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1. Funcidn clave del capital El pasado 14 de noviembre de 2014 entré en vigor la Ley
riesgo en el contexto de 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades
crisis. de capital-riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo

2. Reacci6n a nivel europeo. cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién
Reflejo en Espafa. colectiva de tipo cerrado y por la que se modifica la Ley 35/2003,
Anlisis de los articulos 20 a de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva (la
25 de la LEY ECR. “LEY ECR"). La nueva figura introducida por la LEY ECR, las

5. Conclusiones. llamadas entidades de capital riesgo pyme (“ECR PYME"),
Bibliografia. permitira la mejora en el acceso a la financiacién de las pequefias

y medianas empresas con elevado potencial de crecimiento y
expansion, sobre todo en las fases mas tempranas de desarrollo
que tienden a representar uno de los principales puntos de
inflexién para su supervivencia en el mercado, corrigiendo asi el
desequilibrio propiciado por la derogada Ley 25/2005, de 24 de
noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus
sociedades gestoras, que favorecio las operaciones apalancadas
y el private equity, dejando en un segundo plano al venture
capital.
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Abstract

On 14 November, 2014 entered into force the
Law 22/2014, of November 12th, regulating
the venture capital entities, other closed-end
collective investment entities and managers of
closed-end collective investment entities and
amending the Law 35/2003 of November 4th,
on Collective Investment Institutions (the “Law
ECR”). The new legal concept incorporated by
the ECR LAW, the so called venture capital SMEs
("ECR SMEs") will allow improved access to
finance for small and medium size companies
with latent potential for high growth and
expansion, especially in the earliest stages of
development that tend to represent one of the
major turning points for their survival in the
market, thus correcting the imbalance provided
by the repealed Law 25/2005, of November
24th, regulating venture capital entities and
their managers, which favored the LBO and
private equity, leaving in the background the
venture capital.

Keywords: SME, SME ECR, Collective Investment
Institutions.

1. Funcién clave del capital riesgo en el
contexto de crisis

Las gran parte de las empresas en nuestro pais
y en nuestro entorno son pequefas y medianas
empresas (“PYME"), que se han financiado y han
dependido principalmente del endeudamiento
bancario, lo que ha supuesto que, durante la
fortisima crisis econémica que hemos sufrido,
donde se ha visto reducida la financiacién de este
tipo de agentes casi a 0, un elevado nimero de
PYMEs no haya podido sobrevivir.

La supervivencia econémica delos paises de nuestro
entorno y, sobre todo de Espafia, se sustenta en
gran medida en el crecimiento y desarrollo de
las PYMEs. Las PYMEs son nuestro motor para el

crecimiento y nuestra llave para superar, de una
vez por todas, la recurrente crisis que estamos
atravesando, ya que suponen anualmente mas
de la mitad del volumen de negocio de nuestra
economia y son empleadores de mas del 80% de
los trabajadores.

En el mercado actual, podemos encontrar gran
variedad de medios que permiten financiar el
crecimiento de una PYME, ya sea mediante ayudas
de cardacter publico o privado, mediante crédito,
o mediante el capital riesgo. Sin embargo, los
intentos del legislador en este sentido que hemos
visto, por ejemplo, en la desaparecida Ley 25/2005,
de 24 de noviembre, reguladora de las entidades
de capital-riesgo y sus sociedades gestoras (“Ley
25/2005"”), no han conseguido solventar los
problemas existentes. El acceso a estos medios ha
sido muy desigual y, en ocasiones, imposible para
una PYME.

El acceso a la financiacién, junto con otros
condicionantes ciclicos y estructurales’, condiciona
sobremanera el éxito y la supervivencia futura de
una PYME, sobre todo en las fases mas primarias
de su inicio de actividad y que son en las que se va
a centrar el venture capital, frente a otras opciones
de financiacién clasicas como la financiacién
bancaria, que préacticamente ha desaparecido
en estos ahnos de fuerte crisis econdémica. La
viabilidad de este Gltimo tipo de operaciones se
ha visto lastrada por la imposibilidad de prestar
contragarantias por parte de las PYMEs.

Las dificultades a las que se va a tener que enfrentar
una PYME para acceder a la financiacién son mucho
mayores que las del resto de empresas, y el capital
riesgo se ha consolidado como una alternativa
cada vez mas necesaria. Histéricamente, el capital
riesgo estaba vetado a sociedades de reciente
creacion y se centraba sobre todo en aquellas
que presentaban una menor incertidumbre a
corto y medio plazo. Hoy en dia, la tendencia esta
variando sensiblemente, tanto en Espafia, como
en los paises de nuestro entorno, y cada vez son

1 Aeste respecto, destacan condicionantes como las fluctuaciones en la actividad comercial y de circulacion de capitales. Ver el estudio
de 23 de marzo de 2009 encargado a peticién de la Comisién Europea "Cyclicality of SME finance Literature survey, data analysis an
econometric analysis”, descargable en http://ec.europa.eu/enterprise/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=3157.
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mas las sociedades en etapa semilla las que estan
atrayendo las miradas de este tipo de financiacién.

En el actual contexto de crisis, se advierte una
gran competencia en el acceso a este tipo de
transacciones, debido a su reducido nimero, y
a la fuerte competencia por aquellas inversiones
de private equity que afectan a fases con menor
riesgo y mucho més avanzadas en el desarrolio
empresarial. Los fondos han centrado sus
esfuerzos y sus recursos en las transacciones
con apalancamiento, que revisten una menor
inseguridad.

El venture capital, que tiende a centrarse en
las etapas de mayor riesgo, es decir, de semilla,
arranque y, en menor medida en etapas de
expansion, frente al private equity que lo hace en
etapas de expansion, sustitucién, adquisicion con
apalancamiento y reconversién, a pesar de que en
época de crisis estd cobrando gran importancia?,
sigue siendo insuficiente frente a los medios de
financiacién tradicional, ya que el ndmero de
transacciones es muy bajo todavia.

El sector del venture capital en nuestro pais esta
conociendo un curso constante de globalizacién,
en el que cada vez mas capital extranjero esti
invirtiendo. Asi, las sociedades participadas poreste
capital estan tendiendo cada vez més a estrategias
de desarrollo y consolidacion mediante la
internacionalizacion. La alternativa que representa
la actividad de este sector, sin embargo, sigue
siendo una gran desconocida para la mayor parte
del pablico interesado, e incluso también para los
operadores o agentes econémicos y sociales.

En este contexto, el papel de la Administracién
Piblica deberia centrarse en medidas que
permitan acabar con las fricciones existentes
entre los diferentes agentes del sector, asi como,
mejorar el entorno que est4 lastrando el despegue
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de esta actividad. A pesar de que no puede ser
considerado como la solucién a los problemas
de financiacién, el aprovechamiento pleno de su
potencial puede permitir a las PYMEs dejar atras la
dependencia de la ausente financiacién bancaria,
que llega a representar el 40% del total.

A pesar de las sensibles mejoras en el acceso al
crédito que hemos visto en los Gltimos meses,
se hacen indispensables modificaciones en la
normativa de aplicacién y la introduccién de
nuevas figuras, como las Entidades de Capital-
Riesgo Pyme (“ECR PYME"), con medios de
financiacién mas flexibles a los de las entidades de
capital-riesgo al uso ("ECR").

