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RESUMEN

A raiz de la crisis econdmica de 2008 la industria del capital riesgo se ha consolidado en Espafia
como una fuente de financiacion principal especialmente para pymes y empresas de reciente
creacion. El impulso fue llevado a cabo por parte de los legisladores europeos con la
promulgaciéon de la Directiva 2011/61 (AIFMD), la cual ha sido traspuesta a nuestro
ordenamiento por la Ley 22/2014. Dicha normativa, ha propiciado la consolidacion del régimen
juridico aplicable a las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras, fomentando la
financiacion de empresas de reducida dimension y la llegada de inversion extranjera a nuestra
economia. Asi las cosas, se alcanzaba en 2019 por tercer aflo consecutivo maximos en cuanto
al volumen de inversion como numero de operaciones en capital riesgo en Espafia. En el
presente trabajo, se examinan las caracteristicas del marco juridico que han propiciado este
aumento del nimero de operaciones de capital riesgo proponiendo posibles modificaciones. A
demas, debido al paralelismo existente entre la evolucion de la economia y la normativa que la
regula, se analiza en el presente trabajos acontecimientos y tendencias del mercado como el
emprendimiento, el fomento de la implicacion de los accionistas a largo plazo, la proliferacion
de las finanzas sostenibles o los efectos derivados del coronavirus prestando atencion a los

cambios normativos acaecidos como consecuencia de los mismos.

Palabras clave: capital riesgo, capital privado, fondos de capital riesgo, entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado, Ley 22/2014 Directiva AIFMD, financiacion de pymes, financiacion

del emprendimiento, Covid-19, agregadores de capital, finanzas sostenibles.



ABSTRACT

Following the economic crisis of 2008, the private equity industry has consolidated in Spain as
a main source of financing, especially for SMEs and start-ups. The impetus was given by
European legislators with the enactment of Directive 2011/61 (AIFMD), which has been
transposed to the Spanish legislation by Law 22/2014. This legislation has led to the
consolidation of the legal regime applicable to private equity entities and their management
companies, promoting the financing of small companies and the arrival of foreign investment
into the economy. Thus, in 2019, for the third consecutive year, maximums were reached in
terms of investment volume and number of private equity operations in Spain. This paper
examines the characteristics of the legal framework that have led to this increase in the number
of private capital operations, proposing possible modifications. In addition, due to the
parallelism between the evolution of the economy and the regulation that governs it, this paper
analyzes market events and trends such as entrepreneurship, the promotion of long-term
shareholder involvement, the proliferation of sustainable finance or the effects of the

coronavirus, paying attention to the regulatory changes that have occurred as a result of them.

Keywords: venture capital, private equity, private equity funds, closed-end collective
investment schemes, Law 22/2014, AIFMD Directive, SME financing, start-up financing,

Covid-19, capital aggregators, sustainable finance.
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1. INTORDUCCION

1.1. Objeto de la investigacion y antecedentes

Las entidades de capital riesgo son definidas en la Ley 22/2014 de 12 de noviembre, por la que
se regulan las entidades de capital riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado
y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se
modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, como
aquellas entidades de inversion colectiva de tipo cerrado que obtienen capital de una serie de
inversores con la finalidad de reportarles una serie de ganancias o rendimientos en un futuro a

consecuencia de dichas inversiones.!

A pesar de que su introduccion en Europa y en Espafia, ha sido bastante reciente, los niveles
de actividad de esta industria han ido en aumento desde 1970 hasta nuestros dias. La inversion
de capital riesgo se ha consolidado en el mercado como una fuente de financiacion
indispensable dentro del panorama nacional. Parte del éxito de esta industria se debe a la
evolucion normativa que ha tenido lugar a lo largo del siglo XXI, destacando el proceso de
armonizacion legislativa a nivel europeo que tuvo lugar tras la crisis financiera de 2008 y con
la promulgacion de la Directiva europea 2011/61/UE de Gestion de Fondos Alternativos,
también conocida como AIFMD? por sus siglas en inglés. Esta directiva fue traspuesta a nuestro
ordenamiento mediante la Ley 22/2014., la cual introdujo un marco legislativo sélido y
consistente que propicio la actividad de inversion de capital riesgo, alcanzandose en 2019,
niveles maximos de actividad en Espafia. A pesar de la existencia de un marco legislativo
homogéneo y eficaz, hemos observado desde la promulgacién de dicha ley un conjunto de
tendencias en el mercado que han conllevado o tienen el potencial de suponer modificaciones
en el régimen juridico existente, estos son: la proliferacion de la Inversion Sostenible y
Responsable (ISR), la necesidad de acceso a financiacion de las pymes, la financiacion del
emprendimiento en Espafia, las nueva normativa relativa a la implicacion a largo plazo de los

accionistas o los efectos del Coronavirus sobre la Industria del Capital riesgo.

! Articulo 3 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de
tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva
(BOE 13 de noviembre de 2006)

2 AIFMD: Alternative Investment Funds Managers Directive



1.2. Objetivos, metodologia y estructura

El objetivo del presente trabajo es estudiar la evolucion de la industria del capital riesgo en
Espana y su incidencia sobre la normativa que la regula, con el fin de determinar si existe en
Espana un marco juridico consolidado y adaptado a las cambiantes necesidades de esta
industria. En segundo lugar, se busca analizar el panorama actual de la industria del capital
riesgo, detectando las tendencias surgidas en el mercado desde la promulgacion de la Ley
22/2014 y sus efectos sobre el régimen juridico de las entidades de capital riesgo y sus

sociedades gestoras a nivel europeo y nacional.

En el presente trabajo se encuentra estructurado en tres capitulos principales. El primer capitulo
se centra en el andlisis de la evolucion histérica y legislativa de las operaciones de capital
riesgo, desde sus origenes hasta la actualidad. Se hard un analisis detallado acerca de la
situacion de la industria a fecha de 2019, haciendo mencion al volumen de inversion, captacion
de fondos y proceso de desinversion. Seguidamente, se procederd al andlisis de las distintas
clases de capital riesgo existentes, proponiendo una nomenclatura apropiada y clasificando las
operaciones en funcioén del la etapa de la vida empresarial de las compafiias objeto de
inversion. En cuanto a la metodologia empleada, se ha realizado una revision de la literatura
existente acerca de la evolucidn y situacion actual de la industria del capital riesgo, prestando

especial atencion al analisis de las inversiones en Espaiia.

En el segundo capitulo, se profundizara en el régimen juridico del capital riesgo en Espafia. Se
hard mencion a la legislacion armonizada de origen europeo y su posterior transposicion al
sistema legislativo nacional. Se hara un andlisis detallado de la Ley 22/2014 reguladora de las
entidades de capital riesgo, otras entidades colectivas de tipo cerrado y sus sociedades gestoras.
Seguidamente se hard mencion al papel de control y supervision que ejerce la Comision
Nacional de Mercados y Valores (CNMYV) sobre estas entidades. En lo concerniente a la
metodologia empleada la revision bibliografica se ha centrado en realizar un analisis cualitativo

y descriptivo del régimen juridico aplicable al capital riesgo.

En el tercer capitulo, se desarrollaran determinadas tendencias o acontecimientos del mercado
que han afectado a la industria del capital riesgo y que se han traducido en modificaciones
legislativas que adaptan el régimen juridico a la nueva realidad. Se hara mencion a la

importancia de las pequefias y medianas empresas y del emprendimiento en la economia



espanola, el fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas, la creciente relevancia
de las inversiones sostenibles y responsables a nivel mundial con el consiguiente desarrollo
legislativo a nivel europeo y por tltimos los efectos de la crisis derivada del Coronavirus en el
sector del capital riesgo. Para realizar este andlisis, cabe destacar el uso de la metodologia
logico deductiva e inductiva. Partiendo de las modificaciones legislativas acaecidas, se han
deducido las causas econdmico-sociales que lo motivaron. Por el contrario, partiendo de los
cambios producidos en el mercado y sus efectos sobre las inversiones de capital riesgo, se ha
deducido los consiguientes cambios legislativos que deberan llevarse a cabo para ajustar la

normativa a la realidad.

Finalmente, se presentan las conclusiones del trabajo, donde se expone el grado de madurez
legislativa alcanzada por la industria del capital riesgo en Espafia y la importancia de las

modificaciones legislativas que adaptan el régimen juridico a la realidad econdmica y social.

Para la elaboracion del presente trabajo ha sido necesaria la revision de la legislacion espaiiola
y comunitaria, obtenida de portales oficiales como el Boletin Oficial del Estado (BOE) o el de
los diferentes organismos europeos (Comision Europea, Parlamento Europeo...) Para la
realizacion del andlisis descriptivo, se ha hecho uso informes y memorias publicadas por
organismos como la Asociacion Espanola de Capital Riesgo ASCRI o el foro espaiiol de capital
riesgo (Spainsif) y la Comision Nacional de Mercados y Valores (CNMV), asi como de
articulos y publicaciones académicas, obtenidas por medio de bases de datos como Dialnet,
Vlex, Aranzadi y Tirant Online. Por otro lado, se ha hecho uso de los informes y publicaciones
realizadas por despachos nacionales e internacionales acerca de las principales modificaciones
legislativas como Uria Menéndez, Garrigues, Cuatrecasas y Clifford Chance, asi como de los

Anuarios publicados por el Instituto de Capital Riesgo (INCARI).



