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1| ;Qué es un business angel?

&

u“ US
- "l:“al.r g =

Persona fisica o juridica que invierte en una compaiia,
generalmente mediante una toma de participacion en su
capital social, con el objetivo de que, tras un periodo de

maduracion, la compaiia incremente su valor y pueda

desinvertir y obtener una plusvalia.
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1| (Cuales son los aspectos legales mas relevantes para un inversor?

Diseno adecuado de la estructura de la operacion de inversion

Negociacion del contrato de inversion y de socios con los
emprendedores

Revisar bien la situacion de la empresa (dependera del tamano)

Regular aspectos clave (entrada, gestion de la sociedad, salida del
inversor, involucracion de los promotores, etc.)

Dependiendo del tipo de negocio la proteccion de la tecnologia
es esencial



1| ;Como se desarrolla un proceso de inversion?

Son procesos relativamente estandarizados pero con una
especial complejidad y duracion

Estan sujetos a multiples circunstancias

La inversion se materializa normalmente via aportacion
de capital a la compania

El objetivo del inversor es tomar una participacion
temporal en el capital para desinvertir con plusvalias
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inversion

Algunas cuestiones a tener en cuenta en la estructura de la

Financiacion:

Formas de retribucion

Horizonte temporal de

operacion

feslet pltefplier v de la inversion la inversion
recursos ajenos
|dentificacion del
perimetro de la Fiscalidad
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1| Principales riesgos legales que preocupan a los inversores

Ocultacion de informacion por los emprendedores

Realizar un proceso adecuado de due diligence (si el tamano lo aconseja)

Inexistencia o sobrevaloracion de activos o existencia de pasivos ocultos o
contingencias desconocidas

Garantizar que la empresa responde a las expectativas

Que no surjan a posteriori hechos imprevistos/desconocidos

Por ello, la practica ha establecido ciertos mecanismos (p.e.: due diligence,
manifestaciones, contratos, ..)
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2| Fases habituales en un proceso de inversion

Fase preliminar

Disefio de la estructura de inversi 6n

Acuerdos de confidencialidad y exclusividad
Cartas de intenciones

Fase de revision

Due diligence

[pgidencia sobre el contratq

Fase contractual

Negociacién y firma del contrato de inversién y de socios

Declaraciones y Garantias

Cierre
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2| Contenido habitual de las cartas de intenciones

LNO existe un contenido tipico preestablecido
-

Se suelen fijar los pactos ya alcanzados y los términos basicos de la negociacion
(puntos sobre los que debe alcanzarse un acuerdo)

e

Las partes declaran su compromiso o intencion de iniciar o continuar las
negociaciones para un acuerdo definitivo de inversion

-
p

Delimitan el objeto de la operacion (parametros de valoracion de la empresa,

criterios de determinacion del precio/aportacion,forma de pago, etc.)
\

e

Se suelen configurar como un conjunto de compromisos (algunos vinculantes)

-
(

Establecen las reglas para ordenar adecuadamente el proceso (p.e.: calendario, etc.).

N

I/'- r . . - - . F

Deberian fijar los criterios para la recuperacion de costes por ruptura de tratos
preliminares

\
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2| Ventajas de las cartas de intenciones

Limitan los riesgos de una negociacion abierta.

|\

Las partes se vinculan a una determinada conducta.

Hacen posible que el proceso continue ya que dan “legitimidad ““ e
“incentivos” al proceso para asumir gastos y dar informacion

Suponen un refuerzo del deber de negociar de buena fe

Acreditan mas claramente que se estaba negociando.

Para los emprendedores implica un deber de comunicar informacion

Impulsan la obtencion de consentimientos de terceros y permiten iniciar la
busqueda de financiacion
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Algunas pautas
para redactar
una carta de
intenciones

Enfoque
adecuado para
evitar que se
interprete que
el documento es
vinculante

2| Algunas recomendaciones respecto a las cartas de intenciones

*Definir bien el objeto de la negociacion.

*No ignorar el problema de las inversiones futuras:
incorporar clausula de reparte de costes.

