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¢, Que es una “nota convertible”?
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En no pocas ocasiones el trafico juridico
mercantil se ve influenciado por la “jerga” eco-
némica y financiera del sector del que se trate,
y esto es lo que, por ejemplo, acontece en el
caso del venture capital, y en general en la in-
version o financiaciéon de proyectos empresa-
riales en etapas muy tempranas de su activi-
dad (emprendedores). Pues bien, la correcta
calificacion juridica de los instrumentos y con-
tratos empleados constituye un ejercicio mu-
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chas veces eludido en la voragine del trafico y
la practica juridica diaria, pero que puede ser
necesario y conveniente para el adecuado en-
tendimiento de los negocios celebrados y para
la propia resolucion adecuada de muchos de
los problemas que en la practica se suscitan.

Asi las cosas, una de las estructuras
contractuales frecuentemente empleadas en el
referido sector para canalizar la inversién en
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etapas muy tempranas (seed) es la de la co-
munmente denominada “nota convertible”, de-
nominacién que procede de la traduccion di-
recta del inglés “convertible note”. Dicho con-
trato de financiacion por el cual se canaliza la
inversion realizada a favor de una start up,
responde a la naturalez juridica de préstamo
convertible (en capital social).

En este sentido, una de las vias de ob-
tencién de financiacién por parte del empren-
dedor, ya sea de amigos, business angels,
fondos de venture capital etc, son los présta-
mos con la particularidad de que el prestamis-
ta se reserva la posibilidad de capitalizar su
préstamo, a una valoracion de la compafia a
la que presta y en el marco de rondas de in-
version o aumentos de capital previamente de-
terminados. El propio contrato de préstamo
recoge los compromisos de las partes en el
seno del correspondiente aumento de capital
social en el que se articularia “la conversion”
del préstamo.

En muy apretada sintesis, lo anterior se
estructura a través de un préstamo convertible
0 canjeable en participaciones del capital so-
cial de la sociedad prestataria para el caso de
que no sea devuelto, o como alternativa u op-
cion a su devolucion, de modo que el presta-
mista de algin modo asume su condicion proé-
xima (y futura) de socio y, por lo tanto, la con-
fianza en el buen desarrollo del proyecto em-
presarial, cuya valoracion econdémica pueda
crecer rapida y exponencialmente en las pri-
meras fases de crecimiento, asegurandose
una participacion en ella.

A través de este préstamo, cuya devo-
lucion puede efectuarse con la atribucion de
un determinado porcentaje del capital social de
la sociedad (generalmente una SL) en un futu-
ro aumento de capital social (ronda de inver-

sion), la start up obtiene financiacion y el fi-
nanciador se garantiza la posibilidad de entrar
en el capital social de la sociedad en determi-
nado hito posterior, retrasando la valoracion de
la compania al tiempo de dicho hito posterior
en el que se articula una ronda de inversion.

Este tipo de préstamos, al igual que
cualquier otro préstamo convertible, incluyen
las clausulas propias de todo contrato de prés-
tamo, con las obligaciones caracteristicas de
prestamista y prestatario y, junto a ello, la op-
cion por la conversion del importe del présta-
Mo Yy sus intereses en capital social, estable-
ciéndose los compromisos de las partes en
relacion con el aumento de capital social que
habria de permitir la conversion en capital so-
cial de los importes adeudados. En la medida
en la que el aumento de capital social en el
gue se integrara el prestamista se efectda en
un momento posterior, en el que razonable-
mente el valor de la compafia sera superior al
tiempo en el que dicho prestamista “arriesg6”
invirtiendo en la compafiia, se suelen estable-
cer clausulas de techo o descuento que permi-
ten “retribuir’ el riesgo asumido por dicho in-
versor prestamista.

Este contrato que responde en esencia
y con las particularidades concretas de cada
caso a la de préstamo convertible en capital
social, es lo que habitualmente recibe en el
sector, el nombre de “notas convertibles”.
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