CAPITULO I: ORIGEN, EVOLUCION Y CLASIFICACION DEL CAPITAL RIESGO

1. Origen y Evolucion del capital riesgo

El origen de estas operaciones, se encuentra en el siglo XV, con el auge de las expediciones
maritimas. Los Reyes Catolicos, con motivo de las incursiones de Cristobal Colon, financiaron
los viajes a América. Estas operaciones, a pesar de entrafiar una potencial alta rentabilidad,
suponian al mismo tiempo la asuncion de elevados niveles de riesgo (naufragios, plagas,
enfermedades...). Bajo estas estructuras, los capitanes o mercaderes recibian la financiacion

por parte de la Corona y tras su regreso tenian derecho al 20% de las ganancias obtenidas.?

Sin embargo, el origen moderno de las operaciones de capital riesgo, tal y como es entendido
hoy en dia (estructura financiera organizada, dedicadas a la adquisicion del capital social de
pequeiias y medianas empresas con el objetivo de obtener altas rentabilidades) se remonta a
mediados del siglo XX en Estados Unidos. En 1946 se fund6 la American Research and
Development (ARD), considerada la primera entidad de Capital Riesgo.

En 1958 se promulgd en Estados Unidos (EE.UU.) el Small Business Investment Act. Esta
normativa permitia la creacion de compaiiias dirigidas a la inversion en pequefias empresas.
Estas compafias de capital riesgo, mediante el uso de fondos publicos, hacian uso de

estructuras de apalancamiento para financiar pequefos negocios.

Desde este momento, tuvieron lugar en EE.UU. numerosas modificaciones legislativas que
llevaron a un mayor desarrollo de estas operaciones durante la década de 1980, pasando a
adquirir un peso significativo en lo que restaba de siglo. Surgieron numerosas instituciones
como la National Venture Capital Association (NVCA) que promovia la implementacion del
capital riesgo. Podemos destacar compaiias como Apple o Federal Express que en sus origenes
fueron financiadas por el capital riesgo. Esta proliferacion de las operaciones de capital riesgo

en américa, fomento su llegada a Europa durante los afios ochenta.

* Vid. Gonzélez Cruz, D., “Contribuciones y estrategia fiscal de los Reyes Catolicos en el entorno de los puertos
del rio Tinto durante el proceso de gestacion y de financiacion del primer viaje colombino”, Historia (Santiago),
vol. 49, n.1, 2016.

4 Keney, M., “How venture capital became a component of the US National System of Innovation”, Industrial
and Corporate Change, v.20, n. 6, pp.1677-1723 (disponible en https://kenney.faculty.ucdavis.edu/wp-
content/uploads/sites/332/2018/03/how-venture-capital-became-a-component-of.pdf; ultima consulta
10/03/2020).

10



En Espaiia, se promulgé en 1986 el Real Decreto-ley 1/1986, del 14 de marzo sobre medidas
urgentes administrativas y financieras, fiscales y laborales, que supuso un hito fundamental
para la entrada de las operaciones de capital riesgo en Espana. Esta ley proporcionaba un marco
juridico minimo para la regulacion de estas actividades. Mediante esta norma se positivizo el
término “capital riesgo” en nuestro ordenamiento juridico y se regularizaron las sociedades y

fondos de capital riesgo.’

Los motivos que llevaron a la promulgacion de este Real Decreto-Ley, fueron, entre otros, la
entrada de Espafa en la entonces Comunidad Econdmica Europea, donde Espaia busco
aprovechar las oportunidades brindadas por esta nueva apertura, entre las que el capital riesgo
se alzaba como una nueva fuente de financiacién muy atractiva.. Asi viene recogido en la

exposicion de motivos de esta norma®.

En este afio se funda también la Asociacion Nacional de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI),

organismo que sigue siendo de vital importancia para esta industria.

Se inscribe en diciembre de 1986 la primera sociedad gestora de capital riesgo en el Registro
Oficial de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) bajo la denominacién de
Axis Participaciones Empresariales SGECR, S.A.

Sin embargo, este Real Decreto no suponia aun un régimen juridico auténomo para la
regulacion de estas operaciones’, siendo el volumen de operaciones aun muy bajo y reservado

en mayor medida al sector publico®. En el afio 1999 se promulgé finalmente la Ley 1/1999 de

5 Castillo Ionov, R., “Evolucion de la normativa del capital-riesgo en Espafia (1), Thomson Reuters. Legal Today,
2010 ( disponible en https://www.legaltoday.com/practica-juridica/derecho-social-laboral/laboral/evolucion-de-
la-normativa-del-capital-riesgo-en-espana-ii-2010-10-05/; tltima consulta 03/04/2021).

¢ Exposicion de Motivos del Real Decreto-Ley 1/1986: “Las oportunidades que la adhesion a las Comunidades
abre a nuestra economia deben ser aprovechadas. por ello, las orientaciones de la politica economica deben
orientarse a facilitar una respuesta agil mediante la creacion del entorno institucional adecuado desde los
primeros momentos de la incorporacion... Entre las figuras desarrolladas en otros sistemas financieros para
fomentar la inversion productiva, con sus efectos positivos de relanzamiento e innovacion, destacan las
sociedades y fondos de capital-riesgo. Estas entidades retinen caracteristicas de entidad financiera y sirven en
su_funcion de promocion y participacion a la mejora de la estructura financiera de las empresas comprometidas
en los sectores productivos de mayor futuro, al canalizar el ahorro y la inversion hacia ellas. Asi se logra una
optima asignacion de recursos a los sectores industriales cuyo desarrollo, al reforzar los factores endogenos de
crecimiento y equilibrio, debe situar a nuestra economia en condiciones de competitividad. Objetivos a cuya
consecucion responden las normas sobre inversiones y cotizacion en el segundo mercado, siendo promocionadas
con los beneficios fiscales adecuados para fomentar su difusion y consolidacion.”

7 Castillo Tonov, R., “Evolucion de la normativa del capital-riesgo en Espafia (I1)”, Op. cit.

8 Enciso Alonso-Mufier, M. Y Serrano Acitores A., “El retorno de los leveraged buyouts tras la crisis financiera-
un andlisis de la tipologia y de las partes intervinientes (1), Wolters Kluwer. Noticias Juridicas, 2015 (disponible
en https://noticias.juridicas.com/conocimiento/articulos-doctrinales/10130-el-retorno-de-los-leveraged-buyouts-
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5 de enero, reguladora de las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras. Esta ley

proponia un marco legislativo especifico para este tipo de entidades y actividad financiera.

Asi en el periodo comprendido entre el 2000 y 2007, hubo un importante crecimiento de la
actividad inversora. Es a partir de 2005 que estas operaciones comienzan a introducirse de
manera mas habitual en Espafia. La actividad de 2005 fue un 50% superior que la del afio

anterior, y en 2006 la tasa de crecimiento fue del 25%.°

Esto se debio, por un lado a las circunstancias econdmicas del momento, que favorecieron la
proliferacion del numero de operaciones de capital riesgo. La economia se encontraba en un
momento fuerte del ciclo, donde destac6 la presencia de grandes cantidades de liquidez en el
mercado y la bajada de los tipos de interés, que permitia el desarrollo de operaciones
apalancadas y conllevo la asuncion de mayores volimenes de deuda subordinada. Se produjo
como resultado, un aumento de las operaciones de compraventa de empresas, especialmente,
de las adquisiciones apalancadas (por sus siglas en inglés LBO). '° Estas operaciones son

llevadas a cabo, principalmente por las entidades de capital riesgo.

Se observo asi un cambio en la titularidad de los sujetos involucrados en operaciones de capital
riesgo. En sus inicios, esta actividad fue introducida e impulsada por el sector publico, a
comienzos del siglo XXI y hasta el dia de hoy, la presencia de entidades de caracter privado es
claramente dominante.!! Se crearon en Espafia durante este periodo mas de 120 entidades de
capital riesgo derivado del aumento de los volumenes de financiacion, habiendo finales de 2007

un total de 162 entidades!?.

El periodo comprendido entre 2005 y 2014 estuvo marcado por la flexibilizacion y
modificacion de la legislacion sobre capital riesgo con el fin de elaborar un marco regulatorio
completo y eliminar las lagunas existentes. 1> En 2005 se promulg6 la nueva ley 25/2005 del

24 de noviembre reguladora de las entidades de capital-riesgo. Estos cambios normativos

tras-la-crisis-financiera:-un-analisis-de-la-tipologia-y-de-las-partes-intervinientes-y-ii/; ultima consulta
31/03/2021).