2. Reaccién a nivel europeo

Es de sobra conocido que las dificultades en el
acceso a la financiacién son uno de los principales,
si no el mayor, de los obstaculos que debe encarar
una PYME para crecer. Los créditos bancarios no
son una opcion realista y desde las Instituciones
deben fomentarse alternativas viables, como el
venture capital.

Como viene siendo habitual, la reaccién mas
temprana nos ha venido dada desde la Unién
Europea. Iniciativas como la llamada Small
Business Act para Europa*, que a su vez trae causa
de otras muy anteriores, nos han demostrado una
vez mas la lentitud de reflejos de las Instituciones
en nuestro pais. Mucho antes del inicio de la crisis
econdémica que ha asolado el panorama de las
PYME, estas iniciativas reconocian su papel esencial
y apuntaban el problema latente que suponia la
excesiva dependencia del crédito bancario.

Las Instituciones europeas son plenamente cons-
cientes de que la financiacion mediante capital
riesgo, sobre todo en las etapas mas tempranas de

2 Segun datos de la Asociacion Espafiola de Entidades de Capital Riesgo, la inversidn en nuestro pafs durante el afio 2014 alcanzo 347

millones de euros, un 26% mas que en el afio 2013.

3 Entre otros, informes del BCE denominados “Survey on the Access to Finances of SMEs”, correspondientes a los periodos octubre

2013-marzo 2014, abril-septiembre de 2014 y octubre 2014-

surveys/sme/html/index.en.html.

marzo 2015. Descargables en https://www.ech.europa.eu/stats/money/

4 Comunicacion de la Comisién al Consejo, al Parlamento Europeo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones,
Pensar primero a pequenia escala. Small Business Act para Europa: iniciativa en favor de las pequerias empresas. Bruselas, 25.6.2008.

COM (2008) 394 final.
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desarrollo, tiene un importante potencial para las
PYME, lo que se ha traducido en importantes nove-
dades en el marco legislativo de este tipo de activi-
dad. A pesar de ello, hasta el reciente Reglamento
UE 345/2013%, la normativa en la Unién Europea no
recogia disposiciones destinadas a enfocar el capi-
tal riesgo hacia este tipo de empresas.

Las recientes novedades legislativas en esta materia
buscan reducir la fragmentacién existente entre los
Estados miembros que, a pesar del mercado Unico,
historicamente ha obstaculizado las transacciones
transfronterizas y, por lo tanto, la oferta existente. La
atomizacion del mercado ha tenido importantes refle-
jos en materia de tributacion. Las transacciones trans-
fronterizas de capital riesgo también se han encontra-
do con problemas de tratamiento fiscal entre los dife-
rentes Estados de la Unidn Europea®. Los numerosos
convenios suscritos en materia de doble imposicién se
han mostrado insuficientes ante las enrevesadas es-
tructuras empleadas en este tipo de operaciones.

El nuevo marco normativo estd dando lugar a un
aumento en la competencia entre los fondos, a
fondos mas grandes y eficientes, y a un aumento
de la afluencia de estos medios de financiacién
procedente de otros Estados.

En el &mbito de las PYME, el citado Reglamen-
to UE 345/2013 ha tomado el testigo de todas
las iniciativas a nivel europeo en este sentido. La
finalidad del Reglamento es la de propiciar el de-
sarrollo y la consolidacién de las PYME europeas,
favoreciendo las inversiones en empresas de car-
tera admisible procedentes de los fondos de capi-
tal riesgo admisibles, que son aquellos que’:

- inviertan al menos un 70% del total agrega-
do de sus aportaciones de capital y del capital

comprometido no exigido en activos conside-
rados como inversiones admisibles;

- no empleen mas del 30% restante en
adquisicion de activos distintos a inversiones
admisibles; y

- se encuentren establecidos en territorio de la
Unidn Europea.

Las empresas en cartera admisible son, por su
parte, las que:

- en el momento en que se lleve a cabo la
inversion por parte del fondo de capital riesgo
admisible®:

* no cotice en un mercado regulado o
sistema multilateral de negociacién, tal
y como son definidos en la Directiva
2004/39/CE®;

e tenga menos de 250 trabajadores; y
* ¢l volumen de negocio anual no supere
los 50 millones de euros o que su balance

anual no supere los 43 millones de euros.

- no tenga la consideracion de organismo de
inversidn colectiva;

- no tenga la consideracién de:
+ entidad de crédito, sociedad financiera
de cartera o sociedad mixta de cartea

conforme a la Directiva 2006/48/CE'?;

» empresa de inversién conforme a la citada
Directiva 2004/39/CE"; y

5  Reglamento (UE) N°® 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre fondos de capital riesgo europeos.
6 A este respecto, ver la Comunicacién de la Comisién al Consejo, al Parlamento Europeo, al Comité de las Regiones y al Comité
Econdmico y Social Europeo, elaborada en Bruselas a 7 de diciembre de 2012, “Un plan de accion para mejorar el acceso a financiacién
de las PYME". Descargable en http://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2009_2014/documents/com/com_com(2011)0870_/com_

com(2011)0870_es.pdf.

7 Articulo 3 del Reglamento (UE) N° 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre fondos de capital

riesgo europeos.

8 Valores incorporados conforme a la Recomendacién 2003/361/CE de la Comision, de & de mayo de 2003, sobre la definicion de

microempresas, pequefias y medianas empresas.

9  Articulo 4, apartado 1, puntos 14y 15 de la Directiva 2004/39/CE.

10 Articulo 4, puntos 1, 19y 20 de la Directiva 2006/48/CE.
11 Articulo 4, apartado 1, punto 1 de la Directiva 2004/39/CE.
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* empresa de seguros conforme a la Directiva
2009/138/CE"?,

- se encuentre en territorio de la Unién Europea
o en terceros paises que no tengan la conside-
racion de no cooperantes conforme al Grupo
de accidn financiera sobre el blanqueo de capi-
tales y financiacion del terrorismo, y que hayan
firmado acuerdos con el Estado miembro de
origen del fondo gestor de fondos de capital
riesgo admisible, asi como, con todos los Es-
tados miembros en los que se vaya a ofertar
dicho fondo.

El Reglamento UE 345/2013, que a diferencia de
las Directivas, es de aplicaciéon general y no requie-
re transposicién en los Estados miembros, como
veremos mas adelante, va a sentar las bases de
nuestra LEY ECR en lo referente a las ECR PYME,
ya que gran parte de los elementos que se han
citado en este apartado, tienen reflejo directo en
la citada Ley.

3. Reflejo en Espana

Los primeros antecedentes regulatorios en nuestro
pais sobre el capital riesgo los encontramos en el
Decreto 2182/1972, de 21 de julio, por el que se
constituye la Sociedad de Desarrollo Industrial de
Galicia. El primer intento serio del legislador, por
el contrario, no lo vamos a encontrar hasta la Ley
1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades
de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.

La LEY ECR ha supuesto, en este sentido, un
importante paso al frente en la modernizacién de
la normativa espanola sobre esta actividad. Las
principales novedades introducidas por la nueva
norma son:
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- Creacion de las ECR-PYME.