*Ojo con la posible responsabilidad precontractual por
incumplimiento del standard exigible en materia de
buena fe.

*Concretar la forma de determinacion del precio (en su
caso).

* Incorporar otros aspectos relevantes (permanencia; no
competencia;etc.)

Incluir expresiones de deseo/opcion en lugar de
referencias a posibles conductas futuras.

Dejar indeterminados los futuros compromisos de las
partes.
Incluir condiciones suspensivas

Incorporar una clausula “vinculante” que prevea
precisamente el caracter “no vinculante” del resto de
puntos ‘
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2| Fase preliminar: algunos aspectos relevantes

* Aspectos estratégico-empresariales

IMPORTANCIA DE * Adecuada planificacion fiscal/patrimonial

UN DISENOY : « Conveniencia de ciertas operaciones previas de
ESTRUCTURACION reestructuracion

ADECUADO DE LA * Segregacion de activos atipicos o superfluos
OPERACION

* Regularizacion de créditos o débitos de
sOcios...

* La ayuda de asesores puede ser muy util en la
planificacion, negociacion y ejecucion de la operacion
LosASESORESEN Ikt
ESTETIPO DE inmuebles; directivos; permanencia; fiscalidad, etc.)

* Anticipacion de cuestiones posteriores del proceso
(p.e.:exclusividad; due diligence; plazos; etc.)

OPERACIONES
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3| Proceso standard de una inversion: Due diligence

Fase preliminar

Diseiio de la estructura de inversion

Acuerdos de confidencialidad y exclusividad / Cartas de intenciones

Fase de revision

Due diligence

Incidencia sobre el contrato

Fase contractual

Negociacién y firma del contrato de inversién y de socios

Declaraciones y Garantias
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3| Aspectos mas relevantes de una due diligence

* Es un analisis profundo de la empresa y su entorno.

* Supone un proceso de recopilacion y analisis de
informacion necesario antes de contraer o llevar a cabo
cualquier tipo de compromiso

SUPONE? e Permite al inversor conocer la situacion actual de la

empresa

* Cualquier inversion conlleva para el inversor varios tipos
de riesgos o incertidumbres que querra minimizar

* Algunas incertidumbres habituales:
*Exactitud de las cuentas y estados financieros
* Titularidad y valor de los activos libres de cargas
*Inexistencia de pasivos que podrian surgir en el futuro

*Si el personal clave, clientes, etc. se mantendra en el
futuro

IMPORTANCIA

—~
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3| Aspectos mas relevantes de una due diligence

* Supone un instrumento de gestion de riesgos para el inversor

* El inversor puede tratar de maximizar el valor de la inversion
y minimizar los riesgos asociados

* El informe de Due Diligence permitira determinar el alcance

de las garantias a efectuar por parte de los emprendedores
(p-ej., obtencion de avales, retenciones o fraccionamientos)

Permite comprobar la veracidad de las afirmaciones
Permite conocer mejor la sociedad y mejorar aspectos
Permite determinar el valor real de la empresa.

Permite identificar y evaluar riesgos potenciales o reales.

* Supone una herramienta importante de negociacion para el
inversor (p.e.: garantias, posible reduccion del precio, ..)

FINALIDAD

-
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iQué aspectos se analizan en una due diligence legal?

" Constitucién,
capacidad, capital, ‘
valida existencia,
Litigios. l estatutos, etc. . EStaf:IOS
financieros.
Cumplimiento de
obligaciones fiscales,
laborales y de Contratos
seguridad social.
Bienes muebles e Derechos de
inmuebles (titularidad propiedad industrial
y gravamenes). - N e intelectual.
~ Licencias y >

autorizaciones
administrativas.
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3| ;Como se realiza un due diligence legal?