® Carrefio Nin de Cardona, P., “Asistencia financiera y fusion apalancada. El articulo 35 de la Ley de
Modificaciones Estructurales” Trabajo de Fin de Grado. Repositorio Comillas, 2019.

10 Gomez Lopez, S., “Andlisis Juridico de las Adquisiciones de Empresas mediante Apalancamiento Financiero”,
Trabajo de Fin de Grado. Repositorio Comillas, 2017.

1 Pefia, I. y Mafiueco, P., “Evolucion del capital riesgo en la economia espafiola”, Cuaderno de Informacion
economica, n. 264, 2018, p. 42.

12 Ibid., p.41

B3 Ibid., p.37
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propiciaron una relajacion de las exigencias en cuanto al acceso a financiacion para esta clase
de operaciones y como consecuencia, se produjo un encarecimiento de esta clase de

inversiones.'*

La llegada de la crisis financiera de 2008, supuso un descenso importante en los niveles de
inversion en capital riesgo. Por su parte, el mercado de Fusiones y Adquisiciones se estancod
tanto en Europa como en Estados Unidos'®. En 2009 solo se produjo en Espafia una operacion
por valor superior a 100 millones de euros de capital (Operacion de grandes dimensiones o
megadeasl). En este ano la cifra de operaciones apalancadas ascendi6 a 21, un nimero tres

veces inferior al alcanzado en 2005, donde se produjo un total de 62 operaciones.!®

Con motivo de la recesion econdmica, se llevo a cabo una revision del marco legislativo,
publicandose en 2014, la Ley 22/2014 de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades
de capital riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva. Esta ley sigue vigente

hasta la fecha.

Tras la superaciéon de la crisis, se dieron una serie de circunstancias econdmicas que
estimularon de nuevo las operaciones de capital riesgo. La nueva legislacion permitia una
mayor captacion de fondos y fomentaba el desarrollo sostenible del sector, impulsando
operaciones de capital riesgo como el capital semilla. Se activo de igual modo el mercado de
Fusiones y Adquisiciones en general, que siguié en auge hasta finales de 2019. Entre 2015-
2019 los fondos de capital riesgo elevaron su inversion desde los 2.400 a los 8.500 millones de
euros.!” Segun datos de la CNMYV el nimero de entidades de capital riesgo incrementé en un

10% en 2016, alcanzando un total de 292 entidades operativas'®.

4 Vid. Hernandez Bengoa, A. y Ruiz Gallardon, A., Operaciones mercantiles y productos de inversion en los
mercados financieros, Editorial Bosch, Barcelona, 2011, pp. 200-203.

15 Vid. Enciso Alonso-Muifier, M. y Serrano Acitores A., “El retorno de los leveraged buyouts tras la crisis
financiera- un analisis de la tipologia y de las partes intervinientes (I)”, Op. cit.

16 ASCRI., “Informe de actividad Venture Capital y Private Equity en Espafia, 20207, 2020, pp.3-74 passim
(disponible en:  https://www.ascri.org/wp-content/uploads/2020/06/Informe-2020.pdf;  ultima  consulta
04/04/2021).

17 Agustina, L. “La inversion de los fondos en Espafia cae en el 2020 por primera vez en 5 afios”, La Vanguardia,
disponible en https://www.lavanguardia.com/economia/20210122/6189736/inversion-fondos-espana-2020.html;
ultima consulta 15/03/2020).

18 Vid. Pefia, 1. y Mafiueco, P., “Evolucion del capital riesgo en la economia espafiola”, Op. cit., p.41.

13



Se puede apreciar, un cierto paralelismo entre la evolucion y consolidacion de la industria del
capital riesgo y el desarrollo del marco juridico que lo regula. Habiéndose pasado de una
directrices genéricas contenidas en reales decretos ley cuando la actividad de capital riesgo era
moderada a una ley reguladora de un marco complejo y estructurado creado con la intencién
de seguir fomentando la actividad de esta industria tras la crisis financiera de 2008. Esto ha

propiciado que se hayan alcanzado recientemente maximos histdricos en volumen de actividad.
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2. Situacion actual (2019)

Parece ser que la industria de capital riesgo ha alcanzado cierta madurez a nivel nacional,
prueba de ello es el elevado nlimero de operaciones que tuvieron lugar en 2019, etapa previa a
la crisis derivada del coronavirus. Para evaluar la situacion en la que se encuentra la actividad
del capital riesgo, existen tres magnitudes a analizar: el volumen de inversion, los niveles de

captacion de nuevos fondos y los niveles de desinversion'®

Seglin datos de la ASCRI, se alcanzé en 2019 por tercer afio consecutivo, el maximo en la
inversion de capital riesgo en Espafia, tanto en el volumen como en el nimero de inversiones.?’
Esto se debe, entre otros factores, a la elevada liquidez existente en el mercado y la bajada de

los tipos de interés.

2.1. Volumen de inversion

Las condiciones econdmicas favorables, conllevaron que se alcanzara un récord histdrico en
el volumen de inversion durante este periodo. 2019 fue el primer afio en el que Espafia superd
la media europea de inversion anual sobre el PIB. Se produjo un incremento del 45% respecto
al ejercicio anterior en el volumen de inversion, alcanzando un total de 680 operaciones y un

volumen superior a €8.500 millones. 2!

Destacan asi las gestoras extranjeras responsables del 78% del volumen de inversién??. Estos
agentes, han estimulado la inversion en Espafia, apostando especialmente por las operaciones
de un tamafio superior a los €100 millones de capital (Operacion de grandes dimensiones o
megadeals) cerrando un total de 19 inversiones*’. En cuanto a las operaciones de volumen

medio (de 10 a 100 millones) los niveles de inversion han aumentado un 35% con un total de

19 Vid. Pefia, I. y Mafiueco, P., “Evolucion del capital riesgo en la economia espafiola”, Op. cit. p.38.

20ASCRI., “Informe de actividad Venture Capital y Private Equity en Espafia. 2019”, 2019, pp.3-67 (disponible
en: https://www.ascri.org/estadisticas-y-publicaciones/informe-ascri-2019-venture-capital-private-equity-en-
espana/; ultima consulta 06/04/2021).

2l CNMV., “Informe anual de la CNMV sobre los mercados de valores y su actuacion. Ejercicio 20197, 2019 p.
157 (disponible en https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/Informe_Anual 2019.pdf; ultima
consulta 12/04/2021).

22 ASCRI., “Informe de actividad Venture Capital y Private Equity en Espafia, 20207, Op. cit. p.27

BIbid, p.22
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69 operaciones que alcanzaron un volumen de €1.990 millones de inversion. Los principales

agentes de estas inversiones fueron los gestores nacionales, tanto publicos como privados. 2*

2.2. Niveles de captacion de fondos

En lo relativo a la captacion de nuevos recursos, los niveles méximos se alcanzaron en el
periodo previo a la crisis de 2008 y tras la crisis se ha mantenido una evolucion sostenida hasta
2019%. Durante este ejercicio las entidades privadas levantaron un total de €1.920 millones de
capital (un 11,8% menos que en el afio anterior). Los fondos publicos captaron €270,8 millones,
habiendo en su conjunto una bajada cercana al 8% en la captacion de fondos respecto al

ejercicio anterior. 26.

Del total de recursos captados durante 2019, €1.122,5 millones fueron destinados a las
entidades agregadoras de capital consolidado?’ (Private Equity) y las agregadoras de capital

crecimiento®® (Venture Capital) alcanzaron un maximo historico (€797,7 millones) %°.

Este descenso en los niveles de captacion de nuevos recursos se debe a que las condiciones
econdémicas de los ejercicios anteriores fueron muy favorables, con grandes cantidades de
liquidez en el mercado, un interés creciente por parte de inversores extranjeros y un mayor
apoyo del sector publico. Estas condiciones permitieron que en los ejercicios precedentes se
levantaran numerosos fondos de capital riesgo dirigidos a la inversion en el mercado medio
(€10 millones-€100 millones), operaciones preferidas por los agentes nacionales. En lo relativo
a las operaciones de gran inversion, los fondos internacionales acapararon esta clase de
operaciones, por lo que las entidades espafiolas carecian de grandes oportunidades para levantar

fondos durante 2019.

24 CNMV., “Informe anual de la CNMV sobre los mercados de valores y su actuacion. Ejercicio 20197, 2019 p.
157 Op. cit.

% Vid. Pefa, 1. y Mafiueco, P., “Evolucion del capital riesgo en la economia espafiola”, Op. cit. p.42.

26 ASCRI., “Informe de actividad Venture Capital y Private Equity en Espafia, 20207, Op. cit., p.14

27 Debido a la deficiente traduccion de la terminologia al castellano y con la intencion de evitar la introduccion de
barbarismos, se ha propuesto el uso del término agregadores de capital consolidado para referirnos a las
actividades de private equity. Vid. Glosario de términos definidos.

