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PUBLICO

PRIVADO
inamism

Acuerdo privado suscrito por todos los socios de un
Negocio, cuyo proposito no es otro que el de regular
las relaciones internas dentro de |la sociedad, a fin de
garantizar la resolucion de conflictos que puedan

poner en riesgo la continuidad del proyecto.

¢No esta ya regulado en Estatutos?

Art. 1255 CC
Art. 29 LSC
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1.Prevencién de problemas o tensiones frecuentes
entre el equipo directivo o los accionistas.

2.0Ofrecen ciertas reglas sobre coOmo resolver los
posibles conflictos entre los miembros de |la
organizacion.

3.Garantizan la continuidad del proyecto empresarial y
aporta seguridad juridica. Por lo que si se pretende

captar inversion, es aconsejable utilizar el pacto de

socios debido a que el riesgo sera menor.
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Fase Embrionaria
Seed stage

Fase Inicial
Early stage

Incubadora/aceleradora

Mas aconsejable. Previo a
constitucion.
Regular sistema de
trabajo, roles, identificar
fundadores, repartos, etc.

Iniciado el desarrollo y el estudio
de mercado.

Regular las relaciones
de los socios y el funcionamiento
de Ia sociedad. Clausulas de
proteccion del proyecto,
regulacion de permanencia y
compromisos. VESTING.

Similar a Ia Fase Inicial con la
particularidad de que entra un 3°.
: Regulara los servicios o
aportaciones dinerarias.

Mentor

Crowdfunding

Crecimiento
Growth Stage

NETWORK

Factor anadido.
Obligaciones y
dedicacion respecto al proyecto y,
en su caso, retribucion.

Plataformas. Pequeiios inversores.
Garantizar al maximo la
seguridad de Ia inversion recibida.
Se exigiran clausulas de
proteccion y control.

Ronda de financiacion con fondo de
inversion.
creacion de un Consejo de
Administracion y clausulas de
controlque regulen la adopcion de
acuerdos de la Junta General,
generalmente estableciendo materias
reservadas en las que los socios
inversores podrian vetar la toma de
ciertas decisiones.
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Duracion del pacto. Recomendacion indefinido.
Formas de extincidon del acuerdo
Gastos y tributos derivados de la empresa
Objeto del pacto e hitos
Legislacion aplicable
Valoracion de la empresa (pre-money)
Seguro que cubra el abandono del proyecto por parte de una persona clave (clausula Key Man)
Clausulas penales. Sancidon econdmica, pérdida de participaciones,...

Participacion en beneficios: ligada a los resultados de la empresa (un % sobre EBITDA, etc.)

Ejemplo Clausula KEY MAN:

“Las siguientes personas del equipo promotor tendran la consideracion de key man: ... . para el caso de
indisposicion (entendiendo por tal la incapacidad permanente o total, o enfermedad grave) o fallecimiento de los key
man, la sociedad concertara un seguro por valor de “Xx” euros a favor del inversor, estando el coste del mismo a cargo de
la sociedad”
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Organo de Administracion de la sociedad. Administrador Unico, solidarios, mancomunados, Consejo de Admoan.
Derecho de veto. El veto esta vinculado con:
Ampliacion de capital
Endeudamiento
Contrataciones o despidos
Salarios
Derecho de informacion: puede ser un derecho total o limitado.

Clausulas anti-blogueo administrativo.

Solucién al bloqueo:Para evitar la paralizacion societaria, cabe regular que en determinadas materias -que revistan de especial
trascendencia- se permita el voto dirimente de un consejero determinado. Asimismo, también puede contemplarse |la posibilidad de
nomibrar un consejero independiente a |los socios:



" CLAUSULAS DE PROTECC)]

Participaciones sociales y porcentajes maximos en |la Sociedad.

Transmision de participaciones y mecanismos de liquidez. Ej: derechos de acompanamiento,
adauisicion preferente, arrastre, entradas de terceros en aumentos de capital,...
Clausulas de no competencia, exclusividad y confidencialidad de los fundadores
Cesion de derechos y obligaciones de los socios.
Adhesion de nuevos socios.
Remuneracion de |los socios.
Reparto de dividendos.
Vesting

Pacto preferente de compra.
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SILIGON VALLEY

ESPANA

DEREGHO DE
VESTING

Mecanismo de proteccion de |os socios y de |la propia startup ante un
posible abandono del proyecto por parte de un socio. El vesting es un
término juridico anglosajon, que significa la adquisicion as asrechos
condicionada a un determinado transcurso de tiempo o cutrgiimiento
de determinados objetivos. De esta forma, la titularidad del 100% del
porcentaje de participaciones de un socio fundador esta sujeta a ciertas
condiciones. Y uUnicamente hasta que se cumplan las condiciones

establecidas en el vesting, el socio podra adquirir el 100% de sus

participaciones sin limitacidén o restriccidon alguna.