- Flexibilizacién de los medios de financiacién
de las entidades de capital-riesgo.

- Reduccién de la intervencion de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (“CNMV")'3,

- Comercializaciébn y gestidon transfronteriza
de entidades de capital-riesgo, instituciones
de inversion colectiva de tipo cerrado y sus
sociedades gestoras.

- Régimen de depositarios.

La tramitacion parlamentaria de la nueva LEY ECR
tuvo numerosas enmiendas, si bien, a efectos de
este estudio, cabe destacar las que afectan a los
articulos sobre las ECR PYME. En primer lugar, la
elevacion del 70% al 75% del activo computable
minimo destinado a inversiones admisibles®,
que se encuentra recogido en el articulo 21 de la
norma. En segundo lugar, a pesar de que no fue
incorporada en la versién final, la inclusion de un
apartado 4 en el articulo 21 de la norma, en el que
se disponia que, del 75% del activo computable
destinado a inversiones admisibles, una tercera
parte al menos deberia ser destinada a pequefas
empresas’® o microempresas’s,

La consideracion que hace la LEY ECR en su
articulo 21 de las llamadas inversiones admisibles,
que es idéntica a la del Reglamento UE 345/2013,
y que serd analizada con detenimiento maés
adelante, no refleja en absoluto la realidad del
tejido empresarial nacional, ya que las medianas
empresas, tal y como son recogidas, son una rara
avis en nuestro pais, donde la mayor parte de las
empresas tienen la consideracién microempresas
0 pequefas empresas.

12 Asticulo 13, punto 1 de la Directiva 2009/138/CE.

13 El papel de supervision, inspeccidn y sancién de la CNMV previsto en el articulo LEY ECR, sin embargo, se ha visto sensiblemente
reforzado con la modificacion introducida por la disposicion final sexta de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de fa financiacién
empresarial. Sus funciones se han extendido no sélo a la LEY ECR, sino también a su normativa de desarrollo y a las normas de Derecho

de la Uni6n Europea relacionadas.

14 Taly como este concepto ha sido acufiado en el articulo 3, apartado e del Reglamento UE 345/2013.
15 Empresas no admitidas a cotizacion, que no tengan la consideracion de instituciones de inversion colectiva, empresas financieras o
de naturaleza inmobiliaria, con menos de 50 trabajadores y, que su activo anual o su volumen de negocios anual no supere los 10

millones de euros.

16 A diferencia de las pequefias empresas, las microempresas contardn con menos de 10 trabajadores y un activo anual o volumen de

negocios anual inferior a 2 millones de euros.
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4. Analisis de los articulos 20 a 25 de la
LEY ECR

TiTULO 1. Régimen de las entidades de capital-
riesgo y entidades de inversidn colectiva de tipo
cerrado.

CAPITULO . Régimen juridico de las entidades de
capital-riesgo.

SECCION 3. Régimen de inversiones de las
entidades de capital-riesgo-Pyme.

Articulo 20. Entidades de capital-riesgo-Pyme.

Las ECR-Pyme deberdn cumplir en todo
momento los requisitos exigidos en la seccién
1.2 y, en particular, el régimen de inversiones
previsto en esta seccion. Asimismo, deberén
establecer una relacion de asesoramiento con
sus entidades participadas.

SUMARIO:

|. REQUISITOS.

1. Anélisis de los requisitos de la seccién 12.-
1.1. Actividad principal y complementaria.-

1.2 Denominacién.- 1.3. Politica de Inversiones.-
2. Cumplimiento del régimen de inversiones.

il. AMBITO DE LA OBLIGACION DE
ASESORAMIENTO.

I. Requisitos
1. Anélisis de los requisitos de la seccién 12.
1.1. Actividad principal y complementaria.

Dentro de la seccion 12 de la LEY ECR, nos
encontramos con que, al igual que lo hiciera
su predecesora, y con las especialidades vy
limitaciones que seran objeto de estudio mas
adelante, recoge como objeto principal de las ECR
y de las ECR PYME la toma de participaciones de
caracter temporal en el capital de empresas no
inmobiliarias, no financieras, y que a fecha de la
inversién no coticen.

- lLa temporalidad de

El objeto principal
elementos:

incorpora los siguientes

- Latoma de participaciones en el capital de em-

presas, se impone, como es lagico, a cualquier
adquisicién de acciones o participaciones en
sociedades, asf como, a otros valores que pue-
dan traducirse en la adquisicion de las mismas,
como por ejemplo los préstamos convertibles.
El &mbito de la inversién se podrd extender
también a otras ECR o entidades extranjeras
similares que cumplan los requisitos previstos
en la LEY ECR.

la adquisicion estd
motivada por el propio caricter de |la
actividad del capital riesgo, que no es otro
que el de lograr una inversién sin vocacion
de permanencia a corto y medio plazo cuyo
tratamiento fiscal es privilegiado. En efecto,
las plusvalias derivadas de la transmisién de
las acciones o participaciones objeto de la
inversidn se encontraran exentas en un 99
por ciento, siempre que la transmisién tenga
lugar entre el segundo y el decimoquinto afio,
inclusive, de tenencia de dichas acciones o
participaciones”’. El plazo se computara desde
la fecha de adquisicion o de exclusién de
cotizacion, y podra ampliarse hasta el vigésimo
aho de la inversidn por via reglamentaria, sin
que por el momento esto haya tenido lugar.

- La adquisicibn se encontrard limitada en
sentido negativo, esto es, no podra proyectarse
sobre empresas que tengan la consideracién
de:

* Inmobiliarias: la exclusién de empresas
inmobiliarias que hace la LEY ECR
debemos entenderla como hecha a las
llamadas sociedades patrimoniales, y tiene
como finalidad desviar las inversiones de
las ECR de sociedades que se dediquen
Unicamente a la tenencia de valores y
carezcan de actividad. Las sociedades
patrimoniales a estos efectos, segin el

17 Articulo 50 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.
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concepto dado por la normativa fiscal,
podriamos definirlas como aquellas en
las que el 50% o méas de su activo estd
formado por inmuebles y no esta afecto
a una actividad econémica. La LEY ECR,
sin embargo, va a permitir que el objeto
principal pueda extenderse también a la
participacion en sociedades con un activo
formado en mas de un 50% porinmuebles,
siempre que, al menos, el 85% del valor
contable de dichos inmuebles esté afecto,
de forma ininterrumpida durante toda la
duracién de la inversién, a una actividad
econdmica, segln el concepto dado en
la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y de modificacién parcial de las
leyes de los Impuestos sobre Sociedades,
sobre la Renta de no Residentes y sobre el
Patrimonio’,

Financieras: a diferencia de lo que sucedia
en el caso anterior, la propia LEY ECR
facilita en su articulo 7 el concepto de
entidad no financiera. Las entidades no
financieras serdn, en este sentido, las
que (i) no se encuentren recogidas en las
categorias incluidas en el apartado 1 del
citado articulo'; y (ii) su objeto principal
consista en la tenencia de acciones o
participaciones emitidas por sociedades
pertenecientes a sectores de actividad no
considerados como financieros.

