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PREAMBULO

El objetivo de este seminario es comentar los principales conceptos juridico-
econdmicos, relacionados con el emprendimiento de actividades empresariales en
general, pero haciendo especial referencia a la financiacidon de las startups, en particular.

Para ello, abordaremos las cuestiones mas relevantes de ese objetivo, las cuales
detallamos en el sumario siguiente



1.INTRODUCCION

1. Introduccion
1.1 Startup
1.2 Rondas de financiacion
2. Ampliaciones de capital, prima de emisién y derecho de suscripcion
2.1 Ampliaciones de capital
2.2 Prima de emisidn
2.3 Relacion de la prima de emisidn con el valor de la compafiia
2.4 Derechos de suscripcion preferente
3. Transmision de participaciones/acciones
3.1 Transmision de participaciones inter-vivos
3.2 Transmisidn de participaciones forzosa
3.3 Transmisidn de participaciones mortis-causa
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1. INTRODUCCION

4. Préstamos convertibles
4.1 Regulacion del préstamo convertible
4.2 Caracteristicas del préstamo convertible
4.3 Préstamos convertibles y participativos.
4.4 Conversion del préstamo en capital
5. Fiscalidad de las operaciones
5.1 Fiscalidad de los aumentos de capital
5.2 Fiscalidad de las transmisiones de acciones/participaciones
5.3 Fiscalidad de los préstamos convertibles
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1.1 Startup

Es el término inglés de empresa emergente, de empresa que se inicia, que se pone en marcha.

Caracteristicas especificas de una Startup:

* Parte de una idea de negocio o de producto nueva o mejora de otras existentes.

* Hace un uso intensivo de las tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC’s)

* Tienen un modelo de negocio escalable.

e Permite un crecimiento rapido y sostenido en el tiempo.

* Parallevar a cabo el negocio, buscan financiacidon entre inversores privados, que se instrumenta a través de

préstamos o cediendo participaciones en el negocio.
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Caracteristicas generales:

* Confluencia de dos o0 mas socios, lo que implica la forma juridica de sociedad

e Tipo de sociedad mas usual: Sociedad mercantil (limitada o anénima).

* La ventaja fundamental: limitacion de la responsabilidad a la cifra de capital escriturado. El capital representa la
parte del patrimonio personal que se esta dispuesto a perder en el proyecto, llegado el caso.

* Ahora bien, esa limitacion de la responsabilidad, puede verse alterada si los socios prestan garantias por las deudas
contraidas (Garantias personales, hipotecarias, prendarias), o bien los administradores pueden verse inmersos en
situaciones de derivacion de responsabilidad, cuando no actuen con la diligencia de buen comerciante, lo que
supone tener que cumplir con todas las obligaciones para con los acreedores y, en su caso, presentar concurso de

acreedores.
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1.1 Startup

Regulacion legal:

* Ley 28/2022, de 21 de diciembre, de fomento del ecosistema de empresas emergentes. BOE 22.12.2022. En vigor
desde el 23.12.2022.

* En dicha ley, se define lo que se considera empresa emergente y, lo hace, tomando como referencia las
caracteristicas indicadas anteriormente, pero acotando el concepto, con una serie de requisitos de los cuales
destacamos los siguientes:

- Son empresas emergentes, las de nueva creacidon o, no siéndolo, no hayan transcurrido mas de 5 afios desde la
inscripcion de la constitucion en el R.M., o 7 ainos si se trata de empresas de biotecnologia, energia y otros
sectores estratégicos.

- Tener la sede social en Espaia, asi como el 60% de su plantilla tenga contrato en Espaia.

- Desarrollar un proyecto innovador que cuente con un modelo de negocio escalable. .
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1.1 Startup

e Certificacion del emprendimiento innovador y escalable del modelo de negocio

Regulacion legal (continuacion):

Dicha certificacion sera emitida por ENISA, Empresa Nacional de Innovacion S.M.E., SA, a solicitud de los
emprendedores, para poder acogerse a los beneficios establecidos en la ley.
e Acreditacion de la condicién de empresa emergente
ENISA aportara directamente al R.M. o al Registro de Cooperativas, la documentacion acreditativa del
cumplimiento de los requisitos para ser considerada empresa emergente, lo cual se hara constar en la hoja del
Registro abierta a la sociedad y sera consultable por cualquier persona de forma gratuita.
* Fin de aplicacién de los beneficios:
La empresa emergente y sus inversores, dejaran de aplicar los beneficios de la ley, entre otros motivos, cuando:
- Se superen los 5 o 7 aios durante los que tuviere la condicion de emergente
- Facture mas de 10.000.000 de euros

- La empresa emergente sea adquirida por otra empresa que NO sea emergente
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Regulacion legal (continuacion):

Obtenida la calificacion de empresa emergente, tendra los siguientes beneficios:

- FISCALES (los cuales comentaremos en el apartado 5).

- CONTABLES Y MERCANTILES (Inscripciones en Registro en el plazo de 5 dias; durante 3 afios, las pérdidas que
reduzcan el patrimonio neto por debajo del 50% del capital social, no incurrira en causa de disolucion; Licencias de
pruebas de duracién maxima de 1 afio; Startup de estudiantes; Subvenciones especificas)

- LABORALES (Durante 3 afos, bonificacion del 100% de la base minima de la cuota de auténomos, que controlen la

startup y que, simultaneamente, trabajen por cuenta ajena).
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Regulacion legal (continuacion):

Por otra parte, en el Impuesto sobre la Renta de las Personas fisicas, en 2013 se estableciéo una deduccidn
en la cuota del impuesto, aplicable a los inversores personas fisicas, en empresas de nueva o reciente creacion, tanto
en el ambito estatal (1), como en el ambito autondmico (2), la cual sigue vigente al dia de la fecha y que en su

regulacidn actual, veremos en el apartado 5 de este seminario.

Ademas de esas normas especificas, a las startups, les son de aplicacidon el resto de normas de caracter

general aplicables a cualquier tipo de sociedad, y que también veremos a continuacion.

(1) Art. 68.1 del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, redactado por el art.27.Cuatro Ley 14/2013. de 27 de septiembre
(2) Art.1.seis del DL 1/2010, de 5 de noviembre, TR disposiciones vigentes legales en la R. de Murcia. Redactado por DF 12 Ley 5/2013, de 8 de julio 10
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Regulacion legal (continuacion):

Teniendo en cuenta las disposiciones indicadas, se puede afirmar que la Ley 28/2022, pone el acento en la
regulacion y en el establecimiento de beneficios para las propias startups, mientras que el articulo 68 del IRPF, va
dirigido a los inversores de las startups, que sean personas fisicas, estableciendo una deduccidon en la cuota del

Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

EN RESUMEN, de acuerdo con el contenido regulatorio indicado, habra que distinguir entre, (i) las startups
en general (las gue NO tengan ningun beneficio, por no reunir los requisitos, ni para las propias sociedades, ni para sus
inversores), (ii) las startups de nueva o reciente creacion (las gue rednan los requisitos para que sus inversores tengan

derecho a deduccién en el IRPF, y (iii) las startups “emergentes” (las que reunan los requisitos de la ley 28/2022).

11
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1.2 Rondas de Financiacion

¢Cuales son las fuentes financiacion de una startup?
Aportaciones al capital (de los promotores y de inversores) y préstamos en general.
¢Cual es la fuente de financiacion mas adecuada?
Préstamos en general vs aportaciones a capital o una combinacion de ambas: Apalancamiento

Inversidon 1.000.000 con una rentabilidad del 10%, con financiacion propia del 100% => B2 100.000 euros

Misma inversion, con la misma rentabilidad, pero financiada al 50% con recursos propios y el otro 50% con
préstamos al 5% de interés. ¢ Cudl seria la rentabilidad de |a inversion propia?

Rentabilidad de la inversion 10% => 100.000 euros

Intereses de 500.000 euros al 5% = 25.000 euros

Rentabilidad neta 75.000 euros

La rentabilidad de los recursos propios ascenderia al 15% [ (75.000 / 500.000)*100]

A mayor endeudamiento, mayor rentabilidad porcentual, pero también mayor riesgo => Correlacidon entre
inversion (plazo de realizacion) y financiacién (plazo de vencimiento). 12
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¢Qué es una ronda de financiacion?

Es un proceso mediante el cual una startup, obtiene aportaciones de capital de inversores distintos de los
promotores, para que éstos, puedan financiar el desarrollo de su proyecto.

Esta financiaciéon se puede instrumentalizar a través de préstamos convertibles en capital social o de
ampliaciones de capital, lo que a la postre, convierte a estos inversores en socios de las startups, pero con caracter
temporal.

Las aportaciones de capital de terceros distintos de los promotores, es una alternativa al préstamo bancario.

13
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é¢Qué debe hacer la startup para interesar a un inversor?