Fijar el vesting en un periodo de 4 anos con un ano de carencia (“a four year vesting stock with a one year cliff’), lo cual significa que
cumplido el primer ano de vesting el socio adquiere el 25% de sus participaciones asignadas, las cuales quedan libres de toda restriccion.
Posteriormente, el socio ira consolidando adicionalmente el porcentaje de participaciones restantes de forma proporcional cada mes

En Espana el método de consolidacidon o maduracidon no suele ser mensual, sino que es mas/bien anual, aungue tambien puede
regularse de forma semestral o trimestral. .

ABANDONO ANTIGIPADO

Si un socio se desvincula de la empresa antes de transcurrido un ano, no ha consolidado ningun
porcentaje de participacion por lo que se ira con un 0% de la empresa. Por lo tanto, es importante
determinar desde cuando vamos a contar el compromiso de permanencia de cada socio en el
proyecto.
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PAGTO PREFERENTE DE GOMPRA

En la Ley de Sociedades de Capital no se ofrece esta posibilidad por defecto; lo
que antes se llamaba derecho de tanteo, ahora es derecho preferente de
adquisicion. Todos los socios de una empresa tienen ese derecho, es decir, en |las
mismas condiciones, tienen preferencia a comprar o acudir a una ampliacion de

capital antes que un tercero.

Si, llegado el caso, ningun socio quiere acudir a la ampliacion de capital o compra
de participaciones, renunciara al ejercicio de su derecho como socio. lgualmente,
un pacto de socios puede contener esta clausula, pero para que en todas las
posibles operaciones futuras se renuncie a ese derecho. Dicha clausula, en caso de
iIncluirla en el pacto de socios, dejaria libre la venta de participaciones a terceros,
sin la posibilidad de salvaguardar el capital entre el resto de los socios actuales. De
esta forma los socios podrian vender sus participaciones a quién quisieran, sin

limitaciones.
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Transmision de participaciones y mecanismos de liguidez
Preferencia de liguidacion
Blogqueo de venta de participaciones (Lock-up).
Antidilucion.

Derecho de arrastre (Drag Along). Protege al socio mayoritario y obliga al minoritario a vender.
Derecho de acompanamiento (Tag Along). Protege al socio minoritario al extender las condiciones de venta.
Se obliga al socio mayoritario a extender el paguete de venta.

Opcidon de compra sobre acciones (Stock Options).

Acciones fantasmas (Phantom Shares).

EJEMPLO LOCK- UP: “Durante el plazo de 5 ahos a contar desde la firma de este contrato, cada socio se compromete a no vender,
enqgjenar, ceder, prestar, constituir gravamenes, usufructos, ni en general efectuar ningun acto de disposicion o gravamen sobre
cualesquiera participaciones sociales de los cuales pudiera ser titular.”
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PREFERENCIA DE LIQUIDACION

La clausula de liquidacion preferente (o liquidation preference) es aguella que otorga a un socio, en caso de venta o liquidacion de la sociedad, el derecho
a recibir x veces el importe de su inversion con preferencia al resto de socios.

Con esta clausula, el socio (generalmente un inversor), busca tratar de proteger su «inversion» a costa del resto de los socios.

En el contexto de una startup podriamos encontrarnos con esta clausula al realizar una ronda de financiacion y pactar las condiciones de entrada de un
Nnuevo socio inversor (como un business angel o un venture capital).

Por ello, es importante que a la hora de negociar con un inversor gue solicita un liquidation preference, los socios fundadores comprendan en qué

consiste esta clausula y como podria afectarles.

TIPOS

a) Liquidacion preferente no participativa. Single dip
En caso de venta o liquidacion el inversor tiene derecho a recuperar, con preferencia sobre el resto de socios, el importe de su inversion. Sélo, una vez

abonado ese importe al inversor, el resto de los socios cobraria en proporcion a su porcentaje de participacion.

b) Liquidacion preferente participativa. Double dip.
En este tipo de liguidacion el inversor recibe con preferencia su inversion (como en la modalidad anterior). Pero, ademas, participa de la cantidad

restante en funcion de su porcentaje.

c) Liguidacion preferente participativa limitada.

Posicion intermedia entre las dos anteriores. Se pacta un maximo de retorno. Alcanzando el limite, no se participa en el reparto del exceso.

d) Liquidacion X veces.

En esta modalidad el inversor tiene un derecho preferente a recuperar varias veces (x 2, X 3, etc) el importe invertido.

