consejo de administracion
A) Definicion
Pacto por el cual se determina un nimero de integrantes del Consejo de Administracion

cuyo nombramiento es votado de forma separada por la serie de acciones emitida para los

inversores.

B) Estipulaciones

e NuUmero de consejeros: determinacion sobre el nimero de consejeros correspondiente a
cada serie de acciones.

e Método de votacion: proceso a seguir para el nombramiento de consejeros, debiendo
determinarse si las varias series de acciones correspondientes a inversores deben votar

de forma separa o si Se agruparan.

5.3.2 Clausulas de proteccion

A) Definicion
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Estas clausulas establecen derechos de veto® sobre determinadas decisiones a favor de los

inversores.

B) Estipulaciones

e Supuestos para ejercicio de veto: determinacion de las decisiones societarias sobre
las que recae la opcidn de veto a favor de los inversores parte en la clausula.

e Procedimiento de votacion: pacto sobre el proceso por el cual se forma la voluntad
determinante del ejercicio del derecho de veto o no dada la circunstancia habilitante
para su ejercicio. Puede establecerse que cada inversor pueda ejercer su derecho de
veto de forma separada, o que para ello deba alcanzarse un consenso entre todos los

inversores con derecho a veto en pro de la gobernabilidad de la sociedad.

C) Estipulaciones especiales o adicionales

Es conveniente aclarar es necesario negociar clausulas de este tipo al margen de que se
haya establecido a favor de los inversores el derecho a designar uno o varios miembros del
Consejo de Administracion, pues el deber legal de estos consejeros es velar por el interés de
la sociedad, que puede ser contrario al interés de los inversores individualmente
considerados. Por este motivo no se considera que con una sola de estas clausulas esté

cubierto el interés de los accionistas, sino que se establecen ambas por lo general.

Respecto a los supuestos que habilitan para el ejercicio del derecho de veto, de acuerdo con
los autores Feld y Mendelson, se ha llegado a una relativa estandarizacion de este tipo de
clausulas, a pesar de que pueden ser uno de los principales puntos de conflicto en la
negociacion del contrato, por la especial cesién de poder que implican. En concreto, los

autores indican que existe consenso en torno a los casos en que:

- Sevean afectados los derechos de las acciones o participaciones privilegiadas de los
inversores.
- Se emitan o reabsorban acciones o participaciones comunes modificando la cantidad

en circulacién en el momento de celebracion del contrato de financiacion, es decir,

52 Almonacid Lamelas, V. (2013). Sociedades mercantiles municipales: “regreso al derecho. Revista de
Derecho Local El Derecho.
Serra | Turrés, G. (2004). Instrumentos de inversién en operaciones de capital riesgo. Togas.biz.
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cuando se dé un evento que modifique la participacion totalmente diluida del
inversor.

- Se emitan acciones o participaciones con privilegios que puedan afectar a los de los
inversores, como por ejemplo en el caso de que una ronda posterior establezca
preferencias de liquidacion apiladas por encima de la de los inversores de rondas
anteriores (mas adelante serén estudiadas las clausulas que establecen preferencias
de liquidacion).

- Se modifiquen los Estatutos de la Sociedad, o se produzca una transformacion
societaria, como que por ejemplo la conversion de una SL en SA.

- Se modifique el nimero de miembros integrantes del Consejo de Administracion.

- Sefijen los dividendos a pagar.

- Se emita deuda por encima de un determinado umbral, para evitar un

endeudamiento excesivo de la sociedad.

Una forma alternativa de proteger a los inversores respecto a ciertas decisiones societarias
pasa por establecer una serie de mayorias cualificadas en la votacion de los asuntos de
mayor importancia para la empresa, lo cual haria necesario el consentimiento de los
inversores para la toma de determinadas decisiones, si bien los inversores incurririan en el

riesgo de perder esta proteccion en caso de verse diluida su participacion.
5.3.3 Clausulas pagar para jugar o pay to play
A) Definicion

Clausula que establece la obligacion para un inversor de optar entre la compra de las
acciones necesarias para mantener su participacion porcentualmente o la conversion

automatica de sus acciones o participaciones privilegiadas en comunes.