28 Término propuesto por el presente trabajo para referirnos a las actividades de venture capital. Vid. Glosario de
términos definidos.

29 ASCRI., “Informe de actividad Venture Capital y Private Equity en Espafia, 20207, Op. cit., p.11

16



Esta bajada en la captacion de fondos, unida al aumento de la inversion a lo largo de 2019, ha
supuesto una caida del 12,5% en los recursos disponibles para invertir (o dry powder) que se

sitiian entorno a los €3.900 millones3°.

2.3. Volumen de desinversion

En 2019 se cerraron un total de 258 operaciones alcanzando un volumen de €2.250 millones?!.
Uno de los efectos derivados de la crisis de 2008 fue el aumento en la permanencia de las
participaciones, alcanzando una media de 7 afios en 2017 (maximos historicos). 3> En 2019, la
permanencia media de la cartera ha disminuido a 6 anos. Esto se debe a que las condiciones
del mercado fomentaron el aumento de las operaciones de compraventa de empresas, lo que

propicid la desinversion en las operaciones de capital riesgo™.

Con esto, podemos concluir que, en 2019, con anterioridad a la crisis derivada del Coronavirus,
la industria del capital riesgo se encontraba en un periodo de bonanza alcanzando sus maximos
histéricos y situandose como una verdadera alternativa a los procesos de salida a bolsa de las
compafias®*. Esto ha sido posible gracias al desarrollo normativo que ha tenido lugar en
Espana, donde, en sus origenes solo existian directrices de poco calado y no se hacia
distinciones entre las distintas operaciones que se realizan. Hoy en dia si es posible observar
clasificaciones terminologicas y de operaciones que aportan un grado mas de madurez a esta

industria.

30 Ibid, p.15

31 CNMV., “Informe anual de la CNMV sobre los mercados de valores y su actuacion. Ejercicio 20197, 2019 p.
157 Op. cit.

32 Vid. Pefia, 1. y Mafiueco, P., “Evolucion del capital riesgo en la economia espafiola”, Op. cit., p.42.

33 ASCRI., “Informe de actividad Venture Capital y Private Equity en Espafia, 2020”, Op. cit., p.35

34 Segtin se expone en el Informe publicado por la CNMYV en 2019 sobre los mercados de valores y su actuacion:
“La escasez de salidas a bolsa en 2018 y 2019, comun en Europa y todavia mdas marcada en Espania, se ha debido
a razones diversas...A todo ello se ha ariadido un factor de indole estructural: el desarrollo que esta teniendo,
también en Esparia, el capital riesgo y en general el private equity o capital privado, que tiene elementos positivos
pero que compite con la opcion de salir al mercado, ya como alter-nativa, ya retrasandola, tanto en lo que se
refiere a proceso como a precio. Los procesos de salida a bolsa son complejos, relativamente visibles y toman su
tiempo (como minimo seis u ocho meses), con la consiguiente incertidumbre sobre cudl sera la actitud de los
potenciales inversores cuando se lance la operacion. La entrada en el capital o la venta a un fondo de capital
riesgo —y los hay muy grandes, capaces de tomar el control o participaciones relevantes en compariiias de gran
tamarnio— pueden plantearse, en general, de un modo discreto y rapido. Ademas, el capital riesgo ha venido
pagando especialmente bien, entre otras cosas porque valora mas facilmente expectativas de mejora en la gestion,
que los propios fondos de capital riesgo promueven.” CNMV., “Informe anual de la CNMV sobre los mercados
de valores y su actuacion. Ejercicio 20197, 2019 Op. cit., p. 75.
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3. Terminologia aplicable al capital riesgo

Antes de comenzar a analizar el marco juridico y demds tendencias normativas, resulta
necesaria la mencion a las clases de capital riesgo existentes y a su deficiente traduccion e

introduccidon en nuestro ordenamiento.

La ley 22/2014 define en su exposicion de motivos al capital riesgo como una estrategia de
inversion que capta financiacion dirigiéndola a empresas con el objetivo de maximizar su valor
mediante su gestion y asesoramiento, para posteriormente desinvertir generando plusvalias

para los inversores™.

El término de capital riesgo defendido por la ley, comprende la actividad de inversion en
cualquier fase del desarrollo de una compaiiia. Es decir, es un término genérico que engloba
tanto las inversiones realizadas en compafiias que se encuentran en sus primeras etapas de
desarrollo (agregadores de capital desarrollo o venture capital por su denominacion en inglés)
como la inversion en empresas mas maduras (agregadores de capital inversion o private equity

por su denominacion en inglés)?®.

El término anglosajon private equity, posee un significado cambiante y en constante evolucion
y es utilizado en ocasiones para referirse a operaciones diferentes (la actividad de capital riesgo
en general, la actividad de capital riesgo en empresas consolidadas o las operaciones de capital
riesgo apalancadas). Este fendmeno ha conllevado a una deficiente traduccion al castellano de

la terminologia®’.

En Espafia, hasta hace poco, no se hacia distincion entre estas dos clases de operaciones,

distincion que si se hacia en los paises anglosajones. Como resultado de la proliferacion de esta

35 Exposicion de motivos de la ley 22/2014: “aquellas estrategias de inversion que canalizan financiacién de
forma directa o indirecta a empresas, maximizan el valor de la empresa generando gestion y asesoramiento
profesional, y desinvierten en la misma con el objetivo de aportar elevadas plusvalias para los inversores”.

36 En la exposicion de motivos de la propia ley se estipula que: “E! capital riesgo comprende tanto lo que se ha
venido denominando venture capital como private equity. El venture capital va destinado a las primeras fases de
desarrollo de las empresas, mientras que el private equity, hace referencia a la inversion en empresas ya maduras
con una trayectoria consolidada de rentabilidad. Estas ultimas suelen ser operaciones de mayor envergadura
que conllevan la reestructuracion empresarial y recurriendo las entidades de capital riesgo a préstamos para
poder financiarlas”.

37 Vid. Demaria, C. Y Tarradellas, E., Introduccion a la financiacion privada de las empresas (capital riesgo,
capital expansion, LBO y turnaround), Profit editorial, Barcelona, 2016, pp.7-9.
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industria en nuestro pais, se ha comenzado a distinguir dichas operaciones dentro de nuestro
ordenamiento. Sin embargo, la traduccion de los términos no es pacifica y en muchas ocasiones

puede dar lugar a confusion.

La traduccion juridica propuesta, fue el uso del término “capital riesgo” para referirse al
conjunto de la industria. Sin embargo, el concepto de “riesgo” lleva asociado una serie de
connotaciones negativas que no ponen de manifiesto los posibles efectos financieros positivos
asociados a esta clase de actividades como son la alta rentabilidad que genera para los
inversores o sus efectos socio-econdmicos de estimulacion de la economia y fomento del

empleo.*®

En consecuencia, la Asociacién Espafiola de Capital Riesgo, modificé su nombre en 2016,
pasando a denominarse Asociacion Espafiola de Capital Crecimiento e Inversion (ASCRI). El
objetivo de este cambio era eliminar el uso del término “riesgo”, limitando asi las
connotaciones negativas del mismo. En la misma linea, también en 2016 propuso un cambio
en la terminologia aplicable a estas operaciones, pasando a denominarlas “Capital privado”. Se
consideré que esta nueva nomenclatura representaba mejor la actividad realizada en este

sector.??

El término “privado” en esta definicion debe ser entendido como capital no cotizado. Sin
embargo, este término tampoco es ya decisivo en las operaciones de private equity debido a la
evolucion sufrida por la industria. Ademas puede dar lugar a confusion en cuanto a su
significado, entendiéndolo como inversion realizada por actores privados, frente a la inversion

realizada por fondos publicos.

Por otro lado, en lo relativo a la definicion de venture capital, parece ser que el término utilizado
para su denominacion en Espafa podria ser “capital riesgo”. Sin embargo, otros paises latinos

usan conceptos como “capital emprendedor”.

38 Vid. Enciso Alonso-Mufier, M. Y Serrano Acitores A., “El retorno de los leveraged buyouts tras la crisis
financiera- un analisis de la tipologia y de las partes intervinientes (I)”, Op. cit.

39 Apud. Rios Sastre, S., Rodriguez Garcia, I. y Sdenz-Diez Rojas, R. “El sector de capital riesgo europeo y la
intervencion publica: introduccion a las iniciativas estatales en Espafia”, Anuario de Capital Riesgo, n.2015, 2015,
pp- 155-203 (disponible en https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=6182328, ultima consulta
07/04/2020).
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Debido a la falta de consenso en cuanto a la traduccion de los términos y las deficientes
traducciones que se han llevado a cabo en la materia hasta el momento, propondré términos

propios para referirme a esta clase de operaciones*.

En primer lugar, para referirnos a la inversion en empresas maduras (private equity) se hara
uso del término agregadores de capital consolidado/ inversion, ya que por la naturaleza de

estas operaciones, este término parece recoger el espiritu de las mismas.