Los promotores deben convencer a los inversores de que el negocio es interesante, novedoso, etc., y sobre
todo que ofrezca la posibilidad de obtener una tasa de retorno, que le compense del riesgo que asumen, es
decir, que el negocio que se les ha propuesto sea rentable y escalable.

Los promotores deben ser transparentes con sus nuevos socios, la informacion y la comunicacidn son claves,
para desarrollar el proyecto.

Los promotores deben asignar un valor a su proyecto, elemento que resultara determinante, para la
culminacién de la ronda de financiacion.

14



1.2 Rondas de Financiacion

¢Como se valora el negocio?

* Hay diversos métodos de valoracion, los cuales se diferencian por los objetivos que se persiguen con la
valoracion; se valoran participaciones para separacion de socios, para aportar garantias, con fines de
inversion, etc. y por esta razon, se apoyan para su calculo en presupuestos y datos diferentes. El abordar los
diferentes métodos de valoracidon es un tema complejo, que merece un seminario aparte.

 Aqui dejamos apuntado que en el caso de una startup, la valoracidn del proyecto debe ser funcion del
rendimiento previsible del negocio, que condicionara la rentabilidad que pueda suponer para el inversor vy,

por eso, los métodos basados en los flujos de caja pueden ser los mas adecuados.

e Cualquier valoracién gue se realice, tiene siempre una componente de incertidumbre, pero que, a pesar de
ello, constituye punto de partida para entablar la negociacion entre los promotores de la startup y el inversor.

15



1.2 Rondas de Financiacion

¢Qué porcentaje de mi negocio debo entregar al inversor?

 Depende fundamentalmente, de dos factores, el primero, del valor que en el momento de la negociacién
pueda tener el negocio y, el segundo, del importe que el inversor invierta finalmente.

e Al valor del negocio previo a la aportacion de capital del inversor, se le denomina valor PreMoney y el valor
PostMoney es la valoracion del negocio inmediatamente después de la aportacion del inversor.

e Si el promotor hace sus calculos y determina que el valor PreMoney es de, por ejemplo, 200.000,00 euros y
estima que le hacen falta 50.000 euros, para desarrollar su proyecto, el porcentaje del inversor en el negocio
debe ser del 20% (50.000/(200.000+50.000); es decir, el importe de lo que aporta el inversor, se debe
comparar con el valor PostMoney, que es el valor total del negocio, después de |la aportacion.

16
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¢ Qué ventajas tienen los promotores acudiendo a una ronda de financiacion?

Evita las garantias (personal, hipotecaria, prendaria) que van asociadas al préstamo y la obligacion de
devolucidon consiguiente.

El riesgo de la operacidn se comparte con el inversor cuando la financiacion del proyecto se hace a
través de la incorporacion de los inversores como socios de la startup de forma temporal, pues en el caso de que
el negocio no resulte todo lo rentable que se habia previsto, el inversor perdera su dinero, al no haber ningun
tipo de garantias.

¢Qué ventajas tienen los inversores acudiendo a una ronda de financiacion?

Fundamentalmente, una rentabilidad mayor a otras opciones de inversién (bolsa, inversiones
inmobiliarias, etc.). Eso si, a cambio de la asuncién de un mayor riesgo.

17



1.2 Rondas de Financiacion

¢Puede haber otros beneficiarios de las rondas de financiacion?

Las rondas de financiacion también pueden ser interesantes para aquellos trabajadores que una parte de su
remuneracion se haya satisfecho mediante |la entrega de acciones o participaciones de la startup (stocks options). Si
como consecuencia de la ronda de financiacion el negocio se revalorizara y la empresa se vendiera, el trabajador
tendria un plus adicional por su trabajo, siempre que vendiera también sus participaciones o acciones. Ademas, esta
forma de retribucion en especie de los trabajadores, de una empresa emergente, tiene una exencion de 50.000 euros
(2), en el IRPF.

é¢Quiénes son los inversores?

Las entidades de Venture Capital o de Capital Riesgo (1), invierten en el capital de la startup, para apoyar el
desarrollo de proyectos empresariales en etapas tempranas, con un alto potencial de crecimiento y riesgo.

El Capital Riesgo privado o informal funciona, a través de lo que en inglés denominan Business Angels, que
en espanol serian Angeles Inversores.

(1) Estan reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre

(2) Art.42.3..f) Ley 35/2006, de 28 de noviembre IRPF 18
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¢Cuando acuden los inversores a una ronda de financiacion?
Depende de la fase en la que se encuentre el proyecto:

* De entrada, los primeros inversores, son los propios promotores del proyecto.
e A continuacién pueden acudir a financiar el proyecto inversores tipo FFF (Family-familia, Friends-amigos y

fools-"atrevidos’) = Capital semilla.

* Aportaciones al capital de inversores : Business Angels
e Aportaciones al capital de inversores: Venture Capital

Las entidades de capital riesgo o Venture Capital, generalmente invierten en la empresa, cuando ésta ha
comenzado a generar ingresos y tienen como objetivo que la empresa aumente su valor y una vez madurada la
inversion, el capitalista se retira tratando de obtener un beneficio.

19



2. AMPLIACIONES DE CAPITAL,
PRIMA DE EMISION Y DERECHO DE
SUSCRIPCION

¢ Cuadl es la regulacion legal de las ampliaciones de capital?
éQué formalidades deben reunir?
éQué es la prima de emision o asuncion?

éQué es el derecho de suscripcidn preferente?

20
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2.1 Ampliaciones de capital

¢En qué consiste una ampliacion o aumento de capital?

Una ampliacidon de capital tiene como objetivo fundamental, la aportacion a la sociedad de recursos
financieros, la cual puede ser realizada tanto por los socios actuales, como por nuevos socios.

El capital social también es una cifra de responsabilidad (1). Indica la parte del patrimonio personal
gue los socios estan dispuestos a perder en el negocio.

¢Cual es su regulacion legal?

Las ampliaciones de capital estan reguladas en el Texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
En adelante TRLSC (2).

(1) Articulo 12 del 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 de 3 de julio de
2010y correccion de errores de 30 de agosto). (TRLSC)

(2) Capitulo I, del Titulo VIII. Articulos 295 y siguientes, del TRLSC 21
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Modalidades de aumento de capital (1)

Elevacion del valor nominal de las ya existentes.
Creacion de nuevas participaciones o emision de nuevas acciones o

Desembolso del aumento de capital

El desembolso del capital suscrito se puede realizar por una de las siguientes modalidades:
Mediante aportaciones dinerarias

Mediante aportaciones NO dinerarias (bienes muebles, inmuebles, créditos, etc.)

Con cargo a beneficios o con cargo a reservas

Mediante o por compensacion de créditos.

En este seminario nos centraremos en los aumentos de capital mediante la creacion de nuevas
participaciones (SL) o la emisidn de nuevas acciones (SA), con dos tipos de desembolso: mediante aportaciones
dinerarias y mediante compensacion de créditos que veremos en los apartados siguientes.

22
(1) Articulo 295 TRLSC



2.1 Ampliaciones de capital

éCuales son las formalidades de un aumento de capital?

* Se debera aprobar en junta general, con el quorum de asistencia y de votacion para la modificacion
estatutos (1).

SL=> Quorum votacidon: mas de la mitad de las participaciones del capital social (2).

SA => Sj asisten socios que superen el 50% del capital social, el acuerdo se debe adoptar por mayoria
absoluta (mitad, mas uno). Si asisten socios entre el 25%, sin llegar al 50%, el acuerdo se adoptara por los 2/3 de
los asistentes (3).

* El aumento de capital debera formalizarse en escritura publica (4) e inscribirse en el Registro Mercantil

(5).

(1) Art. 296 TRLSC
(2) Art. 199 TRLSC
(3) Art. 201 TRLSC
(4) Art. 314 TRLSC
(5) Art.315 TRSLC 23



2.1 Ampliaciones de capital

Conceptos que se manejan en las ampliaciones de capital

* Numero de acciones o participaciones
El capital social se divide en partes alicuotas (partes contenidas en un todo, un numero exacto de
veces), denominadas “participaciones” en el caso de sociedad limitada y “acciones” en el caso de sociedad
andénima.
e Valor nominal de una accidén o participaciéon (VN)

Es el valor atribuido a cada accidn o participacion. No hay ninguna limitacién al respecto

* Ejemplo: 30 participaciones de 100 euros de VN cada una, totalizan 3.000,00 euros de capital social

Tesoreria 3.000,00 Capital social 3.000,00

24



2.1 Ampliaciones de capital

Conceptos que se manejan en las ampliaciones de capital (continuacion)

* Fondos propios

Es un concepto similar al capital social, pero tiene un contenido mas amplio.
Lo constituyen las aportaciones de los propietarios (capital social) y los beneficios no distribuidos
(reservas).

e Patrimonio neto

Es similar a los conceptos anteriores, pero tiene un significado aun mas amplio. Esta definido en el PGC
e incluye:

Aportaciones de los propietarios (capital social)
Resultados acumulados no distribuidos (reservas de todo tipo)
Otras variaciones (Subvenciones de capital, ajustes de valor)

25



2.1 Ampliaciones de capital

Conceptos que se manejan en las ampliaciones de capital (continuacion)
* Valor tedrico de la accidn o participacion (1)

El Valor tedrico contable de una accion o participacion: es la parte del patrimonio neto que
corresponde a cada una de ellas.”