En los casos anteriores, el objetivo
perseguido por el legislador al sacar de
la ecuacién a las empresas inmobiliarias
y/o financieras es el de centrar las
inversiones en actividades que realmente
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exterioricen el desarrollo econémico y
empresarial.

* Cotizadas: la no cotizacién de la sociedad
objeto de la inversién aplicard necesaria-
mente a la fecha en la que tenga lugar di-
cha inversién. La LEY ECR también permite,
sin embargo, que la sociedad destinataria
cotice a fecha de la inversién, siempre que
sea excluida de cotizacién en los doce me-
ses siguientes.

En este caso, la finalidad seré la de detraerla
inversidn de las grandes empresas cotizadas
y centrarla en las grandes protagonistas
del sistema productivo espafol, como son
las pequenas y medianas empresas.

Como complemento a su actividad principal, la LEY
ECR permite que puedan llevar a cabo actividades
financieras y de asesoramiento respecto a socieda-
des objeto de su actividad, aunque en este Gltimo
€aso Nno sera necesario que estén participadas.

1.2. Denominacién.

Al igual que sucede con las sociedades de capital
al uso, la denominacién en las ECR PYME cumple
una doble finalidad. Por un lado, dar cumplimiento
al derecho subjetivo de que les sea reconocida su
identidad en el trafico mercantil y, por otro lado,
dar cumplimiento a la funcién de informacion
frente a terceros.

Por ello, las ECR PYME estaran obligadas a incluir
las denominaciones “sociedad de capital-riesgo-
Pyme”, “fondo de capital-riesgo-Pyme” o sus abre-
viaturas “SCR-Pyme” o “FCR-Pyme” en su razén
social.

18

19

Articulo 27.1. Se consideraran rendimientos integros de actividades econémicas aquellos que, procediendo del trabajo personal y del
capital conjuntamente, o de uno solo de estos factores, supongan por parte del contribuyente la ordenacién por cuenta propia de
medios de produccién y de recursos humanos o de uno de ambas, con la finalidad de intervenir en la produccién o distribucién de
bienes o servicios.

Entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito, las empresas a las que se refiere el articulo 1.1 de la Lley 2/2009
de 31 de marzo, por la que se regula la contratacién con los consumidores de préstamos o créditos hipotecarios y de servicios de
intermediacion para la celebracion de contratos de préstamo o crédito, empresas de servicios de inversion, entidades aseguradoras y
reaseguradoras, sociedades de inversian colectiva, financieras o no financieras, SGIIC y sociedades gestoras de fondos de pensiones o
de fondos de titulizacién, SCR, SICCy SGEIC, entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o participaciones, emitidas
por entidades financieras, tal y como se definen en este apartado, las sociedades de garantia reciproca, las entidades de dinero
electrénico, las entidades de pago, los FCR, los FICC, los fondos de inversidn de tipo abierto, los fondos de pensiones y tos fondos de
titulizacién y, por Gltimo, las entidades extranjeras, cualquiera que sea su denominacién o estatuto, que, de acuerdo con la normativa
que les resulte aplicable, ejerzan las actividades tipicas de las anteriores.

ca
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1.3. Politica de inversiones.

La consecucidn del objeto de las sociedades de
capital-riesgo-Pyme y de los fondos de capital-
riesgo-Pyme se guiard por la llamada politica de
inversiones, que estara sujeta a lo dispuesto en
la LEY ECR y demas normativa de aplicacién. La
politica de inversiones se encuentra definida en el
articulo 12 de la LEY ECR como “el conjunto de
decisiones coordinadas orientadas al cumplimien-
to de su objeto sobre los siguientes aspectos: a)
Sectores empresariales hacia los que se orienta-
ran las inversiones. b) Areas geograficas hacia las
que se orientaran las inversiones. c) Tipos de so-
ciedades en las que se pretende participar y crite-
rios de su seleccion. d) Porcentajes generales de
participacion maximos y minimos que se preten-
dan ostentar. e) Criterios temporales maximos y
minimos de mantenimiento de las inversiones y
férmulas de desinversion. f) Tipos de financiacién
que se concederan a las sociedades participadas.
g) Prestaciones accesorias que la sociedad gestora
del mismo podra realizar a favor de las sociedades
participadas, tales como el asesoramiento o servi-
cios similares. h) Modalidades de intervencion de
la sociedad gestora en las sociedades participadas,
y formulas de presencia en sus correspondientes
érganos de administracion. i) Restricciones respec-
to de las inversiones a realizar. j) Estrategia que
se pretende implementar. k) Politica de apalan-
camiento y restricciones al mismo. 1) Informacion
sobre los posibles riesgos en los que se pretende
incurrir”. La politica de inversiones, en el caso de
las ECR PYME, l6gicamente debera estar enfocada
a las sociedades que pueden estar al alcance de su
objeto.

1.4. Cumplimiento del régimen de inversiones.

Las ECR PYME deberan cumplir, ademas de los
requisitos recogidos en la seccién 12 de la LEY ECR,
el régimen de inversiones recogido en los articulos
21, 22, 23 y 24, que sera objeto de estudio
mas adelante, y que afecta a los coeficientes
obligatorios y de libre disposicién, a la limitacion
de las inversiones en la misma sociedad o en
sociedades del mismo grupo y, al incumplimiento

de los porcentajes de inversién recogidos en la
norma.

Il. Ambito de la obligacion de asesoramiento.

La obligacion de gestién y asesoramiento deberd
estar dirigida a las sociedades que se integren den-
tro del objeto principal de la propia ECR PYME, se
encuentren o no participadas. Las sociedades de ca-
pital-riesgo-Pyme podran cumplir con la obligacién
de gestion y asesoramiento por si mismas o a tra-
vés de su sociedad gestora. Los fondos de capital-
riesgo-Pyme, en cambio, deberan cumplir con dicha
obligacion tan sélo a través de su sociedad gestora.

Articulo 21. Coeficiente obligatorio de
inversion de las ECR-Pyme.

1. Las ECR-Pyme adecuaran su politica de inver-
siones a los criterios establecidos en sus esta-
tutos o reglamentos de gestién. Se entenderd
por politica de inversiones lo definido en el ar-
ticulo 12.

2. Entodo caso, deberdan mantener al menos el 75
por ciento de su activo computable, definido
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 18,
en los siguientes instrumentos financieros que
provean de financiacién a las empresas que
son objeto de su actividad:

a) Acciones u otros valores o instrumentos
financieros que puedan dar derecho a la
suscripcion o adquisicion de aquéllas y par-
ticipaciones en el capital.

b) Préstamos participativos.

¢) Instrumentos financieros hibridos siempre
que la rentabilidad de dichos instrumentos
esté ligada a los beneficios o pérdidas de la
empresay que la recuperacion del principal
en caso de concurso no esté plenamente
asegurada.

d) Instrumentos de deuda con o sin garantia
de empresas en las que la ECR-Pyme ya
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tenga una participacién a través de alguno
de los instrumentos de las letras anteriores.

e) Acciones o participaciones en otras ECR-
Pyme constituidas conforme a esta Ley.

3. Las empresas objeto de la actividad de las
ECR-Pyme deberéan cumplir los siguientes
requisitos:

a) Que, en el momento de la inversion,
no estén admitidas a cotizacién en un
mercado secundario regulado o sistema
multilateral de negociacion.

b) Que, en el momento de la inversidn,
tengan menos de 250 empleados.