En segundo lugar, para referirnos a la inversion en empresas que se encuentran en fases
iniciales o de desarrollo y que conllevan un alto nivel de riesgo se utilizard el término

agregadores de capital desarrollo/ crecimiento.

El uso de los términos “inversion” y “crecimiento’ estarian en linea con la nueva denominacion
y

de ASCRI (Asociacion Espafiola de Capital Crecimiento e Inversion).

Por ultimo, para referirnos a la industria en su conjunto y con el fin de utilizar una terminologia

homogénea con la empleada en la legislacion espafiola®!, utilizaremos el término “capital

riesgo”*?.

40 Vid. Glosario de términos definidos.

4! Vid. Exposicion de motivos de la Ley 22/2014

42 El término propuesto por este trabajo para referirse al capital riesgo sera Agregadores de Capital. Vid. Glosario
de términos definidos.
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4. Clasificacion de las actividades de Capital Riesgo atendiendo a la etapa de la vida
empresarial

Las caracteristicas distintivas y comunes de las operaciones de capital riesgo son la agregacion
de capitales procedentes de inversores profesionales por parte de entidades conocidas como
entidades de capital riesgo, quienes invertirdn de manera temporal en compaiias,
incrementando su valor y procediendo a su posterior desinversion con el fin de generar

rendimientos positivos para los inversores.

Se trata por tanto, de inversiones de caracter temporal, donde los recursos financieros se
invertiran por un periodo de tiempo limitado (de 3 a 10 afos) y a cambio se recibe una
participacion en la compaiia. Estas empresas adquiridas han de ser sociedades no cotizadas y

con un elevado potencial de crecimiento®’.

La inversion en capital riesgo, puede realizarse en cualquier momento de la vida empresarial.
Tomado como criterio de clasificacion la etapa en la que se encuentre la empresa en la que se
invierte, podemos diferenciar dos clases de operaciones realizadas por las entidades de capital

riesgo:

Las operaciones de agregacion de capital crecimiento (venture capital) mediante las que se
invierte en compaiias que se encuentran en fases muy tempranas de su desarrollo y operaciones
de agregacion de capital inversion (private equity) donde el capital se destina a compaiiias
maduras y consolidadas en el mercado.** Cada una de ellas a su vez, puede desglosarse en las
sub-operaciones atendiendo a la etapa concreta de la vida empresarial en que se encuentre la

compafiia objetivo.

4 ASCRI., “Qué es el Capital Privado (Venture Capital & Private Equity)”, 2020 (disponible en
https://www.ascri.org/que-es-el-capital-riesgo/; ltima consulta 03/03/2020 a las 9:10 horas).
4 Ibid.
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4.1. Agregadores de Capital Crecimiento/ Desarrollo

Supone la inversion en compaiias que se encuentran en fases tempranas de su desarrollo.

Atendiendo a la fase de desarrollo en la que se encuentre la compaiiia, podemos diferenciar

entre

Capital semilla: es la inversion en ideas de negocios o compaiiias que aun no generen
ventas, por encontrarse los productos en via de desarrollo.

Capital arranque: supone la inversion en una compaiiia para fomentar el arranque de las
actividades. Aunque ya han comenzado las operaciones, los resultados obtenidos hasta
el momento son negativos. Los niveles de inversion requeridos son mayores que en el
capital semilla.

Por tultimo, existe una categoria que denominaré¢ “capital riesgo avanzado” donde se
agrupan las inversiones en entidades en fases mas avanzadas, donde ya existen ventas
o EBITDA positivo (large stage venture) o que suponen una reinversion en una
compafiia en la que se invirtié cuando era considerada capital arranque o capital semilla

(other early stage).

Estas inversiones son especialmente fuertes en el sector tecnoldgico o en empresas con altos

niveles de [+D+i. Requieren una cantidad de capital inferior que las operaciones de agregacion

de capital consolidado (private equity), pero también conllevan una mayor exposicion al riesgo,

al tratarse de compaifiias sin ventas ni cuota de mercado.*’

4 ASCRI., “Venture Capital”, 2021 (disponible en https://www.ascri.org/que-es-el-capital-riesgo/venture-
capital/; tlltima consulta 03/03/2020 a las 9:30 horas).
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4.2. Agregadores de Capital Consolidado/ Inversion

Por su parte, las operaciones agregacion de capital consolidado o inversion, son inversiones de

mayor volumen, aunque menos arriesgadas*® ya que se invierte en compaiiias en crecimiento

o ya consolidadas, con una trayectoria historica en el mercado y un plan de negocios solido. A

su vez, dentro de los agregadores de capital inversion, pueden distinguirse cuatro clases de

operaciones:

Capital expansion (Growth Capital). Estas son operaciones dirigidas a la financiacion
de empresas con beneficios y en crecimiento. Se invierte en compailias cuyo potencial
de expansion es elevado, aportando a la misma el capital necesario para la adquisicion
de activos fijos, el desarrollo de nuevos productos o el crecimiento de la empresa hacia

otros sectores y mercados.

Capital Sustitucion o reemplazo (Replacement) #’. Se trata de un proceso de compra y
sustitucion de parte del accionariado. Mediante estas operaciones, el fondo adquiere
parte de la propiedad de la sociedad objetivo. Suele darse en empresas familiares o en
) 48

situaciones de venta de ramas de actividad no estratégicas (escision) *° y donde se

requiere capital para continuar con la actividad empresarial de manera independiente.

Las operaciones apalancadas (leverage buy outs o LBO) son operaciones de compra de
una compaiiia donde gran parte de la compraventa es financiada con recursos ajenos
obtenidos en instituciones de crédito y garantizados por la propia compaifiia objetivo y
una parte mas reducida es financiada mediante las aportaciones hechas por los
inversores a la entidad de capital riesgo. Destaca la presencia de altos niveles de
apalancamiento en estas operaciones, por lo que la empresa objetivo suele presentar

unos estados de caja solidos que garanticen el repago de la deuda asumida.*’

Capital de reestructuracion o reorientacion (Turnaround). Estas operaciones conllevan

la adquisicion de entidades en situacion de crisis, cercanas al concurso o habiéndose

46 ASCRI., “Private Equity ", 2020 (disponible en https://www.ascri.org/que-es-el-capital-riesgo/private-equity/;
ultima consulta 03/03/2020 a las 9:45 horas)

1d.
B Id.
Y Id.
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iniciado el concurso de acreedores. Mediante las aportaciones de capital, las entidades
de capital privado aportan a la target los recursos necesarios para implementar procesos

de transformacién o de reestructuracion a todos los niveles.

Todas estas operaciones de inversion en capital riesgo y capital privado, son llevadas a cabo
mayormente por las entidades de capital riesgo, reguladas en la mencionada ley la Ley 25/2005,
de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras.
Estas entidades toman participaciones temporales en las entidades objetivo, actuando como

patrocinadores.’!

La entidad de capital riesgo pasa a adquirir parte del capital social de la entidad objetivo. Esta
adquisicion de acciones o participaciones puede llevarse a cabo por dos vias: mediante la
adquisicion de acciones o participaciones de los socios o unidades productivas/ activos de la
sociedad target. O bien, mediante la suscripcion de acciones o asuncidén de participaciones
sociales en las rondas de inversion llevadas a cabo por las empresas. Estos son supuestos de
ampliacion de capital. En este caso, deberd de haberse producido una exclusion del derecho de
suscripcion preferente de los accionistas de la sociedad objetivo o una renuncia al ejercicio del

mismo por parte de los titulares de las participaciones sociales.

Por tanto, las operaciones de inversion llevadas a cabo por las entidades de capital riesgo,
pueden dirigirse a cualquier compaiiia, independientemente del momento de desarrollo en que
se encuentre, recibiendo una calificacion distinta. Este amplio espectro de operaciones ha
supuesto que esta industria se haya consolidado como una fuente de financiacion factible y
ampliamente utilizada, tal y como refleja los datos obtenidos en 2019. Es cierto que las
condiciones del mercado han sido ideales para la proliferacion de la industria, sin embargo,
estas han de ir acompafiadas de una regulacion normativa que aporte seguridad juridica a los
inversores, que atraiga la inversion extranjera y que limite los riesgos asumidos por las

entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras. Por tanto, resulta interesante analizar la

014

51 Manzano Frias, M. C., “La evolucién de las operaciones de Leveraged Buy Out y su financiacion: posibles
implicaciones para la estabilidad financiera”, Revista de Estabilidad financiera. n.13, 2007, pp. 35 (disponible
en https://repositorio.bde.es/handle/123456789/11542; ultima consulta 18/03/2021).
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regulacion juridica de estas operaciones asi como las tendencias normativas que han tenido

lugar como resultado de la crisis de 2008 y actualmente, con la pandemia del Covid-19.
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CAPITULO II: REGIMEN JURIDICO DEL CAPITAL RIESGO

1. La Ley 22/2014 del 12 de noviembre, por la que se regula las entidades de capital-
riesgo, otras entidades colectivas de tipo cerrado y las sociedades gestoras de
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado.