Ejemplo: Afio O (Inicio de la sociedad). 30 participaciones de 100 euros de VN

3.000,00 Capital social 3.000,00
3.000,00 Total 3.000,00

(1) Art.3.7 Resolucion 5 de marzo de 2019 del ICAC 26




2.1 Ampliaciones de capital

Conceptos que se manejan en las ampliaciones de capital (continuacion)

e Valor tedrico de la accién o participacidon (continuacion)

Ano 1. Beneficios 1.000,00 euros

Tesoreria 4.000,00 Capital social 3.000,00
Reservas 1.000,00
Total 4.000,00 Total 4.000,00

éCual seria el valor nominal y el valor tedrico, al final del primer ejercicio?

Valor nominal de la participacion: 3.000,00 / 30 = 100,00 euros
Valor tedrico de la participacion: 4.000,00 /30 = 133,33 euros

V[

ANTONIO SERRANO MARTINEZ e Economista

27



Var [\

ANTONIO SERRANO MARTINEZ e Economista

2.2 Prima de emision

éQué es la prima de emision (SA) o de asuncion (SL)?
La prima de emisién estd citada en el TRLSC (1).

“1. En los aumentos del capital social serd licita la creacion de participaciones sociales y la emision de

acciones con prima.
2. La prima deberd satisfacerse integramente en el momento de la asuncion de las nuevas participaciones

sociales o de la suscripcion de las nuevas acciones.”

La prima de emision puede surgir en los aumentos de capital, pero no necesariamente vy, resulta
especialmente oportuna, con la entrada de nuevos socios.

Finalidad: los nuevos socios deben igualar de manera proporcional, los fondos propios de los
socios antiguos.

(1) TRSC. Articulo 298. Aumento con prima.

28
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2.2 Prima de emision

Veamos un ejemplo: Supongamos el Balance a 31.12.xx

Activo Pasivo
Tesoreria 100.000,00 | Capital social 2.000.000,00
Inmovilizado 3.900.000,00 | Reservas 2.000.000,00
TOTAL 4.000.000,00 4.000.000,00

El capital social estda compuesto de 2.000 acciones de 1.000 de VN cada una de ellas
Ademas, imaginemos que la sociedad realiza una ampliacién de capital de otras 2.000 acciones
de 1.000,00 euros de VN, que suponen 2.000.000,00 de euros, que es suscrita y desembolsada en efectivo

por nuevos Socios.

Veamos como quedaria el balance después de la ampliacion

29



Balance a 31.12.xx (después de la ampliacion a VN)

Activo Pasivo
Tesoreria 2.100.000,00 | Capital social 4.000.000,00
Sdo. Inicial 100.000,00 capital inicial 2.000.000,00
+ capital 2.000.000,00 + aumento 2.000.000,00
Inmovilizado 3.900.000,00 | Reservas 2.000.000,00
TOTAL 6.000.000,00 6.000.000,00

Vamos a calcular el valor nominal, el patrimonio neto y el valor tedrico antes y después de la

ampliacion:

Concepto Antes ampliacion Después ampliacion

Capital social

Patrimonio neto (capital +

reservas

Valor tedrico accidon

2.000 acciones de 1.000
2.000.000 + 2.000.000=

4.000.000

4.000.000/2.000= 2.000

4.000 acciones de 1.000

4.000.000 + 2.000.000=
6.000.000

6.000.000/4.000= 1.500 30
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2.2 Prima de emision

Como se puede apreciar, el valor tedrico de la accién, disminuye de 2.000 a 1.500 euros, lo que
supone una pérdida para los socios antiguos, de 500 euros por accion. ¢Cual es la razon de esa pérdida?

Como los socios antiguos tenian un capital de 2.000.000,00 de euros, una aportacion del mismo
importe, implica que los socios promotores cedan el 50% del capital social en favor de los nuevos socios
inversores. Este hecho implica, que las reservas de 2.000.000 que tenian los socios antiguos, las compartan
con los nuevos o lo que es lo mismo, se produce una dilucion de las reservas entre los antiguos y nuevos
socios.

Para evitar esa pérdida de los socios antiguos, se puede hacer por dos vias, por un lado, haciendo
qgue en la nueva emision de capital los socios nuevos paguen una prima, denominada de emisidn
SA)/asuncién (SL) y, por otro, con la venta del derecho de suscripcién preferente, que tienen los socios
antiguos

31
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2.2 Prima de emision

Si se opta por la emision de las acciones/participaciones con prima, a los socios nuevos, ademas
de la aportacion de capital de 2.000.000,00 de euros, se les exigird una prima de emisién/asuncion, por
importe de 1.000,00 euros por participacion, que por 2.000 participaciones nuevas => 2.000.000,00 euros,
en total aportaran 4.000.000,00 de euros.

Balance a 31.12.xx (después de la ampliacién con prima de asuncién)

Activo Pasivo
Tesoreria 4.100.000,00 | Capital social 4.000.000,00
Sdo. Inicial 100.000,00 capital inicial 2.000.000,00
+ capital 2.000.000,00 + aumento 2.000.000,00
+ prima 2.000.000,00
Inmovilizado 3.900.000,00 | Reservas 2.000.000,00
Prima asuncion 2.000.000,00
TOTAL 8.000.000,00 8.000.000,00
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2.2 Prima de emision

Del balance anterior se deduce

Concepto Antes ampliacion Después ampliacion

Capital social 2000 acciones de 1.000 4.000 acciones de 1.000

Patrimonio neto (capital + 2.000.000 + 2.000.000= 4.000.000 + 2.000.000 +

reservas 4.000.000 2.000.000 (Prima) =
8.000.000

Valor tedrico accidn 4.000.000/2.000=2.000  8.000.000/4.000= 2.000

Desde el punto de vista de los socios antiguos mantienen el valor unitario de su participacion
y su inversion es de 4.000.000,00 de euros.

Desde el punto de vista de los socios inversores, han invertido en la sociedad 4.000.000,00 de
euros (2.000.000 capital + 2.000.000 Prima)

La igualdad de importes invertidos por los socios promotores y por los inversores, es lo que
justifica que ostenten cada grupo el 50% del capital social y, por ende, del Patrimonio Neto. 33
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2 3 Relacién de la Prima con el
valor de la compania

¢El Patrimonio Neto real, esta siempre representado contablemente?

No siempre. Antes hemos calculado la prima de emisidn/asuncidon, sobre la base de la
contabilidad, pero puede haber activos intangibles generados por los promotores, que a una fecha
determinada todavia no reunen los requisitos del PGC, para su activacion (Gastos de investigacion y
desarrollo, Propiedad industrial, Fondo de comercio, Derechos de traspaso, Programas de ordenador,
concesiones administrativas, derechos comerciales, propiedad intelectual o licencias).

También puede haber activos intangibles activados, que los promotores consideran que
tienen un valor superior al importe contabilizado, que suele ser al coste.

Vamos a ver con un ejemplo, la relacion del valor de la compaiia y la prima de emision
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2.3 Relacion de la Prima, con el

valor de la compania

Supongamos el Balance a 31.12.xx

Activo Pasivo
Tesoreria 100.000,00 | Capital social 2.000.000,00
Patente 2.500.000,00 | Reservas 2.000.000,00
Otro inmovilizado 1.400.000,00
TOTAL 4.000.000,00 4.000.000,00

- Capital: 2.000 participaciones de 1.000 euros de VN, cada una de ellas.

- Patrimonio neto: Capital 2.000.000,00 + reservas 2.000.000,00 => 4.000.000,00

- Valor tedrico de la participaciéon: 4.000.000,00 / 2.000 = 2.000,00 euros
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2.3 Relacion de la Prima, con el

valor de la compania

Los promotores tienen contabilizada, en su inmovilizado, una patente sobre un farmaco que
cura el COVI-19, que le ha costado 2.500.000,00 de euros de investigacion y desarrollo y le hace falta
10.000.000,00 para que el producto se pueda comercializar. Los promotores estan dispuestos a aceptar
socios inversores, a cambio del 20% del capital social.

¢ Cual sera la nueva cifra de capital social?