¢) Que, en el momento de la inversién, o bien
su activo anual no supere los 43 millones
de euros, o bien su volumen de negocios
anual no supere los 50 millones de euros.

d) Que no se trate de una institucion de
inversion colectiva.

e) Que no se trate de empresas financieras o
de naturaleza inmobiliaria.

f) Que estén establecidas en Estados miem-
bros de la Unién Europea o en terceros
paises, siempre que dicho tercer pais no
figure en la lista de paises y territorios no
cooperantes establecida por el Grupo de
Accién Financiera Internacional sobre el
Blanqueo de Capitales y haya firmado con
Espafa un convenio para evitar la doble
imposicién con cldusula de intercambio de
informacién o un acuerdo de intercambio
de informacién en materia tributaria.

4. El coeficiente obligatorio de inversién debera
cumplirse al finalizar cada ejercicio social.
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SUMARIO:

I. POLITICA DE INVERSIONES.

Il. COEFICIENTE OBLIGATORIO DE INVERSION.

1. Activo computable.- 2. Ambito subjetivo de la
obligacién.- 3. Ambito temporal de la obligacién.
[li. OBJETO DE LA ACTIVIDAD.

IV. AMBITO TEMPORAL DE LA OBLIGACION.

I. Politica de inversiones

La politica de inversiones de las ECR PYME, como
ya hemos anticipado, la encontramos en el articulo
12 de la LEY ECR, y debera ajustarse al reglamento
de gestidon o a los estatutos de la propia ECR
PYME. Los estatutos deberan recoger, ademas
de las menciones que dispone el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital, la politica de inversiones y, en el caso
de las sociedades de capital-riesgo-Pyme, podra
recoger la posibilidad de delegar la gestion de las
inversiones en una SGEIC o una SGIIC, o en una
entidad habilitada para desempefiar servicios
de inversion conforme a lo dispuesto en la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Il. Coeficiente obligatorio de inversion.
1. Activo computable.

El activo computable en las ECR PYME debera
mantenerse, al menos en un 75%, en:

- Acciones, participaciones u otros valores o
instrumentos financieros que den derecho,
directa o indirectamente, a su suscripcion
o adquisicion y participaciones en el capital
de sociedades que puedan ser objeto de su
actividad. En este apartado encontramos los
préstamos convertibles.

- Préstamos participativos.

- Instrumentos financieros hibridos con rentabi-
lidad ligada a beneficios o pérdidas de la so-
ciedad objeto de la actividad, y que la recupe-
racion del principal en un supuesto de declara-
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cion de concurso no se encuentre asegurada.
Los llamados instrumentos financieros hibridos
son aquellos que comparten algunas caracte-
risticas con la deuda, ya que en fase concursal
seran de los Ultimos en cobrar, y otras con el
capital, ya que su rentabilidad estara sometida
a la bonanza de la sociedad. En este apartado
encontramos la deuda subordinada.

- Instrumentos de deuda con o sin garantia de
sociedades que ya se encuentren participadas
por la ECR PYME mediante alguno de los
instrumentos recogidos en los dos apartados
anteriores.

- Acciones o participaciones de otras ECR PYME,

Como podemos ver, las ECR PYME van a contar
con un abanico méas amplio de instrumentos
financieros, ya que podran hacer un mayor uso
tanto de préstamos participativos, como de deuda
para proveer de financiacién a las pymes.

El activo computable, a estos efectos, debera
estar integrado por el sumatorio de los conceptos
contables que encontramos en el articulo 18 de la
LEY ECR, y que podran ser ajustados y modificados
por el Ministro de Economia y Competitividad
y por la CNMV con habilitacién expresa. Los
conceptos son:

importe de patrimonio neto;

los préstamos participativos recibidos; y

las plusvalias latentes netas de efecto

impositivo.

N

. Ambito objetivo de la obligacién.

El coeficiente obligatorio de inversién de las ECR
PYME se encuentra condicionado por la propia fi-
nalidad de esta nueva figura, que no es otra que la
de fomentar vias alternativas de financiacién para
las pyme. Por ello, como hemos visto en lineas an-
teriores de este estudio, a las que nos remitimos
para evitar repeticiones innecesarias, nos encon-

tramos con que el apartado 3 del articulo 21 de la
LEY ECR simplemente se ha limitado a reproducir
las disposiciones del Reglamento UE 345/2013.

3. Ambito temporal de la obligacidn.

Con las excepciones que veremos mas adelante en
el apartado destinado al anélisis del articulo 24 de
la LEY ECR, el cumplimiento de la obligacién de
destinar al menos el 75% del activo computable
de la ECR PYME en instrumentos financieros para
sociedades que puedan ser objeto de su actividad,
debera cumplirse, al menos, a fecha de finalizacién
de su ejercicio social. Sin embargo, entendemos
que debe darse una interpretacién mucho més
restrictiva, ya que si el plazo de cumplimiento
de la obligacién fuera entendido como un plazo
abierto, que deberia computarse desde la fecha de
inicio del ejercicio hasta la fecha de su cierre, se
abriria la puerta a que el cumplimiento efectivo de
la obligacién pudiera tener lugar tan sélo en esta
Gitima fecha. Esta postura se encuentra reforzada
por el articulo 20 de la LEY ECR que hemos visto
anteriormente, y que dispone que las ECR PYME
“deberan cumplir en todo momento los requisitos

exigidos en la seccion 12y, en particular, el régimen
de inversiones previsto en esta seccién”.

Articulo 22. Coeficiente de libre disposicion de
las ECR-Pyme.

El resto del activo no sujeto al coeficiente obliga-
torio de inversién determinado en el articulo ante-
rior podra mantenerse en:

a) Valores de renta fija negociados en mercados
regulados o en mercados secundarios organi-
zados.

b) Participaciones en el capital de empresas
distintas de las que son objeto de su actividad
segun el articulo 21.3, incluidas participaciones
en Instituciones de Inversién Colectiva, en ECR
que no sean ECR-Pyme y en EICC.

¢ Efectivo. En aquellos casos en los que
estatutaria o reglamentariamente se prevean
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reembolsos periddicos formard parte del
coeficiente de liquidez, junto con los demds
activos especialmente liquidos que precise el
Ministro de Economia y Competitividad, o, con
su delegacion expresa, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

Financiacién de cualquier tipo a empresas que
formen parte de su objeto social principal tal y
como se define en el articulo 9.

En el caso de SCR-Pyme autogestionada,
hasta el 20 por ciento de su capital social, en
elementos de inmovilizado necesarios para el
desarrollo de su actividad.

SUMARIO

|. COEFICIENTE DE LIBRE DISPOSICION.

1. Ambito subjetivo de la inversién.- 2. Ambito
temporal de la inversién.

I. Coeficiente de libre disposicién

1. Ambito subjetivo de la inversion.

El 25% restante del activo computable no estara
sujeto al coeficiente obligatorio de inversién y
podré mantenerse a alguno de los siguientes
conceptos:

Valores de renta fija negociados en mercados
primarios y en mercados secundarios, tanto
de empresas y organismos publicos, como
de empresas privadas. Por valores de renta
fija entenderemos los titulos negociables que
actian en forma de préstamo realizado por
los inversores en favor del emisor, a cambio
del retorno de la renta prestada mas unos
intereses pactados. El acreedor de renta fija, a
diferencia del socio, sélo gozara de derechos
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econdmicos y no politicos, ya que su inversién
no se ha proyectado sobre el capital social,
y en caso de concurso o liquidacion, tendrd
preferencia frente al socio.