Ast las cosas, las figuras de agregadores de capital inversion y agregadores de capital desarrollo

presentan caracteristicas comunes que permiten su tratamiento juridico conjunto, como son,

los sujetos intervinientes en la operacion (con la participacion de un inversor profesional) y se

trata de operaciones dirigidas a la aportacion de capital en compafiias no cotizadas.

La Ley 22/2014 modifica y la antigua Ley 35/2003 del 4 de noviembre de instituciones de
inversion colectiva (LIIC) y sustituye a la Ley 25/2005 de Entidades de Capital Riesgo (LECR).
Este cambio normativo es resultado de la transposicion de la Directiva europea 2011/61/UE de

Gestion de Fondos Alternativos, también conocida como AIFMD>? por sus siglas en inglés™.

La Directiva AIFMD supuso un gran avance en la armonizacion de la regulacion del capital
riesgo a nivel europeo. Supuso la creacion de un marco legal homogéneo para la gestion y
comercializacion de la inversion colectiva alternativa. Hasta el momento, sélo existia la
Directiva 2009/65/CE que regulaba determinados aspectos de algunos organismos de inversion
colectiva inmobiliarios (UCITS por sus siglas en ingles)’*. La regulacion de la inversion
alternativa se establecia a nivel nacional, dando lugar a disparidad de criterios dentro de la

Union Europea (UE).

Bajo esta nueva normativa, se entiende como Fondo de Inversion Alternativo todo organismo
de inversion colectivo que bajo una politica de inversion predefinida, reciba capital de un

conjunto de inversores, con el objetivo de invertirlo en beneficio de los mismos.

En Espaiia bajo el régimen de la ley 25/2005 (LECR) y con anterioridad a la Directiva AIFMD,

las entidades de capital riesgo ya eran consideradas Fondos de Inversion Alternativos en

52 AIFMD: Alternative Investment Funds Managers Directive

53 Sanz Lorite, M. “La nueva regulacion de IIC, entidades de capital riesgo y otros tipos de entidades de inversion
de tipo cerrado en la Ley 22/2014”, Actualidad Juridica Uria Menéndez, n.39, 2015, p. 124 (disponible en
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/4624/documento/f09.pdf?id=5776; ultima consulta
08/04/2021).

54 UCITS: Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Directive
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cumplimiento de estos criterios. Podemos diferenciar dos lineas claras en cuanto a las
novedades introducidas por la Ley 22/2014%:
— Modificacién de la Ley 35/2003 (LIIC): se modifica el régimen de comercializacién
de los Fondos de Inversion Alternativa y sus Sociedades Gestoras
— Derogacion de la Ley 25/2005 (LECR): se establece un nuevo marco regulatorio para
las entidades de capital riesgo, regulando la inversion colectiva de tipo cerrado y de

sus sociedades gestoras por primera vez en nuestro ordenamiento.

Atendiendo al segundo de los puntos, en lo relativo al nuevo marco juridico de las entidades
de capital riesgo, las principales modificaciones introducidas en lineas generales fueron:

— La flexibilizacion del régimen financiero de las entidades de capital riesgo,
introduciendo la posibilidad de utilizaciéon de nuevos instrumentos financieros, la
flexibilizacion del calculo de los plazos de cumplimiento del coeficiente de inversion y
la permision de la distribucion perioddica de resultados por parte de los fondos.

— Se crea una nueva figura conocida como entidades de capital riesgo pyme (ECR-Pyme)
reguladas en en la seccion 3.* del capitulo II del titulo I de la mencionada ley. Estas
entidades deberan destinar un 75% de su patrimonio a empresas de pequefia y mediana
dimension, interviniendo de manera activa en la gestion y asesoramiento de le entidad
participada. El objetivo de esta nueva figura es fomentar la inversion del capital riesgo
en compaiias que se encuentran en fases tempranas de su desarrollo. Esta relacion entre
pymes y capital riesgo serd tratada mas adelante en el Capitulo III, apartado 1.

— El 4mbito de aplicacion de la antigua LECR, se ve superado por esta nueva normativa,
que incluye como destinatarios de la misma a todas las entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado que presenten una politica de inversion predefinida y que distribuyan
rendimientos a sus inversores.

— Se introducen nuevos requisitos relacionados con la gestion y comercializacion
transfronteriza. Destaca el conocido como pasaporte europeo para fondos de inversion

alternativa, regulado en el Capitulo III, titulo IT1.5

55 Sanz Lorite, M. “La nueva regulacion de IIC, entidades de capital riesgo y otros tipos de entidades de inversion
de tipo cerrado en la Ley 22/2014”, Op. cit., p.125.

56 Tberley, “Concepto de inversion de capital-riesgo y entidad de inversion colectiva de tipo cerrado”, 2014
(disponible en https://www.iberley.es/temas/concepto-entidades-capital-riesgo-entidad-inversion-colectiva-tipo-
cerrado-42351; wltima consulta 04/04/2021).
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— Se modifica el régimen de intervencién administrativa de la CNMYV sobre las entidades

de capital riesgo y las de tipo cerrado, procediendo casi a su eliminacion.>’

A raiz de estas modificaciones, la ley 22/2014 se erige como la norma base de la regulacion de

la industria de capital riesgo en Espafia.

1.1. Objeto y ambito de aplicacion de la ley

El articulo 1 de la ley 22/2014 estipula como objeto de la ley la regulacion de las entidades de
capital riesgo asi como de cualesquiera otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado

junto con sus sociedades gestoras.

Podemos identificar por tanto, tres sujetos juridicos destinatarios de la norma: las entidades de
capital riesgo (ECR), las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (EICC) y sus

sociedades gestoras (SGECR y SGEIC).

Esta ley busca regular el panorama de las inversiones colectivas de tipo cerrado en nuestro
ordenamiento. Debemos entender por inversiones colectivas de tipo cerrado, aquellos tipos de
inversion en los que exista una politica de desinversion que se lleve a cabo de manera
simultanea por todos los participes y que los beneficios percibidos por los inversores se
correspondan con los fijados en sus estatutos o reglamento. (art 2.1 de la Ley 22/2014). Esta
clase de inversion ha de ser realizada por las entidades de capital riesgo (ECR) u otras

entidades de inversion colectiva.

El articulo 5 hace referencia al ambito de aplicacién de la norma. Los principales criterios

utilizados para la consideracion de las ECR como destinatarios de la ley se encuentran

vinculados al concepto de domicilio social o constitucion y a la comercializacion del fondo%.

57 d.

58 Sanz Lorite, M. “La nueva regulacion de IIC, entidades de capital riesgo y otros tipos de entidades de inversion
de tipo cerrado en la Ley 22/2014”, Op. cit., p.128.

59 Cuatrecasas, Gongalves Pereira., “Nota Monografica Sobre la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva”, Derecho Bancario, 2014, pp.7 (disponible en
https://www.cuatrecasas.com/media_repository/docs/esp/flipbook/Nota_Monografica Ley 22 12 Noviembre
2014/assets/common/downloads/publication.pdf; ultima consulta 29/03/2021).
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En cuanto al domicilio, el ambito de aplicacion de la ley se extiende a las entidades de capital
riesgo domiciliadas o constituidas en Espana, asi como a los fondos de capital riesgo europeos
(FCRE) y los fondos de emprendimiento social europeos (FESE) constituidos o domiciliados

en Espana.

De no haberse constituido dentro de este pais, entra en juego el criterio de la comercializacion.
Serd de aplicacion la Ley 22/2014 a aquellas entidades de capital riesgo, entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado (EICC), FCRE y FESE que se comercialicen en Espafia a inversores
profesionales y no profesionales. Atendiendo a cada supuesto, solo serdn de aplicacion
determinados preceptos de la ley relativos a la comercializacion en los términos recogidos en

el titulo III de la ley.

El articulo 6 hace referencia a las entidades que se encuentran excluidas del dmbito de
aplicacion de la ley, entre las que cabe destacar, las sociedades de cartera, los fondos de
pensiones y sus entidades gestoras (si no gestionan entidades de inversion de las recogidas en
el articulo 5), instituciones supranacionales como el Banco Central Europeo o el Fondo
Monetario Internacional (a modo de ejemplo), los bancos centrales y nacionales, el gobierno y
organismos nacionales, los régimen de participacion o ahorro de trabajadores, los fondos de
titulizacion, las SOCIMI, los FAB, las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y
entidades de capital riesgo cuando la captacion de capital se restrinja a un unico inversor, las
sociedades de cartera con valores admitidos a negociaciéon en una bolsa de valores y las

EGEICC cuando su Gnico inversor sea la propia sociedad gestora o empresas del grupo®.