Si al socio nuevo le vamos a dar el 20% del capital => que los socios promotores se quedan
con el 80% (100% - 20% = 80%)
Luego : 0,80 x = 2.000.000,00 (capital de los socios promotores), siendo x el nuevo capital social
Despejando: x = 2.000.000,00 / 0,8 => x= 2.500.000,00 euros

El nuevo socio tendra que aportar en concepto de capital el 20% de 2.500.000,00, que es igual
a 500.000,00 euros, lo que supondra emitir 500 participaciones de 1.000,00 euros de valor nominal,
cada una de ella. La diferencia entre la aportacion total y el capital social del nuevo socio sera la prima
de emisidn o asuncion, es decir, 9.500.000,00 euros (10.000.000 — 500.000).
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2.3 Relacion de la Prima, con el
valor de la compania

El Balance a 31.12.xx, después de la ampliacion quedaria asi:

Activo Pasivo
Tesoreria 10.100.000,00 | Capital social 2.500.000,00
Sdo. Inicial 100.000,00 Sdo. Inicial 2.000.000,00

+ capital 500.000,00 + aumento 500.000,00

+ prima 9.500.000,00
Patente 2.500.000,00 | Reservas 2.000.000,00
Resto inmov. 1.400.000,00 | Prima emisién 9.500.000,00
TOTAL 14.000.000,00 14.000.000,00
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2.3 Relacion de la Prima, con el
valor de la compainia

Del balance anterior, se deduce:

Concepto Antes ampliacion Después ampliacion

Capital social 2000 acciones de 1.000 2.500 acciones de 1.000

Patrimonio neto (capital + 2.000.000 + 2.000.000= 2.500.000 + 2.000.000 +

reservas 4.000.000 9.500.000 (Prima) =
14.000.000

Valor tedrico accion 4.000.000/2.000=2.000 14.000.000/2.500= 5.600

El valor tedrico de la participacion para los socios promotores aumenta en 3.600,00 euros (5.600,00 —
2.000,00).
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2.3 Relacion de la Prima, con el
valor de la compania

¢Cual es el trasfondo econémico de la operacion?

Si los promotores estan dispuestos a dar el 20% del capital social por importe de 10.000.000,00 de
euros, significa que valoran su empresa (valor post-money) en 50.000.000,00 de euros
(10.000.000*100/20=50.000.000,00).

Y, iporqué, no se reflejan los 50.000.000,00 en los fondos propios del balance, después de la
ampliacion?

Pues simplemente, porque solo es objeto de reflejo contable, la parte efectivamente afectada, que
alcanza solo al 20% de la empresa, no al 100%.
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2.3 Relacion de la Prima, con el
valor de la compania

Hay que tener presente que los socios nuevos, de los 10.000.000,00 que aportan, 500.000,00
euros son de capital y otros 500.000,00 euros (1) son para compensar la parte proporcional de reservas
y el resto 9.000.000,00 es el precio que pagan por el valor proporcional de la patente correspondiente
al 20%, que, entre las 2.500 participaciones que hay después de la ampliacién, importa 3.600,00 euros
gue es justamente, el incremento de valor que experimentan las participaciones para los socios
promotores.

(1) (0,80x = 2.000.000,00 de reservas antes de la ampliacién; despejando x=2.000.000,00/0,8 =>
x=2.500.000,00 de reservas después de la ampliacién; 2.500.000,00 — 2.000.000,00 = 500.000,00)
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2.3 Relacion de la Prima, con el
valor de la compania

é¢Porqué, no se contabiliza el incremento de valor de la patente?

Pues porgue la patente no se ha vendido directamente, sigue siendo propiedad de la sociedad
que la ha registrado; realmente si se ha vendido, pero se ha hecho ‘indirectamente’, a través de la
incorporacion de los nuevos socios. Los socios promotores ya no tienen el 100% del capital de Ia
sociedad, ahora les queda el 80%.

éSe podria haber vendido la patente directamente?

La respuesta es si, pero el tratamiento econdmico es otro, totalmente diferente y no
estariamos ante una ronda de financiacion.
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preferente

El derecho de suscripcion preferente viene establecido en el TRLSC (1)

“1. En los aumentos de capital social con emision de nuevas participaciones sociales o de nuevas
acciones, ordinarias o privilegiadas, con cargo a aportaciones dinerarias, cada socio tendrd derecho a
asumir un numero de participaciones sociales o de suscribir un numero de acciones proporcional al valor
nominal de las que posea.”

El procedimiento de cdlculo del derecho de suscripcidn viene establecido en las normas
contables (2) y sera la diferencia existente entre el valor ex ante unitario y el valor tedrico unitario ex
post de las acciones o participaciones sociales.

(1) TRLSC Articulo 304. Derecho de preferencia.
(2) Art.3.6 Resolucion 5 de marzo de 2019 del ICAC 42
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preferente

Como deciamos al hablar de la Prima de emisidon, cuando una sociedad tiene reservas, si el
aumento de capital se hiciera por el valor nominal, hacia que las reservas se diluyeran entre los socios
antiguos y nuevos y provocaba que el valor tedrico de la participacion se redujera de 2.000 euros a
1.500 euros, lo que a los socios antiguos, les suponia una pérdida de 500 euros por participacion.

Pues bien, como también deciamos al hablar de la Prima de emisidn, para evitar esa pérdida
de los socios antiguos, se puede hacer por dos vias, por un lado, haciendo que en la nueva emisidn de
capital los socios nuevos paguen una prima, denominada de emisién (SA)/asuncidon (SL), que es lo
hemos visto anteriormente y, por otro, con la venta del derecho de suscripcion preferente, que tienen
los socios antiguos, que vamos a ver ahora.

Recordemos el Balance a 31.12.xx (después de la ampliacion a Valor Nominal)
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preferente

Activo Pasivo
Tesoreria 2.100.000,00 | Capital social 4.000.000,00
Sdo. Inicial 100.000,00 capital inicial 2.000.000,00
+ capital 2.000.000,00 + aumento 2.000.000,00
Inmovilizado 3.900.000,00 | Reservas 2.000.000,00
TOTAL 6.000.000,00 6.000.000,00

Recordemos también el valor nominal, el patrimonio neto y el calculo del valor tedrico antes y
después de la ampliacidn:

Concepto Antes ampliacion Después ampliacion

Capital social

Patrimonio neto (capital +

reservas

Valor tedrico accion

2000 acciones de 1.000
2.000.000 + 2.000.000=

4.000.000

4.000.000/2.000= 2.000

4.000 acciones de 1000

4.000.000 + 2.000.000=
6.000.000

6.000.000/4.000= 1.500
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El valor del derecho de suscripcidon preferente se calcula restando los valores tedricos de la
accion/participaciéon, antes y después de la ampliacion, de donde resulta 500 euros por
accion/participacion antigua (2.000 — 1.500).

Si se opta por la venta del derecho de suscripcion preferente, los socios nuevos pagarian a los
antiguos, por fuera de la sociedad 1.000.000,00 de euros, a razén de 500 euros, por cada una de las
2.000 participaciones antiguas, que es la disminucion del valor de la participacion por el efecto de
dilucién de las reservas entre los socios antiguos y nuevos.

Desde el punto de vista de los socios promotores, supone gue su inversion en la sociedad se
reduzca a 3.000.000,00 de euros, ya que de los 4.000.000,00 de euros que tenian inicialmente en la
sociedad, por fuera de la misma han recuperado 1.000.000,00 de euros.
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preferente

Desde el punto de vista del inversor, el coste total para adquirir el 50% del capital social,
ascenderia a 3.000.000,00 de euros, que se componen de 1.000.000,00 que paga a los socios
promotores, por fuera de la sociedad y 2.000.000,00 de euros que aporta a la sociedad, en concepto de

capital.

La igualdad de importes invertidos por los socios promotores y por los inversores, es lo que
justifica que ostenten cada grupo el 50% del capital social y, por ende, de los fondos propios.
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3. TRANSMISION DE
PARTICIPACIONES

La transmision de participaciones es un recurso utilizado para dar salida a la inversion
realizada por parte de los socios inversores y, en su caso, por los socios promotores.

Modalidades de transmision

Transmision voluntaria por actos inter-vivos

Transmision forzosa
Transmisidon mortis-causa

De las modalidades indicadas, la que, con mas frecuencia se realiza en el ambito de las
startups, es la transmision voluntaria por actos inter-vivos.
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3.1 Transmision participaciones
inter-vivos

¢Cuales son las formalidades para realizar la transmision de participaciones?

La transmision de las participaciones sociales, asi como la constitucion del derecho real de
prenda sobre las mismas, deberan constar en documento publico (1).

No es preceptiva la inscripcidn de la transmision en el Registro Mercantil, por lo que, no es
posible que el Registro pueda informar sobre la titularidad de las acciones/participaciones de una
sociedad.