Participaciones en empresas no incluidas en el
objeto de su actividad, asi como, en Institucio-
nes de Inversion Colectiva, ECR no PYME, y en
Entidades de Inversion Colectiva de tipo cerra-
do, tal y como estas son definidas en la propia
LEY ECR?. No estaran incluidas en el objeto de
la actividad de las ECR PYME las sociedades
cotizadas, inmobiliarias, financieras, institu-
ciones de inversion colectiva y las que excedan
los limites para ser consideradas como PYMEs.
Las sociedades establecidas en terceros Esta-
dos que no dispongan de mecanismos de pre-
vencion de blanqueo de capitales y de coope-
racion con los Estados origen de la inversi6n,
sin embargo, entendemos que no podran ser
en ningln caso destinatarias del coeficiente de
libre disposicién, ya que el propio Reglamento
UE 345/2013, del que recordemos, trae causa
la LEY ECR, va a descartar este tipo de inversio-
nes en su exposicion de motivos?'.

Efectivo??, que en los casos en los que esta-
tutaria o reglamentariamente se dispongan
reembolsos periddicos en favor de los socios
se integrara dentro del coeficiente de liquidez,
junto con aquellos otros activos liquidos equi-
valentes® que haya determinado el Ministro
de Economia y Competitividad o la CNVM con
delegacion expresa.

Cualquier forma de financiacién a empresas
que integren su objeto social principal, exten-
diéndose por tanto a los medios de financiacion
restantes que no se integren dentro del coefi-
ciente obligatorio de inversién. El objeto social

20

21

22
23

“Articulo 4. Entidades de inversion colectiva de tipo cerrado.

1. Se entenderd por entidades de inversion colectiva de tipo cerrado {Ei
de un objetivo comercial o industrial, obtienen capital de una serie de

CQ) aquellas entidades de inversion colectiva que, careciendo
inversores, mediante una actividad de comercializacidn, para

invertirlo en todo tipo de activos financieros o no financieros, con arreglo a una politica de inversién definida (...)".

Parrafo 13 del Reglamento UE 345/2013.

“(...) Sin embargo, el presente Reglamento no debe favorecer baj

0 ningln concepto las inversiones hechas en empresas en cartera

establecidas en terceros pafses que se caracterizan por la falta de mecanismos adecuados de cooperacion entre las autoridades

competentes del Estado miembro de arigen (...)".

Definido por el Plan General Contable como la "Tesoreria depositada en la caja de la empresa”.

Definidos por el Plan General Contable como “los depésitos bancarios a la vista y los instrumentos financieros que sean convertibles
en efectivo y que en el momento de su adquisicién, su vencimiento no fuera superior a tres meses siempre que no exista riesgo
significativo de cambios de valor y formen parte de la politica de gestién normal de la tesoreria de la empresa”.
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principal no podra comprender, con las especia-
lidades que hemos visto anteriormente, empre-
sas inmobiliarias, financieras o cotizadas.

El coeficiente de libre disposicién para las SCR-
Pyme autogestionadas, por su parte, cuando
afecte al inmovilizado, quedara limitado al 20%
de su capital social.

2. Ambito temporal de la inversién.

A diferencia de lo que sucede con el coeficiente
obligatorio de inversion y, con la excepcion rela-
tiva al caso de las SCR-Pyme autogestionadas que
veremos més adelante en el analisis del articulo 24
de la LEY ECR, el marco temporal de las inversiones
que integran el coeficiente de libre disposicion, en-
tendemos que, por su propio caracter potestativo,
no estara sujeto a limitacién u obligacién de nin-
gun tipo, siempre que se encuentre dentro de los
porcentajes fijados para que pueda ser considera-
do como de libre disposicion.

Articulo 23. Limitaciones de grupo y diversifica-
cion de las inversiones de las ECR-Pyme.

Las ECR-Pyme no podran invertir mas del 40 por
ciento de su activo computable en el momento
de la inversién en una misma empresa, ni mds
del 40 por ciento en empresas pertenecientes
al mismo grupo de sociedades, entendiéndose
por tal el definido en el articulo 42 del Cédigo
de Comercio.

SUMARIO:
LIMITACION Y DIVERSIFICACION DE INVERSIONES

Las inversiones realizadas por las ECR PYME
se encuentran con que, en el momento de la

inversidon, no podran exceder el 40% de su activo
computable en una misma empresa o empresas
del mismo grupo, segln este término es definido
en el articulo 42 del Cédigo de Comercio®. La
limitaciéon persigue una mayor diversificacion del
capital entre diferentes empresas, lograndose asi
un reparto mas equitativo del capital existente
entre las PYMEs y una distribucién racional del
riesgo. Sin embargo, a diferencia de lo que sucede
con las ECR no PYME?, no parece que haya sido la
voluntad del legislador imponer dicha limitacion
del 40% para las inversiones en sociedades
pertenecientes al mismo grupo de la ECR PYME.

La referencia al 40% activo computable, por
la propia finalidad de la norma, consideramos
que debe entenderse hecha a todo el activo
computable, y no sélo al porcentaje afecto al
coeficiente obligatorio de inversion del articulo
21.

Articulo 24. Incumplimientos temporales de
las inversiones.

A los incumplimientos de los porcentajes
previstos en los articulos 21.2, 22.e) y 23 Jes
seran de aplicacién las reglas contenidas en el
articulo 17.

SUMARIO:

[. INCUMPLIMIENTO DEL COEFICIENTE
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1. Incumplimiento en las ECR PYME.-
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24 Articulo 42.

#(...) Existe un grupo cuando una sociedad ostente o pueda ostentar, directa o indirectamente, el control de otra u otras. En particular,
se presurmirs que existe control cuando una sociedad, que se calificard como dominante, se encuentre en refacién con otra sociedad,
que se calificara como dependiente, en alguna de las siguientes situaciones:

a) Posea la mayoria de los derechos de voto.

b) Tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del érgano de administracion.
¢) Pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con terceros, de la mayoria de los derechos de voto.

d) Haya designado con sus votos a la mayoria de los miembros del 6rgano de administracion, que desempefien su cargo en el momento en que

deban formularse las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores. En particular, se presumira esta circunstancia

cuando la mayoria de los miembros del érgano de administracion de fa sociedad dominada sean miembros del érgano de administracién o

altos directivos de la sociedad dominante o de otra dominada por ésta. Este supuesto no dard lugar a la consolidacion si la sociedad cuyos

administradores han sido nombrados, esta vinculada a otra en alguno de los casos previstos en las dos primeras letras de este apartado (...)".
25 Articulo 16 LEY ECR.