Check-list de Debe estar adaptado al Debe ser claro y
documentacion a objeto de la operacion. conciso.
revisar
Debe tener una Implica riesgos de
antes dur(zjicpn alf:lecua.da ﬁgblfg‘::ljz;dggaﬁzzr
posible Y pue e.'lmp |car. C|ert.a S EN
para contrariedad/reticencia Fierd' a Ie
_ T empleados clave y
= dlulaila o quef,lmpllca un de valor
; examen” de la gestion
Describe los hechos o Mecanismos para
SElirEReT circunstancias afrontar las contingencias
‘nf constatadas y las y alternativas para
PP consecuencias o efectos solucionarlas antes del
legales que se derivan cierre
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3| ;Qué estrategias pueden adoptar los inversores si detectan contingencias?

Y

EXlg” una SOlUCiéll a Ias |||iS| Nnas antes o deSPUéS del Ciel re.
b
'

Adecuar los términos del contrato (p.e.: precio, otras compensaciones, garantias, etc.

\
4 ™

FI etel Idel CléUSUlaS i Idel nnizatorias eSPeCfﬁcas Pal a el Pl Oblel na.
\
7

Reestructurar la operacion (p.e.: compra de activos).

L |
~ N
Retirarse de la negociacion.
.

' En todo caso, la informacién obtenida se emplea y considera a la hora de redactar las
_reps & warranties y las posibles excepciones a las mismas (disclosure).

Diligence is the mother of
good luck. — Ben Franklin

America’s Finest Maid Service

www. YouveGotMaids.com
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4| Contrato de inversion y entre socios

Fase preliminar

Disefio de la estructura de inversion

Acuerdos de confidencialidad y exclusividad / Cartas de intenciones

= =

Fase de revision

Due diligence

Incidencia sobre el contrato

—_—

Fase contractual

Negociacion y firma del contrato de inversion y de socios

Declaraciones y Garantias

Cierre
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4 Aspectos esenciales del contrato de inversion y de socios

Regula la forma en que se producira la entrada de los inversores (aumento de capital;
aportaciones,desembolsos, etc.)

Regula las relaciones entre inversores y emprendedores hasta la salida (gobierno de la
sociedad; transmision de participaciones;permanencia de los emprendedores, etc.)

Se establecen normas para regular el gobierno y la administracion de la sociedad en el
futuro (mayorias reforzadas, etc.)

Regula la salida de los socios en el futuro (momento y condiciones de la desinversion;
derechos de acompanamiento/arrastre, etc.)

Régimen de transmision de las participaciones de la sociedad hasta la desinversion

Otros posibles compromisos especificos que deberan asumir los emprendedores (p.e.:
no competencia, permanencia, etc.)



4| Compromisos mas relevantes a contemplar en el contrato

.

* Importe,desembolsos, valoracion, etc.

Inversion » Ajustes en la valoracion/participacion en funcion de la
evolucion del Plan de Negocio

Acuerdos sobre reparto de poder y responsabilidades

Administracic’)n :
estiéon de la » Mayorias reforzadas
Y8 * Derechos de informacion del inversor
empresa * Gestion

Pactos de no competencia y permanencia
Cesion habitual de una participacion minoritaria

Incentivos al equipo directivo: ratchets (cesion de una parte
de las plusvalias de los inversores si se logran objetivos)

Compromisos e
incentivos del
equipo directivo

'\\‘

» Garantias contractuales y estatutarias

PaCtOS de salida del * derechos de arrastre/acompanamiento para lograr la
inversor desinversion conjunta

(desinversion) * derechos de opcion de compra a favor del inversor
financiero , etc

e BROSETA.
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4| Aspectos esenciales del contrato de inversion y de socios

* Condiciones concretas de la entrada de los nuevos
socios en el capital

* importe de las aportaciones

¢ desembolsos

* clases de aportaciones

Entrada de IOS * primas de asuncion; etc.
Inversores

* Posibles modificaciones estatutarias a realizar en la
sociedad (p.e.: capital social, mayorias, etc.)

e Cambios a realizar en los drganos de administracion
* Nombramiento de auditores (en su caso)

* Podrian incluirse los modelos de los acuerdos
societarios que habran de formalizarse (actas de Junta
y/o Consejo, etc.)
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4| Aspectos esenciales del contrato de inversion y de socios

a h

* Indicacion expresa del porcentaje de
participacion que se adquirira y la prima
de emision.

