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ZCUALES SON REALMENTE LOS ACTIVOS A LOS QUE DEBE DIRIGIRSE LA ACTIVIDAD
DE INVERSION DE LAS ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO PYME PARA CUMPLIR EL
LLAMADO COEFICIENTE OBLIGATORIO DE INVERSIGN?

Ha transcurrido més de un afo desde que la nueva figura de las Entidades de Capital
Riesgo Pyme s2 ha incorporado a nuestro ordenamiento juridico, de la manao de la Ley
de Capital Riesgo de 2014, que dispone, enfre otras cuestiones, el destino obligatorio
de gran parte de suinversidn, el denominade coeficients obligatorio,

En primer lugar, el activo computable de las Entidades de Capital Riesgo Pyme deberd
mantenerse, al menos en un 75%, en sociedades que cumplan las siguientes
caracteristicas. No deben tener la consideracion de inmobiliarias, entendidas come tal
aguellas en las que el 50% o mas de su activa, no afecto a actividad econdmica, esté
formade por inmuebles. Tampoco deben ser consideradas sodedades financieras,
conforme a las categorias fijladas en el articulo 7 de la Ley de Capital Riesgo de 2014,
como las entidades de crédito o asequradoras, Ademds, no deben ser cotizadas ala
fecha en que tenga lugar la inversion o que, en su caso, sean excluidas de cotizacian
en los doce meses siguientes ala fecha de la inversidn. Por dltimeo, tampoco deben ser
instituciones de inversion colectiva. Ademas, en lafecha de la inversion, &5 necesario
que tengan menos de 250 trabajadores y que su activo anual no supere los €43M o su
volumen de negodos anual no sea de mas de €500, Por dlitima, &5 necesario que
tengan su domicilio en [a Unién Europea o en un tercer pais considerado como
cooperante por &l Grupo de Accidn Financiera Internacional sobre el Blanqueo de
Capitales, asi coma que haya suscrito un convenio para evitar la doble imposicién con
clausula de intercambio de informacidn o un acuerdo de intercambio de informacion
de caracter fiscal,

En segundo lugar, en cuanto al media para canalizar la participacién en los grupos de
sociedades listados anteriormente, podrd ser a través de valores o instrumentos
financieros que puedan resultar en la entrada en el capital (induyendo préstamos
convertibles), préstamos participativos, instrumentos financieros hibridos (incluyendo
deuda subordinada), instrumentos de deuda con o sin garantia de sociedades yva
participadas por la entidad (tales como pagarés u obligaciones, entre otros) y valores
de ofras Entidades de Capital Riesgo Pyme.

Par (iltimo, en cuanto al plazo para el cumplimiento de esta obligacion, €l articulo 21.4
dela Ley de Capital Riesgo de 2014 dispone que debera tener lugar al diemre de cada
ejercicio sodal. Una interpretacion restrictiva supondria que, para evitar el régimen de
infracciones v sanciones del capitulo 1ll, deberia cumplirse en todo maomento, salvando,
claro estd, los mangenes temporzles de incumplimisnto previstos en & articulo 24, como
son, entre otros, 2l plazo de los tres primeros afios desde suinscripdcn en e registro de
la CNMV, 0 de 24 mesas desde que tenga lugar una desinversion que resulte en
incumplimiento. Una interpretacian mas flexible, que podriamaos entender mas acorde
con el fundonamiento del capital riesgo, permitird que este fipe de entidades salven los
muebles al complir de forma efectiva al cieme del ejercicio.
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