Por otra parte, legalmente se exige (2) que ciertas entidades (bancos, promotores
inmobiliarios, notarios, asesores, auditores, etc.) identifiquen el “titular real” de las sociedades, con las
gue vayan a tener relaciones comerciales o profesionales, con el fin de evitar el blanqueo de capitales.

(1) Articulos 106 del REAL DECRETO LEGISLATIVO 1/2010, de 2 de julio, del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (TRLSC) .

(2) Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencién del blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo,
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3.1 Transmision participaciones
inter-vivos

Se considera titular real (1), aquella persona fisica que ostente, directa o indirectamente, mas
del 25% del capital social de una persona juridica.

Las sociedades mercantiles deben informar al Registro Mercantil, al tiempo de presentar las
cuentas anuales, quienes son las personas fisicas que ostentan la titularidad real de las mismas.

Sin embargo este dato no es publico, solo puede ser consultado por el propio titular real, por
el administrador o por el resto de socios acreditando, su condicion de tales, al Registro.

(1) Articulo 4 Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencién del blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo
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3.1 Transmision participaciones
inter-vivos

éCual es el régimen de transmision voluntaria inter-vivos? (1)

- La transmisién a favor del conyuge, ascendiente o descendiente del socio o en favor de
sociedades pertenecientes al mismo grupo que la transmitente:

Es libre, salvo que los estatutos dispongan otra cosa.
- La transmisién a favor de personas distintas a las anteriores:

En primer lugar hay que estar a lo establecido por los estatutos de las sociedad y, en su
defecto, por las condiciones previstas en la Ley de Sociedades de Capital (Forma, condiciones, plazos,
etc., )

(1) Regulado en el articulo 107 TRLSC 50
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3.2 Transmision participaciones
forzosa

El régimen de transmision forzosa viene determinado por la obligacion de vender, cuando las
participaciones o acciones hayan sido embargadas y se ejecute el embargo (1).

La entidad que realice el embargo debera comunicarlo a la sociedad y ésta lo anotara en el
Registro de Socios.

Cuando se ejecute el embargo (subasta judicial, notarial, etc.), el juez o la autoridad
administrativa comunicara a la sociedad el acta de adjudicacidn, y ésta lo comunicard, a su vez, a los
socios, los cuales, podran subrogarse en la posicion del mejor postor, asi como la propia sociedad, si
estuviera previsto en los estatutos.

En resumen, si los estatutos lo prevén, el resto de socios y la propia sociedad, pueden tener
un derecho de adquisicion preferente.

(1) Regulado en el articulo 109 del TRLSC 51
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3.3 Transmision participaciones
mortis-causa

Esté régimen viene determinado por la venta forzosa que hay que realizar, con ocasion del
fallecimiento del titular de las acciones/participaciones (1).

En principio, el heredero o legatario, adquiere la condicion de socio, salvo que en los
estatutos se haya establecido a favor de los socios sobrevivientes y, en su defecto, en favor de la propia
sociedad, un derecho de adquisicidon preferente.

(1) Regulado en el articulo 110 del TRLSC
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4. PRESTAMOS CONVERTIBLES

Bajo este epigrafe veremos:

- Cudl es la regulacion de este tipo de préstamos
- Cuales son sus caracteristicas
- Qué diferencia hay entre un préstamo convertible y otro participativo

- Cual es la regulacién de la conversion del préstamo en capital
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convertible

Los préstamos convertibles, también denominados ‘Convertible Notes’, ante todo son
préstamos que no tienen una regulacion especifica, sino que se rigen por las normas generales de este
tipo de operaciones (Codigo de comercio, Cadigo civil, etc.) y por los pactos entre las partes, siempre
gue no contradigan lo estipulado por las leyes.

Se reputara mercantil (1) el préstamo en que concurran las siguientes circunstancias:

12 Que alguno de los contratantes fuere comerciante
22 Que las cosas prestadas se destinaren a actos de comercio

Faltando alguna de las dos circunstancias anteriores el préstamo se considerara civil (2)

(1) Titulo V del Cédigo de Comercio, articulos 311 al 324.
(2) Titulo X del Cédigo Civil, articulos 1.740 a 1.757. 54
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4.2 Caracteristicas del préstamo
convertible

La caracteristica principal que les hace peculiares, es que se cambia el camino natural de un
préstamo, que es su devolucion, por la posibilidad de su conversidon en capital de la sociedad a la cual se
le ha prestado, convirtiéndose el prestamista en socio. Es decir, el prestamista se garantiza la posibilidad
de entrar en el capital de la sociedad, si le conviene y, en caso contrario, reclamara la devolucion del
principal del préstamo y sus intereses.

Esta modalidad de préstamo, tiene su origen en la industria de inversion norteamericana,
aplicandola a la financiacion de las startups. Los Business Angels las preferian, porque les permitia
asegurar su posicion, antes de que las sociedades de capital riesgo, entraran a financiar a las startups,
tomando posiciones en su capital.
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4.2 Caracteristicas del préstamo
convertible

Por otra parte, la formalizaciéon de préstamo, es mas rapido y menos costoso que una
ampliacion de capital, que es la alternativa al préstamo.

Ademas, con la formalizacidon de préstamo convertible, se obvian temas, que, en una ronda de
inversion, es decir, toma de posicion en el capital social, se suelen abordar, como, por ejemplo, la
valoracion del negocio, clausulas de control, vetos, puestos en el érgano de administracion, etc.

Sin embargo, el préstamo convertible no esta exento de ciertas dificultades.

Hay que fijar tanto las condiciones del préstamo, como las de la conversién, todo ello, en su
caso, es decir, aungque el préstamo sea convertible, no quiere decir que necesariamente se haya de
convertir en capital, dependera de las condiciones pactadas y de la situacion de la compafiia llegado el

vencimiento del préstamo.
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4.2 Caracteristicas del préstamo
convertible

En relacion a las condiciones del préstamo hay que fijar:

- La cantidad,
- Tipo de interés,
- Plazo de devolucion, etc.

En relacion a las condiciones de la conversion, habra que determinar:

- Cuando se producira la conversiéon (por ejemplo, durante un periodo, antes o después de
gue la sociedad acuerde llevar a cabo el aumento de capital, cuando se firme una carta de intenciones
con un inversor, transcurrido un plazo desde la firma o cuando se alcance un importe minimo de
inversion, etc.)

- El porcentaje de capital que le correspondera al inversor en el futuro, si decide ejercer la

opcidon de conversion (Referencia al valor premoney futuro, descuento, cap, etc.).
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4.2 Caracteristicas del préstamo
convertible

No hay que olvidar que estos instrumentos financieros, no dejan de ser deuda para la
sociedad, por lo que mientras no se tenga el compromiso de conversion, ha de tenerse en cuenta este
dato, para un adecuado equilibrio financiero.

Un préstamo convertible, se puede plantear de forma individual o colectiva.

El préstamo convertible individual resulta de una negociaciéon directa entre el inversor y la
sociedad, estableciéndose en cada caso los términos del acuerdo.

En el préstamo convertible colectivo, confluyen varios inversores, en el que se redacta un
préstamo master, que regula todas las condiciones de todos los préstamos de la misma ronda, y cada
uno de los inversores cumplimenta un escrito de adhesion en el que se incluyen sus datos y el importe
de su préstamo, sometiéndose al resto de condiciones establecidas en el master.
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4.2 Caracteristicas del préstamo

convertible

¢En qué consiste el “descuento”? ¢Cual es su finalidad?

El préstamo convertible, suele aparecer en las primeras fases de financiacion de las startups,
con el consiguiente mayor riesgo de inversion asociado a dichas etapas, por esta razén, a la valoracién
de la entidad para establecer el porcentaje de participacion de los inversores en la siguiente ronda, se
puede aplicar un descuento, con la finalidad de que el prestamista pueda obtener, en proporcion, mas

participaciones en el capital social, que los siguientes inversores, por el riesgo adicional asociado a la
inversion en la etapa inicial del proyecto.

Veamos un ejemplo:

Un Business Angel invierte 10.000,00 euros mediante un préstamo convertible, con descuento

de 15% del valor premoney en segunda ronda de inversidn, siempre que ésta suponga una aportacion
minima de 50.000,00 euros.
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4.2 Caracteristicas del préstam
convertible

Al cabo de 5 anos una sociedad de capital riesgo (Venture Capital o VC) invierte 80.000,00
euros y recibe el 40% del capital social de la compania. La compainia ha obtenido una valoracion
premoney de 120.000,00 euros, lo que supone un valor postmoney de 200.000 euros
(80.000,00+120.000,00). De acuerdo con el tipo de inversién el Business Angel, puede convertir el
préstamo en capital, entrando como socio o puede exigir la devolucion del préstamo.