Las entidades de capital riesgo pyme segun la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, de Capital-Riesgo

I. Incumplimiento del coeficiente obligatorio
de inversién.

1. Incumplimiento en las ECR PYME.

A los incumplimientos del coeficiente obligatorio
de inversion en las ECR PYME previsto en el articulo
21.2, les seran de aplicacién las disposiciones
contenidas en el articulo 17.1 apartado a) de la
LEY ECR. El citado articulo permite que las ECR
PYME puedan incumplir el coeficiente obligatorio
de inversién en los siguientes supuestos y plazos:

- En el plazo de tres afios a contar desde su
inscripcién en el registro de la CNMV. Este plazo
coincide con el plazo de tres afios a contar
desde la fecha de constitucién de la ECR PYME
que tendra para desembolsar? el 50% restante
del capital social minimo?”. Parece entendible
que, al igual que sucede con el resto de ECR,
a las ECR PYME se les permita incumplir el
coeficiente obligatorio de inversién durante
sus primeros afos de andadura.

- En el plazo de 24 meses a contar desde que
se haya llevado a cabo una desinversién que
afecte al coeficiente obligatorio de inversién
y que haya resultado en su incumplimiento,
debido a que el activo computable invertido se
haya reducido por debajo del 75%. La dispensa
no resultard aplicable, en cambio, cuando
el incumplimiento hubiera tenido lugar con
anterioridad a la desinversién. Por desinversién
entenderemos la reduccién o retirada de la
inversién efectuada sobre los instrumentos
financieros recogidos en el articulo 21.2.

2. Incumplimiento en las SCR PYME y FCR PYME.

A las SCR PYME y FCR PYME, en su caso, les seran
de aplicacion las disposiciones contenidas en el ar-
ticulo 17.1 apartado b) de la LEY ECR. El mencio-
nado articulo permite, en los casos de ampliacién
de capital con aportacién de nuevos recursos para
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las SCR PYME o de nueva aportacién de recursos
para los FCR PYME, que se pueda incumplir el co-
eficiente obligatorio de inversién dentro del plazo
de tres afios a contar desde que haya tenido lugar
dicha ampliacién o aportacién, siempre y cuando
se haya cumplido el coeficiente obligatorio de in-
version con anterioridad. En las SCR PYME, por su
parte, el dies a quo del plazo de tres afios se podra
calcular desde la fecha en que se haya producido
el desembolso efectivo del capital correspondiente
a la ampliacién, siempre y cuando haya tenido lu-
gar dentro de los seis meses siguientes a su apro-
bacién. En caso contrario, el dies a guo volverd a
ser el de la fecha de la ampliacion.

En este caso, entendemos que la motivacién de |a
dispensa del cumplimiento de los coeficientes se
encuentra en el hecho de que, como resultado de
la ampliacién o aportacién, el activo computabley,
por ende, el porcentaje del coeficiente obligatorio
de inversion, habran variado.

Il. Incumplimiento del coeficiente de libre
disposicion en la SCR PYME autogestionada.

Las SCR PYME autogestionadas, por su parte, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 17.2,
en los supuestos de reduccién de capital social
podran incumplir el coeficiente de libre disposicion
previsto en el articulo 22 apartado e), dentro del
plazo de tres afios a contar desde que haya tenido
lugar dicha reduccion.

Al igual que en el supuesto anterior, la motivacién
se encuentra en que el capital social de la SCR PYME
se habra visto minorado como consecuencia de la
reduccién, y el porcentaje relativo al coeficiente de
libre disposicién habra variado.

. Incumplimiento del Coeficiente de Diversi-
ficacion.

El cumplimiento del coeficiente de diversificacion
aplicable a las ECR PYME, conforme a lo recogido

26 El 50% restante debera ser desembolsado a la fecha de constitucién, en efectivo, en activos aptos para la inversi6n de las ECR,
conforme a lo dispuesto en los articulos 13 y 14 de la LEY ECR o en bienes que integren su inmovilizada.
27 A este respecto, cabe destacar que el capital social minimo de las ECR PYME seré de 900.000 €, frente al capital social minimo de las

ECR que serd de 1.200.000 €.
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en el articulo 17.3 apartados a y b, podra ser
incumplido durante el plazo de tres afos a
contar desde su inscripcién en el registro de la
CNMV.

Asimismo,enelcasodedevoluciéndeaportaciones,
los porcentajes relativos al coeficiente de
diversificacién deberan ser calculados con base
en el patrimonio neto existente con anterioridad
a la devolucién. Parece l6gico que este dltimo
sea el valor dado al patrimonio neto a efectos
del calculo, ya que variard como resultado de
la devolucion de aportaciones, afectando asi al
activo computable que sirve como indice para
el célculo de los coeficientes, y que recordemos,
de acuerdo con el articulo 18 de la LEY ECR, sera
el sumatorio del “(...) importe del patrimonio
neto, los préstamos participativos recibidos y las
plusvalias latentes netas de efecto impositivo, con
los ajustes que se prevean de conformidad con lo
previsto en el apartado 2". El plazo para ponerse
al corriente con el coeficiente de diversificacion
tras la devolucidon de aportaciones, en su caso,
dado que no ha sido determinado en la propia
LEY ECR, consideramos que podra ser el recogido
en el articulo 21.4 de la norma, es decir, al cierre
del ejercicio social.

En cuanto a la inclusién del supuesto de devolucién
de aportaciones, entendemos que la voluntad del
legislador ha sido la de hacer un guifio a los casos
de reduccién de capital, de fundacion simultanea
o sucesiva que podrian darse en las ECR PYME,
donde podra darse la devolucién de aportaciones?®
a los socios y, en los que, como hemos dicho, se
veria afectado el valor del patrimonio neto.

IV. Dispensa de la CNMV,

En supuestos especiales en los que la situacion del
mercado impida a las ECR PYME cumplir con los
coeficientes, a instancia de éstas, la CNMV podra
eximir del cumplimiento de dichos coeficientes o
ampliar el plazo de cumplimiento.

Articulo 25. Otros limites a las inversiones.

1. El Ministro de Economia y Competitividad y, con
su habilitacién expresa, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores podran establecer limi-
taciones a la inversion en determinados tipos
de activos o actividades, fijar un coeficiente mi-
nimo de liquidez a mantener, en su caso, por las
ECR-Pyme, determinar los conceptos contables
que integran el activo computable, es decir, el
activo de las ECR-Pyme a efectos de calcular los
porcentajes previstos en los articulos preceden-
tes, y establecer limites a la financiacién ajena
que puedan obtener las ECR-Pyme.

2. En todo caso, las ECR-Pyme solo podran invertir
en titulizaciones cuyo originador retenga al me-
nos el 5 por ciento y estardn sometidas a los Ii-
mites a las posiciones de titulizacién previstos en
el Reglamento Delegado (UE) n.° 231/2013, de
la Comisién de 19 de diciembre de 2012, por el
que se complementa la Directiva 2011/61/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo referen-
te a las exenciones, las condiciones generales de
gjercicio de la actividad, los depositarios, el apa-
lancamiento, la transparencia y la supervision.

SUMARIO:

I. OTRAS LIMITACIONES.

1. LIMITACIONES ADICIONALES RELATIVAS A LOS
FONDQS DE INVERSION ALTERNATIVA.

l. Otras limitaciones.