-> CASO PRACTICO
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NETWORK Startup con 3 socios fundadores (A, By C), que negocian un ronda de financiacion con un Venture capital (Socio inversor) por 200.000 €, a cambio de un

20 % de la sociedad.
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A) Reparto entre los socios sin liquidation preference:
Socio A =405.000 € (45 %)

Socio B =225.000 € (25 %)

Socio C =90.000 € (10%)

Socio inversor = 180.000 € (20 %)

El reparto societario tras la entrada del business angel sera:

Socio A: 45 %
Socio B: 25 %
Socio C: 10%
Socio inversor: 20 %

B) Reparto con liquidation preference non particpating:
El socio inversor recibe automaticamente 200.000 € por el liquidation preference y la cantidad restante
(700.000 €) se repartiran entre los socios en funcion de su porcentaje en la startup:

Socio A =315.000 €

Socio B =175.000 €

Socio C =70.000 €

Socio inversor = 200.000 € del liquidation preference.

Sin la cldusula de liquidation preference el business angel recibe Unicamente 180.000 €

Este tipo de clausula (dependiendo del redactado que acuerden las partes), puede
incluso provocar que los socios emprendedores, esto es, quienes crearon la startup, no
reciban un solo euro por la venta y, que todo el dinero vaya a parar al socio inversor.



oo [ ANTIDILUCION

T8 A NSO L
I\.j ',",-'\,-"l\ ASESORES JuRiDICOS

Hablamos de dilucion de para referirnos a la reduccion del porcentaje de

participacion en el capital social de una compahia como consecuencia de una

[J[MP[” ampliacion de capital.

Un socio posee 200.000 participaciones de una compania con 1.000.000 participaciones en circulacion.

El precio por participacion es de 5€, lo que significa que el socio tiene una participacion de 1.000.000€ en una empresa valorada en 5.000.000€. En ese caso, el
socio posee el 20% de la compania.

Supongamos que la compania cierra una nueva ronda de inversion y emite 1.000.000 participaciones mas, elevando el total de participaciones pendientes a
2.000.000. Ahora, con el mismo precio de 5€ por participacion, el socio posee una participacion de 1.000.000€ en una compania valorada en 10.000.000<. Al
instante, la participacion del socio se ha diluido al 10%.

MECANISMO ANTIDILUCION

PRIMERQO.- Art. 304.1. LSC: 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. Con el derecho de suscripcion / asuncion preferente los socios pueden mantener
el porcentaje del capital de la sociedad a cambio de aportar los importes necesarios para acudir a la ampliacion en lugar del inversor.

SEGUNDO.-“En caso de que la sociedad realice una nueva emision de participaciones a un precio por participacion (incluida prima de emision)
Inferior a las suscritas por los inversores, este tendra derecho a la emision de nuevas participaciones que compensen el efecto de la ampliacion”.
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STOGK OPTIONS

Las stock options son una retribucion en la que la empresa se compromete durante un tiempo
determinado (entre 2 y 5 anos), a facilitar la compra a un determinado trabajador acciones a un
precio menor de mercado, y suele ir ligado a cumplimiento de objetivos.

Se trata de un derecho de adquisicion futura en la que el trabajador puede obtener ganancias si
aumenta el valor de dichas participaciones. Este derecho lo pierde el trabajador en caso de que
abandone la empresa de forma voluntaria o por un despido procedente.

Sin embargo, si se determina esta formula para algun empleado, se tiene que tener en cuenta el
Impacto fiscal que supone para este, ya que para el coOmputo de retribuciones en el IRPF se

tendrd en cuenta el valor de mercado.

Entraran muchos socios pequenos y se atomiza el accionariado, poco practico.
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AGGIONES FANTASMA. PHAMTON SHARES

Las phantom shares son un mecanismo verdaderamente Udtil para atraer o retener talento y
conseguir que los empleados de una empresa se consideren parte del proyecto, y se configuran
como una alternativa a la entrega de acciones a empleados por los inconvenientes que ello
iImplica.

Por medio de las phantom shares la empresa concede al trabajador, mas comun en cargos
directivos, los derechos econdmicos equivalentes a una participacion en el capital social. Dicho de
otro modo, se le conceden al trabajador los derechos econdmicos equiparables a la titularidad de
acciones de la compania, con las limitaciones que ambas partes acuerden.

Ese derecho se reconoce como contraprestacion por sus compromisos de permanencia en la

empresa, de forma que opere como un incentivo real para que empleado permanezca vinculado

al proyecto.



ZOUE DEBE INCLUIR U
PIETO DE SOCIOS?

Lugar y fecha de firma del contrato. Las
partes firmaran este contrato junto a sus datos
Identificativos y calidad de firmantes.

Se precisa el objetivo del acuerdo, el
ambito de aplicacion y se reconoce la capacidad legal de
las partes.