Si no se hubiese pactado un descuento, el Business Angel (BA), podria haber adquirido un
7,69%, del capital de la compaiia [Inversidon Business Angel 10.000 / (Valor premoney 120.000 +
Inversidon Business Angel 10.000) ].

Como en el planteamiento de este ejemplo, al prestamista se le ha concedido un beneficio del
15% de descuento de la valoracion premoney, la valoracion de la compafiia a los efectos del calculo de
la conversidn sera de 102.000,00 euros (100%-15%=85% de 120.000,00 euros). Asi al Business Angel le
corresponderdn el 8,93% del capital de la compafiia (10.000 / (102.000+10.000), en lugar del 7,69%,
gue le hubiera correspondido sin el descuento.

ANTONIO SERRANO MARTINEZ e Economista

O

60



V[

ANTONIO SERRANO MARTINEZ e Economista

4.2 Caracteristicas del préstamo
convertible

¢Qué es el cap?

El cap es el valor maximo de la empresa, que fijan de comun acuerdo entre el prestamista y los
promotores de la startup, para convertir el préstamo en capital.

El objetivo es que la conversidon del préstamo en capital, se haga al valor menor que resulte,
entre el que se fije en la siguiente ronda y el cap acordado.

Si en el ejemplo anterior, se hubiera fijado un cap de 100.000 euros, en lugar de un descuento,
el Business Angels le corresponderan el 9,09% del capital de la compania (Inversion BA 10.000 / cap
100.000 + inversién BA 10.000).
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4.2 Caracteristicas del préstamo
convertible

éQueé es el cap? (continuacion)

De esta manera, aunque en la siguiente ronda de financiacion, la valoraciéon de la startup se
hiciera por un importe superior (en el ejemplo era de 120.000 euros), este limite (el cap)le permitira al
inversor BA un porcentaje proporcional mayor de participacion en el capital social, respecto de los
inversores de la siguiente ronda.

El descuento y el cap pueden coexistir. En este caso, el prestamista convertira al menor de los
valores resultantes, de aplicar el descuento a la valoracion dada a la siguiente ronda y el que resulte de
aplicar el cap.
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4.3 Prestamos convertibles y
participativos

Cualquier préstamo, incluido el préstamo convertible, puede ser participativo o no serlo.

Los préstamos participativos (1) tiene las caracteristicas siguientes:

El prestamista, percibira un interés variable, que se determina en funcion de la evolucion de la
actividad y ésta se puede referir al beneficio neto, al volumen de negocio, al patrimonio total o a
cualquier otro criterio que las partes acuerden.

Se podra pactar un tipo de interés fijo, pero no es preceptivo.

(1) Articulo 20 del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacion
de la actividad econdmica
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4.3 Prestamos convertibles y
participativos

Se podra acordar una clausula penalizadora para el caso de amortizacion anticipada.

La sociedad prestataria, solo podra amortizar anticipadamente si compensa la amortizacidon con una

ampliacion de fondos propios efectivos, es decir, con un aumento de capital, mediante desembolso
dinerario.

En caso de concurso de la sociedad prestataria, los préstamos participativos se situaran después de
los acreedores comunes, en el orden de prelaciéon de créditos.

Los préstamos participativos se consideran patrimonio neto a los efectos de reduccion de capital y
liquidacién de la sociedad.
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4.4 Conversion del prestamo en

capital

Decidida la conversién (1), hay que distinguir, si estamos ante una sociedad limitada o
andonima.

En el caso de la sociedad limitada, los créditos habran de ser totalmente liquidos y exigibles.

Ademas, al tiempo de |la convocatoria de la junta general se pondra a disposicidon de los socios
en el domicilio social un informe del drgano de administracién sobre la naturaleza y caracteristicas de
los créditos a compensar, la identidad de los aportantes, el nimero de participaciones sociales que
hayan de crearse y la cuantia del aumento, en el que expresamente se hara constar la concordancia de
los datos relativos a los créditos con la contabilidad social. Este informe se incorporara a la escritura en
la que se formalice el aumento de capital.

(1) Articulo 301 del TRLSC
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4.4 Conversion del prestamo en
capital

En el caso de la sociedad andnima, los créditos deben ser liquidos, estar vencidos y ser
exigibles, al menos en el 25 % de su importe y el vencimiento de los restantes no podra ser superior a 5
anos.

Para las sociedades andnimas también es preceptivo el informe de los administradores al
igual que para las sociedades limitadas y en los mismos términos, pero, ademas, requerira informe de
auditor de cuentas, que acredite que los datos ofrecidos por los administradores sobre los créditos a
compensar son exactos y concuerdan con la contabilidad. Tanto el informe de los administradores,
como el del auditor, se incorporara a la escritura en la que formalice el aumento de capital.
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5. FISCALIDAD DE LAS
OPERACIONES

Ademas de los aspectos econdmicos y legales de las operaciones anteriormente comentadas,
hay que tener en cuenta la tributacion que cada una de ellas comporta, tanto del punto de vista de los
impuesto directos (Renta, Sociedades, etc.), como indirectos (Transmisiones, IVA, etc.)

Veremos, por tanto, la fiscalidad de:

 La actividad ordinaria

* Las ampliaciones o aumentos de capital
* Las transmisiones de participaciones/acciones

e La constitucion de los préstamos convertibles
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5.0 Fiscalidad de la actividad

Desde el punto de vista de la sociedad

La actividad ordinaria de la startup producira un resultado que, cuando fuere positivo,
tributara en el Impuesto sobre Sociedades.

El tipo impositivo a aplicar dependera del tipo de startup a las que nos hemos referido al
inicio de la charla, cuya clasificacion se habia establecido en funcién de la regulacién legal que tienen y
distinguiamos entre:

(i) las startups en general. (1) Tipo aplicable el 15%, durante el primer ejercicio con resultados
tributables y el siguiente, en total 2 ejercicios. A partir del 32 ejercicio inclusive el tipo aplicable es el
23%, mientras que la cifra de negocios del ejercicio anterior sea inferior a 1.000.000 de euros; cuando
sea igual o mayor a la cantidad indicada se aplica el 25%. Ademas, tienen la obligacion de hacer pagos a
cuenta, si hay beneficios tributables.

(1) Art. 29.1 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (en adelante IS)

ANTONIO SERRANO MARTINEZ e Economista
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5.0 Fiscalidad de la actividad

Desde el punto de vista de la sociedad (continuacion)

(i) las startups de nueva o reciente creacion. (1) los tipos aplicables en el Impuesto sobre Sociedades
seran los mismos que los indicados para las startups en general. Ldégico, si tenemos en cuenta que los
beneficiarios de este tipo de startup son los inversores personas fisicas.

(iii) las startups que cumplan los requisiticos de las empresas emergentes. (2) Tipo aplicable el 15%,
durante el primer periodo impositivo en que, teniendo dicha condicién, el resultado tributable sea
positivo v en los tres siguientes, siempre gue mantengan la condicidn citada. A partir del 52 ejercicio
inclusive el tipo aplicable es el 23%, mientras que la cifra de negocios del ejercicio anterior sea inferior
a 1.000.000 de euros; cuando sea igual o mayor a la cantidad indicada se aplica el 25%. Estas startups,
no tendran la obligacién de hacer pagos a cuenta, aunque tengan beneficios tributables.

(1) Art. 29.1 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (en adelante IS)
(2) Art. 7y 8 Ley 28/2022, de 21 de diciembre, de fomento del ecosistema de las empresas emergentes

ANTONIO SERRANO MARTINEZ e Economista
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5.1 Fiscalidad de aumentos de
capital

Desde el punto de vista de la sociedad que amplia el capital

Estas operaciones tributan en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados, (1) por el concepto de “Operaciones societarias”, al tipo del 1% (2), si bien desde el 3
de diciembre de 2010, estan exentas de dicha tributacion (3), lo que no evita tener que cumplimentar la
correspondiente declaracion a la Comunidad Autdonoma, para poder inscribir en el Registro Mercantil la
escritura, en la que se documenta la ampliacion de capital.

Esta exencion es general y, por tanto, aplicable a cualquier tipo de sociedad y en cualquier
momento que se produzca un aumento de capital. De ahi que sea de aplicacién a cualquier tipo de
startups, en virtud de ese caracter general.

(1) Art. 19 del Impuesto sobre Transmisiones y Actos Juridicos Documentados (en adelante TRITyAJD)
(2) Art. 26 TRITyAID
(3) Art.45.1.B.11 TRITyAJD 70



En el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF), se introduce una deduccion
por inversion en empresas de nueva o reciente creacion, con la finalidad de favorecer la captacion
de fondos propios procedentes de inversores que, ademas del capital financiero, deseen aportar sus
conocimientos empresariales o profesionales para el desarrollo de la sociedad en la que invierten
(inversor de proximidad o “business angel”), o también de aquellos inversores que solo estén
interesados en aportar capital (capital semilla).