= io e~ <= e |* Encaso de realizarse en diversos plazos,
. su exigibilidad suele condicionarse a
INVEYSores hitos de evolucion de la compania.

(apprtacmn * El importe pactado por la participacion
del mversor) puede ser asimismo objeto de ajuste en
diversos supuestos:

* Bonus de salida.
* Incumplimiento de hitos.
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4| Aspectos esenciales del contrato de inversion y de socios

e Estructura y composicion del drgano de
administracion

* Determinacion de aquellas materias
especialmente relevantes (tanto en Junta como, en

C su caso, en Consejo) en las que debera ser
Go_bl_erno _Y’ necesaria una mayoria reforzada o requerirse el
administracion voto a favor del inversor
de la sociedad * Obligaciones especificas de informacidn a favor

del inversor en determinados ambitos:
* aspectos relacionados con la gestion
* evolucion del negocio,

* aspectos financieros, etc.
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4| Aspectos esenciales del contrato de inversion y de socios

* Para garantizar el éxito de la inversion, el
inversor suele exigir un control de la

Gobierno Y actividad de la sociedad.

administracion * Actuaciones de control:

(control * Presencia y supervision en los organos
politico de la

de administracion

* Control de la aprobacion de acuerdos
en sede de Junta y Consejo

» Control de la situacion de la compania

sociedad)
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4| Aspectos esenciales del contrato de inversion y de socios

« N

Acuerdos sobre reparto de poder y
responsabilidades mientras permanezca el
inversor

» Compromisos/incentivos del equipo directivo:

* Pactos de no competencia y permanencia.

* Cesion habitual de una participacion

Gesti()n de |a minoritaria.
sociedad

Importancia de los incentivos a los
promotores/equipo directivo

* Ratchets:mecanismos para la cesion de una
parte de las plusvalias de los inversores si se
logran ciertos objetivos de rentabilidad de la
inversion

Involucracion y seguimiento del inversor en la
gestion
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6| Aspectos esenciales del pacto de socios

« A

* Se regulan mecanismos para:

* evitar la transmision por los emprendedores de
sus participaciones

* garantizar su permanencia y desincentivar su
desvinculacion del proyecto hasta la desinversion
del inversor

Permanencia * Algunos ejemplos:
del eqUipO * Pacto de no competencia (durante la vigencia del

. . contrato y post-contractual)

directivo * Pacto de permanencia como socios/gestores de la
sociedad (hasta el momento de la salida de el
inversor)

* prohibicion temporal de disponer; etc.

* Se deberian prever mecanismos contractuales para
garantizar dichos compromisos (p.e.: opciones de
compra; poder irrevocable de venta; etc)
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6| Aspectos esenciales del pacto de socios

a N

Clausulas anti-dilucion

Derecho preferente de la cuota de
liquidacion respecto al resto de socios.

Derecho a la recepcion de la totalidad
Otras . .
: del precio en caso de que el precio de
medidas de venta delas participaciones a un
proteccion de tercero no alcance un valor

la inversion determinado.

Obligacion por parte de los
emprendedores de ceder a la compania
la titularidad de los derechos de
propiedad industrial ya generados o
que se generen en el futuro.
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Aspectos esenciales del pacto de socios
N

a

*Régimen de salida detallado para garantizar, en la medida de
lo posible, una desinversion eficaz y sin contratiempos

*Vias habituales de salida:
Ronda posterior de financiacion
Venta a un tercero del mismo sector (industrial).
Recompra por los promotores

Salida * Se preve el uso habitual de ciertas clausulas para garantizar
una desinversion “‘sin problemas”
del * Clausulas de derecho de arrastre (drag along)
inversor * Clausulas de derecho de acompanamiento (tag along)
* Restricciones a la transmision de acciones

* Prever mecanismos que garanticen el cumplimiento de los
COmpromisos y consecuencias en caso de incumplimiento

* Puede incluir condiciones de salida a partir de un momento
acordado y/o cuando se produzcan determinadas
circunstancias (p.e.: autoempleo, nulas perspectivas de
crecimiento, etc.)
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4| Aspectos esenciales del pacto de socios

@ N

*Derecho del inversor a forzar la venta
de un determinado porcentaje de la
sociedad (normalmente el 100%).