Recoge todos los términos y condiciones que

Ban m
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regiran el pacto.
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Acuerdo que sirve para regular las relaciones entre los

socios fundadores que han creado o van a crear una

empresa (startup) y el inversor que va a financiar su
COLISEO

crecimiento. La finalidad es doble: para los
emprendedores asegurarse de que el inversor va a
cumplir sus compromisos financieros;, y para el

Inversor, proteger su inversion sin por ello perjudicar el

desarrollo del proyecto o a los propios socios

fundadores.

ESCRITURA PUBLICA

La finalidad del inversor es tener control sobre cuestiones estratégicas
para la compafiia, por lo que querra tener veto en decisiones relevantes.

Pero como CEQO, asegurate de mantener poderes suficientes que te
permitan tomar decisiones de la operativa ordinaria sin necesidad de
pasar por el consejo para garantizar la agilidad que precisa el dia a dia.
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AMPLIACION DE CRPITAL

ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD

DERECHO A LR INFORMACION

Niimero de

participaciones/acciones que van

a tener los socios fundadores y el
inversor

Normas que se establecen para
solucionar los conflictos en la
toma de decisiones,
especialmente en los drganos
mas relevantes: Junta de
Accionistas y el Consejo de
Administracion.

Acceso total a la informacion; es

decir, que no se conformen con
los informes mensuales o las
reuniones de consejo.
PROBLEMA: Exceso de control.

REMUNERACION DE LOS GESTORES Y
GASTOS

EXGLUSIVIDAD Y NO GOMPETENGIA

TRANSMISION DE PARTICIPACIONES

||
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1. Salario e incentivos en base a
las funciones
2. Se puede establecer un limite
(importe en euros) para que a
partir de él sea necesario que
el CE0 obtenga la aprobacion
del Consejo de
Administracion.

El inversor puede exigir que los
socios gestores centren su
actividad laboral y todos sus
esfuerzos en el desarrolio de la
empresa. Debe traducirse en
dinero.

Condiciona la entrada y salida de
nuevos socios



MEGANISMIOS DE
PROTEGGION

CLAUSULAS FUNDAMENTALES

Existen diferentes MECANISMOS que protegen a los socios fundadores
frente al inversor y viceversa. Los dos mas utilizados son el Derecho de
arrastre (Drag-Along right) y el Derecho de acompahamiento (Tag-

Along right):



esta clausula asegura que todos

los socios estaran obligados a vender si se cumplen
determinadas condiciones, por ejemplo, con un porcentaje
de votos a favor (el que se establezca en el pacto), bien sea
mayoritario o no. La finalidad de esta clausula es proteger

la salida del socio mayoritario (si fuera por ejemplo el caso

del inversor), asegurando la venta de todo el capital si él

IVIECHNISIVIONUE

quiere vender.

permite a un socio bloquear (no
permitir) alguna accién/decisién, por mucho que el resto
de socios estén de acuerdo al 100%. Si ese socio no quiere,
no se hace. Puede establecerse para un porcentaje de
participaciones sobre el capital (por ejemplo, un 20%)

PROTECEION

rcia
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proteccion de los
socios minoritarios dentro de la empresa. En el supuesto de
gue un tercero realice una oferta de compra a uno de los
SOCIOS por sus participaciones en la sociedad, el resto de
socios podran ofrecer al tercero en las mismas condiciones

y términos sus propias participaciones.




Confidencialidad: el pacto de socios con inversor no deja
de ser un contrato de compraventa parcial de una
empresa. Por ello, en el transcurso de la negociacién los
socios deberan aportar informacion confidencial (de
caracter técnico, comercial y financiero) para que el
inversor valore y decida sobre la inversion que va a hacer

en la empresa.

RECONIENDACIONE.
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OIRAS

Plan de Negocio: en un pacto inversores se incluye, en un
anexo, los aspectos esenciales del Plan de Negocio que
han presentado al inversor para motivar su decision. Los
puntos esenciales de este Plan son: nombres, titulaciény

cargos en la empresa de los socios fundadores; descripcion
del nuevo producto o servicios, analisis del sector de
actividad en el que se encuadra la empresa; plan
estratégico y plan de marketing; plan financieroy
necesidades de financiacion.
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No hay un unico modelo de pacto de socios con inversor ya
que la situacion financiera y las necesidades de financiacion
para crecer dependen en gran medida del sector en se
encuadre la empresa y de la competencia a la que tenga que
hacer frente. En cualquier caso, siempre es necesario llegar a
acuerdos sobre los aspectos mas relevantes en la relacidon de
los socios fundadores con el socio inversor. Hay proyectos en
los que, por su complejidad empresarial, dimension y
recursos financieros serd aconsejable acudir a un asesor legal
para que revise y complete el modelo sobre el que se van a

establecer los pactos entre los socios y el inversor.
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