Por lo tanto, la deduccidn solo seria de aplicacidon a aquellas startups, que siendo de nueva
o reciente creacion, cumplan con los requisitos que se establecen en el IRPF, lo que trasladado a
nuestra clasificacion de startups, solo se seria susceptible de aplicar a los inversores personas fisicas
gue inviertan en startups de nueva o reciente creacion o en las “emergentes”, que cumplieran los
requisitos del IRPF.

ANTONIO SERRANO MARTINEZ e Economista

5.1 Fiscalidad de los aumentos de
capital

Desde el punto de vista del inversor que suscribe la ampliacion de capital
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5.1 Fiscalidad de los aumentos de
capital

Desde el punto de vista del inversor que suscribe la ampliacion de capital (continuacion)

Tanto en el dmbito estatal (1) como en el autonémico (2), se ha regulado esta deduccién,
aplicandose, de manera excluyente, es decir, si se aplica la autondmica, no se puede aplicar la
estatal, por lo que habra que aplicar primero la que mas deduccidn tenga.

La deduccidon estatal se calcula multiplicando el importe invertido, por el porcentaje de
deduccion (1):
* Importe maximo de inversién: 100.000 euros (hasta 31.12.2022 era de 60.000,00 euros). Por
encima de este importe no hay deduccidn.
* Porcentaje de deduccion: 50% (hasta 31.12.2022 era del 30%). Es decir, como maximo, la
deduccidn seria de 50.000 euros (hasta 31.12.2022 era de 18.000 euros).

(1) Articulo 68.1 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)
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capital

Desde el punto de vista del inversor que suscribe la ampliacion de capital (continuacion)

Los requisitos de la Deduccion estatal son los siguientes (1):

Aplicable solo a las sociedades de capital que no coticen en Bolsa.

La sociedad debe realizar una actividad econdmica distinta de cualquier otra realizada anteriormente
Los fondos propios de |la sociedad no pueden ser superiores a 400.000 euros, al inicio del ejercicio en
el que se realice la inversion.

El inversor debera realizar la inversion en el plazo de 5 afios contados desde la constitucion de la
sociedad, o de 7 ainos, si la sociedad de nueva o reciente creacion reune los requisitos de las
empresas “emergentes” (Ley 28/2022)

El inversor debera permanecer como socio, entre 3y 12 afios.

La participacion del inversor y familia (hasta 22), debe ser igual o inferior al 40% del capital social

La sociedad debera informar a la AEAT de los socios que reunan los requisitos anteriores.

(1) Articulo 68.1 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)
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5.1 Fiscalidad de los aumentos de
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5.1 Fiscalidad de los aumentos de

capital

Desde el punto de vista del inversor que suscribe la ampliacion de capital (continuacion)

La deduccion autondmica se calcula multiplicando el importe invertido, por el porcentaje de deduccion

Porcentaje de deduccion: 20%, con un limite de 4.000,00 euros de deduccion. Es decir, como
maximo, la inversion con deduccidén seria de 20.000 euros.

Los requisitos mas significativos, son los siguientes (1):

La participacion del inversor y familia (hasta 32), debe ser =o< al 40% del capital social (3 afios)
La sociedad debe tener el domicilio social y fiscal en la Regidon de Murcia (3 aios)

La sociedad debe realizar una actividad econdmica (3 afios)

La sociedad debe tener un empleado con contrato laboral a jornada completa

El inversor debera permanecer como socio, un minimo de 3 afnos.

La sociedad debera informar a la AEAT de los socios que reunan los requisitos anteriores.

(1) Articulo 1.6 del Decreto Legislativo 1/2010, por el se aprueba el TR de normas vigentes en Murcia, en materia de tributos cedidos 74
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5.1 Fiscalidad de los aumentos de
capital

Desde el punto de vista del inversor que suscribe la ampliacion de capital (continuacidn)

Como se puede observar, fijandonos en los limites de las deducciones, la inversion maxima
con posibilidades de tener deduccidon asciende a 120.000,00 euros (100.000,00 estatal + 20.000
autondmica) y la deducciéon maxima, es decir, el importe que se podria descontar de la cantidad a pagar
en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, alcanzaria a 54.000,00 euros (50.000,00 estatal +
4.000,00 autonémica).

Como contrapeso a este beneficio, estan los requisitos que han de cumplirse, que restringen
la aplicacion generalizada de esta deduccion y que, su incumplimiento, pueden provocar la pérdida del
beneficio.

Los estimulos fiscales, son siempre bien recibidos, pero deben considerarse en un segundo
plano; ante todo debe valorarse que la inversion es o puede ser rentable, al margen de estos estimulos.
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5.2 Fiscalidad de las transmisiones
de acciones/participaciones

El régimen de tributacion difiere si el vendedor es una persona natural (fisica) o si se trata de
una persona juridica (sociedad).

TRIBUTACION DE LA PERSONA FiSICA

Si el vendedor se trata de una persona fisica, le es de aplicacion el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas (1) y la transmisidon de acciones/participaciones, puede generar un resultado que se
encuadra dentro del concepto de ganancias y pérdidas patrimoniales, dedicando la Ley un apartado (2),
en donde trata especificamente las ganancias que se generan en la venta de acciones o participaciones.

Estas ganancias tributan como “rentas del ahorro” y le es de aplicacién la tarifa especifica
siguiente, en vigor, a partir del 1 de enero de 2021.

(1) Articulos 33 y siguientes de la Ley 35/2006, reguladora del Impuesto sobre las Personas Fisicas (LIRPF) 76
(2) Art. 37 LIRPF
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5.2 Fiscalidad de las transmisiones
de acciones/participaciones

RESTO BASE

BASE LIQUIDABLE DEL :
. CUOTA INTEGRA LIQUIDABLE

TIPO

AHORRO APLICABLE

- DEL AHORRO
EUROS =
HASTA EUROS HASTA EUROS PORCENTAIJE

0 6.000 19

SR 1.140 (Tipo medio 19,00%) 44.000 21
SRl 10.380 (Tipo medio 20,76%) 150.000 23
AR D S 44,880 (Tipo medio 22,44%) En adelante 26
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5.2 Fiscalidad de las transmisiones
de acciones/participaciones

¢Como se determina el resultado tributable en una persona fisica?

En general la transmisidén de acciones o participaciones, puede producir una ganancia o una
pérdida, por comparacion entre el valor de adquisicion y el valor de enajenacién. Lo que hacen las
normas que lo regulan, es ‘precisar’ el valor de adquisiciéon y el de enajenacion, a los efectos de
determinar el resultado tributable.

Asi, el valor de adquisicion lo forma el importe real por el que dicha adquisicidn se hubiera
efectuado, al que cabe anadir los gastos y tributos inherentes a la adquisicion, excluidos los intereses
qgue hubieren sido satisfechos (1).

El valor de transmision a efectos tributarios sera, salvo prueba de que el importe
efectivamente satisfecho se corresponde con el que habrian convenido partes independientes en
condiciones normales de mercado, no podra ser inferior al mayor de los dos siguientes:

(1) Art.35 LIRPF)
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5.2 Fiscalidad de las transmisiones
de acciones/participaciones

* El valor del patrimonio neto que corresponda a los valores transmitidos resultante del balance
correspondiente al ultimo ejercicio cerrado con anterioridad a la fecha del devengo del Impuesto.

* El que resulte de capitalizar al tipo del 20 por ciento el promedio de los resultados de los tres
ejercicios sociales cerrados con anterioridad a la fecha del devengo del Impuesto (Valor =
Promedio/0,20). A este ultimo efecto, se computaran como beneficios los dividendos distribuidos y
las asignaciones a reservas, excluidas las de regularizacion o de actualizacién de balances.

Si se vendieran valores cotizados en bolsa, el valor de transmisién a efectos tributarios viene

determinado por su cotizacion en la fecha en que se produzca la venta o por el precio pactado cuando
sea superior a la cotizacion.
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5.2 Fiscalidad de las transmisiones
de acciones/participaciones

El valor de transmision asi calculado se tendra en cuenta para determinar el valor de
adquisicion de los valores o participaciones que corresponda al adquirente.

Cuando se trate de acciones parcialmente liberadas, su valor de adquisicidon sera el importe
realmente satisfecho por el contribuyente. Cuando se trate de acciones totalmente liberadas, el valor
de adquisicidn, tanto de éstas como de las que procedan, resultara de repartir el coste total entre el
numero de titulos, tanto los antiguos como los liberados que correspondan.