.- -«q0 - | * Encaso de recibir una oferta por el
arrastre porcentaje pactado, el socio que haya
recibido la oferta podra obligar al

drag alon resto de socios a transmitir su
right) participacion en la sociedad.

* La venta del 100% de la sociedad
posibilita negociar un mayor precio
de venta.
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4| Aspectos esenciales del pacto de socios

a D

*Derecho del emprendedor de participar
en la venta parcial de la sociedad.

* En caso de que cualquier socio reciba
una oferta, se lo comunicara al resto de
Derecho de socios a fin de que puedan decidir si le
acompafiamiento acompanan en la venta.

(el a9 e Todos aquellos socios interesados en
transmitir sus participaciones, junto con
el socio que recibio la oferta, realizaran la
transmision en los términos ofertados en
proporcion a su participacion en el
capital de la sociedad.
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4| ;Qué son las “manifestaciones y garantias’’?

Se trata de declaraciones que efectua el
vendedor sobre circunstancias relativas a la
sociedad y que asegura que son ciertas

Facilitan la reclamacion de los danos y
perjuicios causados por el
incumplimiento y por la falta de
veracidad de las informaciones facilitadas

Permiten asegurar que se podra resarcir el
dano causado en caso de que aparezcan
inexactitudes o situaciones perjudiciales en las
informaciones facilitadas acerca del estado de la
sociedad y de sus compromisos
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4| ;Qué implican las Manifestaciones y Garantias?

Pretenden evitar que se atribuya al inversor el riesgo de posibles contingencias que
pudieran haber sido conocidos con el empleo de una conducta diligente

A4

Se causalizan los puntos que son relevantes para el inversor y que determinan y
afectan a la aportacion del inversor y al capital que recibe como contrapartida

A4

Facilitan la posibilidad de reclamar ante situaciones de incumplimiento
- ;
Salvan algunas de las limitaciones inherentes al saneamiento por vicios ocultos
- ;
Fuerzan al emprendedor/vendedor a poner de manifiesto circunstancias que cualifican
las D&G.

A4

Suponen un mecanismo de asignacion de riesgos y de ajuste post-contractual del
precio
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4| Algunas reflexiones finales sobre las Manifestaciones y Garantias

Las Reps & Warranties que se plasman en el contrato deben ser completas
pero ajustadas a las particularidades de la empresa y la operacion.

£ Y

Los emprendedores responderan frente al inversor por danos que se
produzcan como consecuencia del incumplimiento, falsedad, inexactitud
de las manifestaciones

I_“

Su contenido suele estar estrechamente ligado a la Due Diligence

Puede implicar una reduccion del precio o pactarse una “indemnity

Son de origen anglosajon y vienen a suplir la regulacion de saneamiento de
vicios ocultos del Cadigo Civil.
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Algunas conclusiones en cuanto al proceso de inversion...

El NDA: Supone un pequeno gran paso.

La Carta de Intenciones: Ya tenemos muchas posibilidades de cerrar la operacion...
No podremos cambiar posteriormente aquello acordado!!!!

La Due Diligence : Es pesada pero estamos muy cerca de cerrar el acuerdo.

El Pacto de Socios: Es lo mas complejo y duro de negociar... Hay que ser estrictos
pero no olvidar que estamos negociando con nuestro futuro socio.
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5| Conclusiones para el éxito de una inversion

Cartas de intenciones
S : Due diligence:
de las operaciones el
de inversion * D&G detalladas y completas.

» Régimen de responsabilidad de los promotores

Alineamiento de intereses e incentivos con
emprendedores (permanencia, incentivos, etc.)

Garantias para la desinversion

special atencion a
aspectos clave

El objetivo es alinear

« E v
' s 3 ==
e i N - -
o S - v ¥ e —
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... para terminar

facebook
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