1.2. Régimen juridico de las entidades de capital riesgo

Las entidades de capital riesgo son un tipo de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado
que vienen definidas en el articulo 3 de la Ley 22/2014. Se caracterizan por ser entidades con
un fin mercantil (la generaciéon de ganancias para los inversores). Por tanto, estas entidades
reciben capital de los inversores al ejercitar esta actividad comercial. Se diferencian asi de otras
entidades de inversion colectiva, recogidas en el articulo 4° por la existencia de un fin mercantil
o industrial, premisa que no puede extenderse a las entidades a las que hace referencia este

ultimo articulo.

80 1d.
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El objeto principal de las ECR se encuentra recogido en el articulo 9 de la misma ley y se basa
en la inversion de caracter temporal mediante la adquisicion de participaciones de una empresa
no inmobiliaria ni financiera y que se encuentre excluida de la cotizacion en un mercado
primario ni secundario en el momento de inversion®!. Este articulo regula otros supuesto de
menor importancia como son la inversion en empresas en las que mas de la mitad de su activo
esté constituido por inmuebles, siempre que al menos el 85% de los inmuebles estén afectos
durante el tiempo de inversion, al desarrollo de una actividad econdmica. Se permitira también
la inversién en empresas no financieras que coticen en algiin mercado, siempre que se proceda
a su posterior exclusion de cotizacion en los doce meses siguientes a la inversion. También se

prevé la inversion en otras entidades de capital riesgo.
En cuanto a su forma juridica pueden constituirse tanto sociedades de capital riesgo (SCR)
como fondos de capital riesgo (FCR). Estas entidades son gestionadas por sociedades gestoras,

cuyo régimen se encuentra recogido en la propia ley.

1.2.1.Régimen juridico de los fondos

Los fondos de capital riesgo son patrimonios independientes que carecen de personalidad
juridica y que pertenecen a un conjunto de inversores, estando gestionados y representados por

una sociedad gestora que ostenta el dominio, pero no la propiedad®?.

Es decir se trata de una esfera patrimonial carente de personalidad juridica, y como tal, sera
necesario la existencia de una sociedad gestora encargada de su gestion y administracion
(articulo 35 de la Ley 22/2014). La condicion de participe en el fondo se obtiene mediante la

realizacion de aportaciones al fondo comun.

81 Articulo 9 de la Ley 22/2014: “la toma de participaciones temporales en el capital de empresas de naturaleza
no inmobiliaria ni financiera que, en el momento de la toma de participacion, no coticen en el primer mercado
de bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Union Europea o del resto de paises
miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos”.

62 Articulo 30 de la Ley 22/2014: “los fondos de capital riesgo son patrimonios separados sin personalidad
Jjuridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuya gestion y representacion corresponde a una
sociedad gestora, que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del fondo”.
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Son un tipo de comunidad de bienes donde la propiedad y gestién se encuentran enteramente
separados. La propiedad del fondo sera de los participes, pero al carecer esta de personalidad

su gestion serd cedida a la sociedad gestora.

Esta clase de entidades se encuentran reguladas en el capitulo IV del titulo I. Algunas de las

caracteristicas basicas de esta figura son:

El patrimonio minimo comprometido en el momento de su constitucion ha de ser de 1.650.000
euros que serd el conjunto de aportaciones realizadas por los participes bien en efectivo, bien
en activos (siempre que el reglamento del fondo asi lo prevea). Una vez comience su ejercicio,
se considerard patrimonio del fondo, tanto las aportaciones de los participes como los
beneficios no distribuidos. El patrimonio se divide en participaciones, que como tal, otorgan la
propiedad del fondo a sus titulares, son valores negociables representados por certificados

nominativos o anotaciones en cuenta y carentes de valor nominal.

No existe una comunicacion en la responsabilidad entre el fondo y sus participes, de tal forma
que, estos ultimos solo responderd de las deudas del fondo hasta el limite del capital

comprometido.

Al carecer de personalidad juridica, el documento regulador de la actuacion del fondo y de la
relacion del fondo con sus participes serda un reglamento, cuyo contenido obligatorio se regula
en el articulo 33 de la ley (plazo de duracion del fondo, régimen de emision y reembolso de
participaciones, politica de inversion., politica de distribucion de resultados...). El reglamento
de gestion también regulard la relacidon con la sociedad gestora, encargada de la direccion y

administracion del mismo.

1.2.2.Régimen juridico de las sociedades

Por su parte, el régimen juridico de las sociedades de capital riesgo, se encuentra recogido en
el Capitulo III del Titulo I de la Ley 22/2014 y han de ser por imperativo legal, sociedades
anonimas (Art. 26.1 de la Ley 22/2014).

Se diferencian por tanto de los fondos, en que estas son patrimonios separados con personalidad
juridica, y que por imperativo legal, deberan tomar la forma de sociedades andénimas. La
regulacion de estas entidades vendra recogida en los estatutos sociales. En todo lo no regulado

por la Ley 22/2014 se regiran por lo establecido en la Ley de Sociedades de Capital (LSC).
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En lo relativo al patrimonio de estas sociedades, al tratarse de sociedades mercantiles, las
aportaciones realizadas por los socios constituirdn el capital social de la entidad. El capital
social minimo sera de 1.200.000 euros y habra de estar enteramente suscrito en el momento de
la constitucion y desembolsado al cincuenta porciento (50%). La cuantia restante habra de ser
desembolsada en el periodo de tres afios desde la constitucion. Al igual que en los fondos de
capital riesgo, las aportaciones al capital podran realizarse tanto en efectivo como en activos
aptos para la inversion. Ademas, se anade la posibilidad de aportacion de bienes que pasen a
formar parte del inmovilizado y en los desembolsos adicionales también podré aportarse
inmovilizado o activos aptos para la inversion (art. 26.3). En el caso de las ECR-pyme, el
capital social minimo sera de 900.000 euros. Al ser una sociedad andénima el capital social
estard dividido en acciones representadas mediante titulos nominativos o anotaciones en

cuenta.

Al revestir la forma de sociedades Andnimas, poseeran personalidad juridica, y como tal
podrén actuar en el trafico mercantil sin necesidad de la intervencion de una sociedad gestora.
La forma de gestion deberd venir recogida en los estatutos sociales pudiendo recogerse la
posibilidad de que la gestion sea cedida a una SGEIC, cuando exista acuerdo por parte de la

junta general o del consejo de administracion si se ha delegado dicha facultad.

El acuerdo de delegacion de la gestion debera ser elevado a escritura publica e inscrito en el
Registro Mercantil. Tendra efecto la delegacion desde el momento de su inscripcion. Cabe
mencionar, en virtud de lo dispuesto en el articulo 29.1 que este acuerdo no exime a los
administradores de la SCR de las obligaciones y responsabilidades impuestas por la normativa

vigente.

Como hemos visto, es requisito legal la constitucion de la sociedad de capital riesgo bajo la
forma juridica de sociedades andénimas. Esto genera una situacion de dualismo, donde los
unicos vehiculos permitidos a llevar a cabo esta clase de operaciones son o fondos carentes de
personalidad juridica o sociedades anonimas, cuyos requisitos de constitucion son

notablemente mas exigentes que los de otros tipos societarios.
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Seria interesante, con el objetivo de abrir mas y fomentar las inversiones realizadas en capital
riesgo, incluir la posibilidad de constituir sociedades comanditarias o sociedades comanditarias

por®, como se permite en otros paises europeos como Austria y Alemania.%*

Esta estructura permitiria que la sociedad gestora fuera tanto accionista de la sociedad de capital
riesgo como responsable de manera ilimitada de las deudas de la misma. A demas posibilitaria
la distincion entre los socios con motivaciones meramente financieras y aquellos que son a la

par administradores del vehiculo®.

1.3. Régimen juridico de las sociedades gestoras de entidades de capital riesgo

Las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (SGEIC) son las
entidades encargadas de la gestion y representacion de las entidades de inversion colectiva de

tipo cerrado®. El Titulo IT de la Ley 22/2014 se encuentra dedicado a su regulacion.

Toda ECR habrd de contar con una unica sociedad gestora (art. 41.2) y ninguna sociedad
gestora podra gestionar mas de una entidad sin una previa autorizacion en los términos del

articulo 45 (art. 42.1)%7.

En el caso de los fondos, entes sin personalidad juridica, la sociedad gestora debera ser una
sociedad externa a la cual se delegue su gestion en los términos recogidos en el reglamento de

gestion.

En el caso de las SCR, podran actuar ellas mismas como sociedades gestoras, en cuyo caso,
quedaran sometidas al régimen previsto en la ley para las SGEIC, a excepcion de lo que en la

propia ley se prevea como un régimen distinto. Estas sociedades podran optar por delegar su

8 Vid. ASCRI., “Informe de actividad Venture Capital y Private Equity en Espafia, 2020, Op. cit. p.60

% Baker Mckenzie “Global LBO Guide”, 2015, pp. 15-470 passim., (disponible en
https://www.bakermckenzie.com/-/media/files/insight/publications/global-lbo-

guide/bk_global lboguide rebranded.pdf?la=en; tltima consulta 18/04/2021).