El importe obtenido por la transmision de derechos de suscripcion preferentes de estos
valores o participaciones tendra la consideracidn de ganancia patrimonial para el transmitente en el
periodo impositivo en que se produzca la citada transmision.
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5.2 Fiscalidad de las transmisiones
de acciones/participaciones

Este tratamiento fiscal de los derechos de suscripcidon preferentes, no siempre fue asi. Al inicio
de la configuracion del actual Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, alla por el afo 1978, el
valor de los derechos de suscripcion vendidos, minoraban el coste de las acciones de las que procedian,
de tal manera que hasta que no se vendian las participaciones/acciones, no se producia una alteracién
patrimonial y, por ende, no se producia ganancia patrimonial tributable.

El planteamiento fiscal inicial de |la venta de los derechos de suscripcidon preferente, estaba
mas acorde con el concepto econdmico de dichos derechos, tal y como hemos visto en este seminario,
realmente, es una recuperacion del coste invertido en la compra de las participaciones/acciones y, de
ahi, su consideracion de menor coste.

Los abusos para no pagar impuestos, dio lugar al cambio (1) y aunque la norma que lo cambié
esta hoy derogada, no asi su contenido que sigue vigente, por haberla reproducido en el IRPF en vigor.

(1) Decreto-Ley 1/1989 de 22 de marzo, 81
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5.2 Fiscalidad de las transmisiones
de acciones/participaciones

Exencion por reinversion en las personas fisicas

Cuando se produzca ganancia patrimonial con ocasién de la transmisién de acciones o
participaciones por las que se hubiera practicado |la deduccién por inversion en empresas de nueva o
reciente creacidn vy en las “emergentes”, esa ganancia estara exenta de tributacion, si el importe
obtenido se reinvierte en la adquisicion de acciones o participaciones en otra entidad de nueva o
reciente creacion que cumplan los requisitos y condiciones indicados anteriormente para tener derecho
a la deduccién (1).

Si la reinversion es parcial, solo estara exenta la parte proporcional de la ganancia que
corresponda al importe reinvertido. La reinversion debera hacerse, en una o varias veces, en el plazo
maximo de un afo, contado desde la fecha de la transmision. Si la venta y la reinversidon no se hacen en
el mismo ano, debera indicarse esta circunstancia en la declaracion del afo de la venta.

(1) Que son los previstos en los ordinales 22, 32 y 52 del Articulo 68.1 IRPF 8
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5.2 Fiscalidad de las transmisiones
de acciones/participaciones

TRIBUTACION DE LA PERSONA JURIDICA

Si el vendedor es una persona juridica, le es de aplicacion el Impuesto sobre Sociedades, el
cual, a su vez, se remite a las normas contables, las cuales vienen establecidas en el Cédigo de Comercio
y en el Plan General de Contabilidad fundamentalmente.

¢COmo se determina el resultado en una persona juridica?

Como deciamos para las personas fisicas, en general la transmision de acciones o
participaciones, puede producir una ganancia o una pérdida, por comparacion entre el valor de
adquisicion y el valor de enajenacion.

Al igual que para la personas fisicas, lo que hacen las normas indicadas, es ‘precisar’ el valor

de adquisicion y el de enajenacion, a los efectos de determinar el resultado tributable.
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5.2 Fiscalidad de las transmisiones
de acciones/participaciones

é¢Como se determina el resultado en una persona juridica? (continuacion)

El impuesto sobre Sociedades (1), establece que la base imponible del impuesto se calculara
corrigiendo, mediante la aplicacion de los preceptos establecidos en dicha Ley, el resultado contable
determinado de acuerdo con las normas previstas en el Codigo de Comercio, en las demas leyes
relativas a dicha determinacion y en las disposiciones que se dicten en desarrollo de las citadas normas.

Entre las normas de desarrollo del Cédigo de Comercio esta el Plan General de Contabilidad,
el cual, en la Norma de Registro y Valoracion 92 Instrumentos financieros, viene a establecer los
criterios para este tipo de operaciones (2).

(1) El articulo 10 de la Ley 27/2014, del Impuesto sobre Sociedades
(2) La ultima modificacién de esta norma, fue redactada por el articulo primero. Dos del Real Decreto 1/2021, de 12 de marzo, que entrd en vigor
a partir del 31 de enero de 2021. 34



V[

ANTONIO SERRANO MARTINEZ e Economista

5.2 Fiscalidad de las transmisiones
de acciones/participaciones

é¢Como se determina el resultado en una persona juridica? (continuacion)

Los acciones o participaciones no cotizados, se clasificaran, como “Activos financieros al
coste” y su valor de adquisicion comprendera la contraprestacion entregada mas los costes de la
transaccion que les sean directamente atribuibles.

Formara parte del valor de adquisicion el importe de los derechos preferentes de suscripcion
y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido.

Al menos al cierre del ejercicio, debe efectuarse las correcciones valorativas necesarias,
siempre que exista evidencia objetiva que el valor de adquisiciéon no sera recuperable. Este deterioro
del valor, no tiene incidencia en la tributacion, por cuanto su dotacién, no es gasto deducible (1)

(1) Art. 13.2 y 15.k Ley 27/2014, reguladora del Impuesto sobre Sociedades. 85
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5.2 Fiscalidad de las transmisiones
de acciones/participaciones

¢Como se determina el resultado en una persona juridica? (continuacion)

Hasta que no se produzca la venta de los valores, no se generara ganancia o pérdida
tributable. La ganancia tributard al tipo impositivo del Impuesto sobre Sociedades que le sea de
aplicacion.(Recordemos que si facturaba menos de 1.000.000 de euros, el tipo era del 23% vy si
facturaba igual o mas que la cantidad indicada el tipo es del 25%)

La venta, desde el punto de vista contable, debe atender a la realidad econémica de la
operacion y no solo a su forma juridica, ni a la denominaciéon de los contratos; la empresa debera dar de
baja un activo financiero, cuando expiren o se hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos
de efectivo del activo financieros (1).

(1) Apartado 2.7, de la norma de registro y valoracion 92 del PGC.
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5.2 Fiscalidad de las transmisiones
de acciones/participaciones

Exencion en las personas juridicas

Esta exenta de tributar en el Impuesto sobre Sociedades, el 95% de la renta positiva obtenida
en la transmisidén de la participacion en una entidad, cuando el porcentaje de participacion directa o
indirecta sea, de al menos, del 5% y lo posea de manera interrumpida durante mas de un afo (1).

IMPUESO INDIRECTO DE LA TRANSMISION

En cuanto al impuesto indirecto, la transmisidon de acciones o participaciones esta exenta
tanto en el Impuesto sobre el Valor Afiadido (2), como en el Impuesto sobre Transmisiones y AID (3),
segun que el vendedor sea empresario o no lo sea, respectivamente.

(1) Articulo 21.1,3y 10 Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades
(2) Articulo 20.Uno.1821) del IVA)
(3) Articulo 45.1.B.9 TRITPYAID 87
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5.3 Fiscalidad de los préstamos
convertibles

Dos son los impuestos que pueden afectar a la tributaciéon de los préstamos, por un lado, el
Impuesto sobre Transmisiones y Actos Juridicos Documentados y, por otro, el Impuesto sobre el Valor
Afnadido. El primero regula la tributacidon de los préstamos no empresariales y el segundo se ocupa de los
préstamos realizados por empresarios.

Para determinar la aplicacion de uno u otro impuesto, hay que estar a la condicién del
prestamista, de tal manera que, si éste actla, como particular, le sera de aplicacion el TRITyAID (1),
mientras que, si actla como empresario o profesional, le serd de aplicacion el IVA (2).

Solo esta regulado la formalizacidon o constitucion de los préstamos, no asi la cancelacion de los
mismos, por lo que esto ultimo, se deben considerar operaciones no sujetas.

(1) Articulo 7.5 del Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre (TRITyAID),

(2) Articulo 4.Cuatro de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre (IVA)
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convertibles

Por tanto, la formalizacién de un préstamo, en el que el prestamista es un particular, cualquiera

qgue sea la condicién del prestatario (particular o empresario), es una operacion sujeta al Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos documentados (1), que tributa al 1% (2), pero exenta (3).

Tanto si el préstamo se documenta en un contrato privado, como si se documenta en escritura

publica, al ser una operacion sujeta, el prestatario, que es el sujeto pasivo, debe proceder a su
presentacion en la Agencia Tributaria de la Comunidad Autdnoma, para alegar la exencion (4).

Cuando la formalizacidon de un préstamo, se realiza entre un empresario como prestamista,

cualquiera que sea la condicion del prestatario (otro empresario o particular), es una operacion sujeta a IVA
(5), pero exenta (6)

(1)
(2)
(3)
(4)
(5)
(6)

Art. 7.1.B del Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, TRITyAID.
Art. 11.1.b del Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, TRITyAJD.
Art. 45.1.B.15 del Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, TRITyAID.
Consulta DGT CV1093/2016 de 18.03.2016.

Art. 4y 11.Dos.122 LIVA.

Art. 20.Uno.189.c) LIVA.
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