A fin de garantizar la liquidez y la diversificacion
de las inversiones efectuadas por las ECR PYME, el
Ministro de Economia y Competitividad o la CNMV,
con habilitacién expresa, para determinados
supuestos podra fijar nuevas limitaciones a la
inversién en activos o actividades especialmente
condicionadas al endeudamiento excesivo,
concretar los conceptos que integran el activo
computable y, fijar limites a la financiaciéon que
pueden recibir las ECR PYMEZ.

28 Articulos 39, 40, 55y 317 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.

29 Cabe destacar, en este sentido, la limitacion a la entrada en las ECR en general y, en las ECR PYME en particular, de capital procedente
de los proyectos de financiacion participativa o crowfunding, previsto en el articulo 49, apartado c), parrafo 3°) de fa Ley 5/2015, de

27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial.
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Il. Limitaciones adicionales relativas a los
fondos de inversion alternativa.

Las ECR PYME, al igual que las ECR al uso, sélo
podran invertir en titulaciones®® de fondos de
inversién alternativa o FIA (también denominados
en Espafa Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversion Libre (IICIL), tal y como son definidos en
la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y
del Consejo de 8 de junio de 2011 relativa a los
gestores de fondos de inversién alternativos y por
la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y
2009/65/CE y los Reglamentos (CE) no 1060/2009
y (UE) no 1095/2010%, que apliquen una retencién
de un interés econémico neto significativo
minimo de un 5%, y se encontraran sometidas en
todo caso a los limites fijados en el Reglamento
Delegado (UE) N° 231/2013, de la Comisién de 19
de diciembre de 2012 por el que se complementa
la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo referente a las exenciones,
las condiciones generales de ejercicio de la
actividad, los depositarios, el apalancamiento,
la transparencia y la supervisién ("Reglamento
Delegado N° 231/2013").

A estos efectos, se entenderd que hay un interés
econémico neto significativo minimo de un 5%
en los supuestos previstos en el articulo 51.1 del
Reglamento Delegado N° 231/201332,

La finalidad de esta disposicién, cuya redaccién en
nuestra opinion es bastante confusa, es la de evi-
tar el riesgo sistémico que pueden inducir los FIA a

Revista Espariola de Capital Riesgo, n°® 2/2015

las ECR en general, y a las ECR PYME en particular,
asi como, en los respectivos mercados debido a las
altas tasas de endeudamiento que pueden alcan-
zar, y que fueron uno de los desencadenantes de |a
reciente crisis financiera. Los FIA o lICIL en Espania,
recordemos, van a estar destinados a inversores
profesionales o institucionales y sus gestores van a
emplear sistemas de inversion alternativos (ventas
a corto plazo, endeudamiento, apalancamiento, y
derivados) sin que les resulten aplicables las reglas
sobre inversiones establecidas para las IIC finan-
cieras de régimen coman, por lo que el peligro de
exposicion a los riesgos serd mucho mayor.

5. Conclusiones

5.1. La introduccién de las ECR PYME en el
mercado del capital riesgo espafiol, como se
puede ver, obedece a una realidad que nos
ha venido dada desde Europa, y persigue la
promocién de las PYME en las etapas mas
tempranas de su actividad, que son, a su
vez, las mas conflictivas a la hora de obtener
financiacién. La nueva figura de las ECR
PYME va a permitir, en un principio, mejorar
el acceso a la financiacion de las PYME
que, histéricamente, y sobre todo en época
de crisis, han tenido vetado el acceso a las
formas de financiacién tradicional.

5.2. El gran ndmero de alternativas previstas
para los coeficientes obligatorios v libres de

30 El concepto de titulacion lo encontramos en el articulo 4, punto 36, de la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo

de 14 de junio de 2006 relativa al acceso a la actividad de las entid
0 mecanismo mediante los cuales el riesgo de crédito asociado a u

presenta las siguientes caracteristicas:

ades de crédito y a su ejercicio, que lo define como “(...) operacion
na exposicidn o conjunto de exposiciones se divide en tramos y que

a) los pagos de Ia operacion o del mecanismo dependen del rendimiento de la exposicion o conjunto de exposiciones; y
b} la subordinacitn de los tramos determina la distribucion de pérdidas durante el periodo de validez de la operacion o del mecanismo”.

31 Articulo 4.1 apartado a)

“(...) todo organismo de inversin colectiva, asi como sus compartimentos de inversién que:
i) obtenga capital de una serie de inversores para invertirlo, con arreglo a una polftica de inversion definida, en beneficio de esos

inversores, y

iy no requiera autorizacion de conformidad con el articulo 5 de Ia Directiva 2009/65/CE".

.

32 "(...)Unicamente se considerara retencién de un interés econémico neta significativo minima de un 5% lo siguiente:
a) la retencién de un 5% como minimo del valor nomina! de cada uno de los tramos vendidos o transferidos a los inversores;
b) en el caso de las titulizaciones de exposiciones renovables, la retencién del interés de la entidad originadora del 5% como minimo

del valor nominal de las exposiciones titulizadas;

c) la retencién de exposiciones elegidas al azar, equivalente al 5% como minimo del valor nominal de las exposiciones titulizadas,
cuando, de otro modo, estas exposiciones se hubieran titulizado en la titulizacién, siempre y cuando el nimero de exposiciones

potencialmente titulizadas no sea inferior a 100 en el origen;

d} la retencién del tramo de primera pérdida ¥, €N caso necesario, otras fracciones que tengan un perfil de riesgo similar o superior a
las transferidas o vendidas a los inversores ¥ que no venzan en modo alguno antes que las fransferidas o vendidas a los inversores, de
modo que la retencién equivalga en total al 5% como minimo del valor nominal de las exposiciones titulizadas;

€) la retencién de una exposicién de primera pérdida del 5% como minimo de cada exposicion titulizada en la titulizacién (...)".
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5.3.

5.4.

5.5.

inversién, va a posibilitar la utilizacion de un
abanico mucho méas amplio de instrumentos
financieros de deuda. No se circunscribe,
en exclusiva, a la adquisicién de acciones o
participaciones en sociedades de capital,
sino también a la concesidon de préstamos
participativos, convertibles o de otra indole,
tanto de caracter hibrido vinculado a la
cuenta de resultados de la sociedad objeto
de inversion, como de deuda ordinaria.

Los criterios fijados por el legislador en el
articulo 21 LEY ECR para considerar una
sociedad como destinataria de la actividad
de las ECR PYME estdn, sin embargo, algo
alejados de la realidad del tejido empresarial
espahol.

En nuestra opinion, la ausencia de restriccion
al acceso de capital publico a las operaciones
de capital riesgo amparadas por la LEY ECR,
resultard, a la larga, en distorsiones a la libre
competencia entre empresas.

La tendencia natural del capital riesgo es, por
el contrario, la de buscar la rentabilidad a corto
y medio plazo, por lo que, obligaciones avoca-
das a la continuidad en el tiempo, como es la
de asesoramiento prevista en el articulo 20 LEY

ECR, parecen transmitir sensacién de perma-
nencia. Este tipo de obligaciones, entendemos,
pueden entrar en conflicto con la finalidad Glti-
ma del capital riesgo, que no es otra que la de
la inversidn orientada a la desinversion y salida
de la PYME a corto o medio plazo.
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