B) Estipulaciones

e Causa o condicion: determinacion del hecho por el cual se hacer efectiva la opcion
de compra de acciones o participaciones o la conversion automatica en comunes.

e Opcion de compra: tal como ha sido definida previamente, es el derecho de

adquisicion de un determinado numero de acciones o participaciones en rondas de
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financiacion futuras a favor de un determinado inversor, a un precio fijado
previamente, bien de forma fija o en relacion a un precio futuro.

Plazo: periodo de tiempo durante el cual el titular del derecho puede optar por
ejercer su derecho.

Conversion automatica: una vez transcurrido el plazo para el ejercicio de la opcion,
se producira la conversion automaética de las acciones existentes en propiedad de los
inversores parte de esta clausula en acciones comunes.

Posibilidad de cobertura parcial: se puede establecer a favor del titular de la opcién
de compra la capacidad de optar por ejercer su opcion de compra tan sélo por una
parte de lo que le corresponde, en cuyo caso solo se convertirian en acciones o
participaciones comunes el porcentaje sobre el cual el inversor no ejercié su opcién
de compra (esto es, si por ejemplo se ejerciese la opcion de compra sobre el 80% de
las acciones o participaciones correspondientes al inversor, el 20% de las acciones
del inversor se convertirian en acciones o participaciones comunes).

Posibilidad de cesion de la opcion de compra a terceros

También se puede establecer este tipo de clausulas pagar para jugar a favor de terceros

vinculados al inversor, es decir, el inversor podria ceder su derecho a participar en la ronda

en proporcidn a su participacion a inversores y fondos afiliados.

C) Estipulaciones especiales o adicionales

Este tipo de clausulas implican un mayor compromiso de los inversores con las startups,

puesto que hace que los privilegios que pueden negociar en una ronda no sean ad infinitum

e incondicionales, sino que obligan a los inversores a asumir la responsabilidad de seguir

financiando a la empresa en caso de que se den futuras rondas de inversion, y en caso de no

hacerlo, facilita la gestion de la sociedad por las personas que si se comprometen con la

misma.

5.4 Sobre salida

54.1

Preferencia en la liquidacion

A) Definicion
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Pacto por el que se establece un orden de preferencia en el reparto de las cantidades

monetarias entre los distintos tipos de acciones o participaciones en circulacion resultante

en caso de acaecer un evento de liquidez, debiendo ser determinado en el propio contrato o

en los estatutos que es a los efectos de la clausula un evento de liquidez, no haciendo este

término referencia a la fase de liquidacion del proceso concursal, sino por el contrario a una

amplia tipologia de eventos.

B) Estipulaciones

Evento de liquidez: determinacion de las situaciones que causan el reparto de la
cantidad monetaria entre las acciones o participaciones de la forma establecida en la
clausula en cuestion.

Mudltiplo de salida: namero por el cual ha de multiplicarse la cantidad inicial
invertida para determinar la cantidad que corresponde a los inversores en concepto
de preferencia de liquidacion.

Participatividad: determinacion sobre la preferencia de liquidacion es o no
participativa, haciendo referencia el término participativa al pacto por el cual, una
vez satisfecha la preferencia de liquidacion previamente determinada, y habiendo
una cantidad monetaria sobrante, sean incluidas en el reparto del excedente las
acciones o participaciones que tenian constituido a su favor un derecho de
participacion preferente.

Limitacion de participatividad: en caso de establecerse que la preferencia de
liquidacion sea participativa, es posible determinar a su vez que esa participatividad
esté limitada a una cierta cantidad, de forma que en ningun caso podria el titular del
derecho de preferencia en la liquidacion recibir una cantidad mayor que la
preferencia en la liquidacion y la cantidad maxima derivada de su participacién en
el excedente.

Acumulacion de preferencias de liquidacion: en caso de existir unos derechos de
preferencia de liquidacidn con origen en un contrato o clausula estatutaria celebrado
en un momento anterior en el tiempo, ha de determinarse la jerarquia entre distintas
preferencias de liquidacion, de cara a establecer el procedimiento de reparto de la
cantidad liquida disponible en caso de que esta no sea suficiente para cubrir los

derechos de preferencia de liquidacién concurrentes por parte de distintos
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inversores. Las dos principales alternativas pasan por establecer un sistema de
preferencias apiladas (también conocido como stacked preferences) o un sistema de
preferencias combinadas (también conocido como blended preferences). De
establecerse el sistema de