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La deuda convertible (también llamada nota convertible, por la traduccion del
instrumento de inversion traido y adaptado desde Estados Unidos), es una de las
figuras mas utilizadas para los primeros financiamientos recibidos por una startup
en etapa temprana, asi como también para solventar su operacion entre una
etapa de financiamiento y la siguiente (créditos puente).

Esta Alerta Palma Tech cubre e identifica los términos basicos a tener en
consideracién.

¢Qué es la deuda convertible?

En términos simples, se puede definir como un instrumento de deuda o préstamo
que un inversionista da a una empresa con la finalidad de que se convierta
posteriormente en capital.

Desde un punto de vista juridico, corresponde a un mutuo de dinero, pero a
diferencia de un préstamo bancario estandar, no suele estar destinado a ser
amortizado o pagado, sino convertido en participacién accionaria en una fecha
posterior a un precio de conversion establecido en el momento de la siguiente
ronda de levantamiento de capital, generalmente con un descuento sobre el
precio pagado por los inversionistas posteriores, o bien con un cap o tope en el
precio de valorizacidon sobre el que se calcula la conversion.

Principales caracteristicas

o Capital adeudado: corresponde al monto de dinero que el inversionista haya
prestado a la Startup.

o Intereses: como toda operacidon de crédito, es normal que se pacte una tasa
de interés que se calcula sobre la base del capital adeudado. Las notas
pueden establecer que los intereses devengados se capitalicen en caso de
conversion o que se conviertan en acciones adicionales en las mismas
condiciones en que se convierte el capital.

 Fecha de pago: Es la fecha en la que la obligacidon de pagar la deuda se hace
exigible, aunque la nota puede establecer que, llegado el dia, el inversionista
opte por recibir acciones de la sociedad en lugar del pago. Es importante
recordar que, como todo instrumento de deuda, la obligacién principal sera
siempre la de pagar el dinero, pudiendo el acreedor de la nota hacerlo exigible
en dicha fecha.
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e Condiciones de Conversion: La nota generalmente dispone que el capital
adeudado se convierta automaticamente en acciones en el caso de una ronda
de financiamiento, sujeto a ciertas condiciones, tales como:

e Descuento: En muchos casos, la nota contempla una conversién con un
descuento en el precio de conversion en las acciones que se emiten (e.g. si
los inversionistas de la siguiente ronda pagan $1 por accién, y la nota
establece un descuento de 20%, esta se “convierte” en acciones a un
precio equivalente a $0.80 por accion).

e Monto y época del financiamiento: Para gatillar una conversién automatica,
la nota puede establecer un monto minimo de capital levantado en la
siguiente ronda, asi como también un espacio de tiempo dentro del cual
dicho financiamiento debera ocurrir.

e Cap: Se refiere a la valorizacion maxima bajo la cual se calcularad la
conversion de la deuda en acciones. Suele operar de manera alternativa al
descuento.

e Evento de Liquidez: es importante regular, entre otros, qué ocurre en el
caso de que la compaiia sea adquirida de manera previa al vencimiento de la
nota.

Consideraciones finales

Se podria discutir largamente sobre las ventajas y desventajas de recurrir a la
deuda o al capital como método de financiamiento, pero lo cierto es que el uso de
la nota convertible facilita y hace mas rapida la inversién en startups de etapa
temprana, siendo un tipo de transaccion mas facil de perfeccionar que un
levantamiento de capital. Asimismo, permite que los founders mantengan la
propiedad y control de su negocio mientras desarrollan este, ya que el
inversionista todavia no entra como accionista directo.

En esta Alerta Palma Tech repasamos los términos habituales de la mayoria de
los instrumentos de deuda convertible, pero existen muchas variaciones, asi
como alternativas hibridas (e.g. SAFE), y siempre debe tenerse presente que el
instrumento, para ser valido como tal, debe cumplir con ciertos requisitos legales
que recomendamos consultar.

iATENCION! En nuestra opinion, la mecanica de conversién debe ser lo mas
conversado y revisado de la nota. Usualmente puede estructurarse de una
manera que tanto el inversionista como la startup queden felices.

iExito en tu emprendimiento!
Carl Wiberg - Palma Tech
cwiberg@palma.cl
Agosto 2024
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