8 Séanchez Monjo, M., “Los vehiculos de inversion alternativa con forma societaria: el posible uso de figuras
comanditarias y otras mejoras de lege ferenda” Revista de Derecho del Mercado de Valores. Wolters Kluwer, n.
24,2019, p.4.

% Definicion dada por el Articulo 41.1 de la Ley 22/2014 acerca de las sociedades gestoras: “sociedades anénimas
cuyo objeto social es la gestion de las inversiones de una o varias ECR y EICC, asi como el control y gestion de
sus riesgos”.

87 Tberley, “Concepto de inversion de capital-riesgo y entidad de inversion colectiva de tipo cerrado”, 2014 Op.
cit.
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gestion en una sociedad externa si asi lo decide la junta general o el consejo de administracion

si la competencia se encuentra cedida, y en los términos previstos en los estatutos sociales.

El objeto social de las SGEIC es la gestion de las inversiones de las entidades de capital riesgo
y por tanto, serdn responsables de garantizar el cumplimiento de la normativa aplicable a las

ECR que gestionan.

Con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 22/2014, se establecia una distincion entre las
sociedades gestoras de entidades de capital riesgo y las de instituciones de inversion colectiva,
clasificacion que desaparece pasando a existir una unica clase que recoge ambas sociedades:
las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva (SGEIC). Este proceso de
transformacion fue de cardcter automatico tras la entrada en vigor de la ley y las
transformaciones llevadas a cabo por las sociedades gestoras para adaptarse al nuevo régimen,

no requirieron autorizacion, simplemente comunicacion a la CNMV®,

Otras de las novedades mas relevantes introducidas por la nueva ley en cuanto al régimen
juridico de las SGEIC es la reduccion del capital minimo requerido, donde se pasa de exigir
300.000€ a 125.000€, con la Unica excepcion de las entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado auto-gestionadas, cuyo capital minimo seguird siendo de 300.000€. El capital ha de

estar plenamente desembolsado.

La propia ley exceptua la aplicacion del capitulo II del Titulo II para aquellas gestoras cuyos
activos bajo gestion no superen los 100 millones de euros (incluyendo activos obtenidos
mediante el apalancamiento) o inferior a 500 millones de euros cuando no exista
apalancamiento en el fondo de inversion y no ofrezcan reembolso ejercitable en los 5 afios que
siguen a la fecha de inversion inicial®®. Estas gestoras no estaran sujetas a autorizacion por
parte de la CNMV ni obligaciones tales como las impuestas en cuanto a la politica de

remuneracion y transparencia, entre otras.

%8 Cuatrecasas, Gongalves Pereira., “Nota Monografica Sobre la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva”, Op. cit., p.8.

% Amantegui, J., Azzouzi, s. y Garcia, T., “Ley 22/2014: el nuevo marco normativo del capital riesgo espafiol”,
Anuario de Capital Riesgo, n. 2014, 2014, pp- 76 (disponible en
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=6181918; tltima consulta 02/04/2021).
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Otras novedades introducidas por la ley se refieren a la politica de remuneracion de los altos
cargos y responsables de la SGEIC. Habra de implementarse una politica de remuneracion que
sea acorde s con una gestion racional y eficaz de los riesgos y ajustada al perfil de riesgo de la
entidad gestionada.’® Debera ademas publicar la cuantia total de remuneracion abonada a estos

cargos.

1.4. El régimen de Comercializacion

La Ley introduce un nuevo régimen de comercializacion de entidades de capital riesgo y
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, distinguiendo principalmente entre la
comercializacion de vehiculos espafioles y extranjeros. El régimen de la comercializacion se

encuentra recogido en el titulo I1I del capitulo I1I de la Ley 22/20147!,

Comercializacion de ECR espariolas. 7? La novedad en la comercializacion de ECR espafiolas
estriba entorno a la posibilidad de comercializar las acciones o participaciones del vehiculo
directamente a clientes profesionales. Anteriormente Unicamente se permitia la colocacion
privada. Los supuesto de comercializacion a otros clientes minoristas (o no profesionales) se
encuentra limitada a supuestos donde tales inversores comprometan un minimo de 100.000€
de capital y exista una declaracion expresa y por escrito de que conocen los riesgos asociados
a la inversion. Tales requisitos de consentimiento no seran necesarios cuando el inversor no
profesional sean administradores o directivos de la sociedad gestora, cuando las inversiones de
la ECR coticen en una bolsa de valores o cuando los inversores justifiquen tener experiencia

previa en inversiones similares.

Comercializacion de ECR extranjeras. En lo relativo a la comercializacion en Espafia de ECR
constituidas en la union Europea y sociedades gestoras con domicilio en algiin pais miembro
de la UE, su comercializacion serd libre a inversores profesionales previa notificacion a la
CNMV. El procedimiento estandar seguido por esta clase de entidades se conoce como
« o . . . : :
pasaporte comunitario”. Esta consiste por un lado, en la notificacion a la autoridad supervisora

del Estado miembro de la informacion y documentacion de la ECR a comercializar junto con

0 1bid., p.77.

"I Cuatrecasas, Gongalves Pereira., “Nota Monografica Sobre la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva”, Op. cit., p.9.

2 Sanz Lorite, M. “La nueva regulacion de I1C, entidades de capital riesgo y otros tipos de entidades de inversion
de tipo cerrado en la Ley 22/2014”, Op. cit., p.128.
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el certificado que acredita que su sociedad gestora ha sido autorizada para gestionar entidades
con estrategias de inversion como las de la ECR conforme a lo estipulado por la Directiva
AIFMD. Ademas ser requerird la inscripcion de la entidad de capital riesgo y su sociedad

gestora por parte del Estado de acogida.

Si la entidad de capital riesgo no pertenece a la UE pero si lo hace su sociedad gestora, sera
necesaria la previa autorizacion de la CNMV para poder ser comercializados en Espafia. Se le
exigird que existan acuerdos adecuados entre el Estado miembro de origen de la sociedad
gestora y el del tercer pais en el que se encuentre establecido la entidad de inversion para su
correcta supervision. Se exigird que el pais en el que se encuentre domiciliado tanto la entidad
de inversion como la gestora, no se encuentre entre los paises comprendidos en la lista GAFI
(Grupo de Accion Financiera Internacional sobre el Blanqueo de Capitales). Por tltimo, se
exigira que el pais donde se haya establecido el vehiculo haya firmado un acuerdo con Espana

en materia tributaria.

Este ultimo de los requisitos no sera exigido en los supuestos de comercializacion cuando la

sociedad gestora no estuviera establecida en la UE.”?

Por ultimo, en lo relativo a la comercializacion de entidades de capital riesgo a inversores no
profesionales en Espafa cuando las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras no se
hayan constituido en Espafia, requiere la previa autorizacion de la CNMV. La autorizacion
requiere, al igual que en el supuesto anterior, que existan acuerdos adecuados entre el Estado
miembro de origen de la sociedad gestora y el del tercer pais en el que se encuentre establecido
la entidad de inversidon para su correcta supervision y que el pais en el que se encuentre
domiciliado tanto la entidad de inversion como la gestora, no se encuentre entre los paises
comprendidos en la lista GAFI. Adicionalmente, se requiere que la normativa espafiola regule
de manera similar al pais de origen esa categoria de vehiculos y un informe favorable de las

autoridades del Estado de origen.

73 Cuatrecasas, Gongalves Pereira., “Nota Monografica Sobre la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva”, Op. cit., p.10.
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2. El papel de la CNMV

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es una entidad administrativa a la
que tradicionalmente se le ha encargado la revision y control tanto ex ante como ex post de las
entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras. Con la Ley 22/2014, se elimina casi por
completo el régimen de control administrativo ex ante de las EICC y ECR siempre que no se
trate de sociedades auto-gestionadas. En el momento de constitucién de una nueva entidad s6lo
sera necesaria la inscripcion en el registro de la CNMV, que seré de caracter informativo y ni

se exigira autorizacion de este organismo.

Por tanto, la previa autorizacion de la CNMV solo serd requerida para la constitucion de
sociedades gestoras de entidades de inversion de tipo cerrado y a las sociedades de capital

riesgo auto-gestionadas’?.

Esta flexibilizacion del control administrativo de las entidades de capital riesgo ex ante, no es
extensible al régimen de control de sus sociedades gestoras, el cual se ve endurecido con la
nueva Ley, en linea con lo estipulado en la Directiva AIFMD. El objetivo de esta directiva era
crear mecanismos de control mas fuertes, lo que ha conllevado un endurecimiento de las
medidas y los requisitos exigidos para la autorizacion y entrada en la actividad de las

sociedades gestoras de capital riesgo. Estas deberan solicitar la autorizacion de la CNMV.

Otras funciones encargadas a la CNMV estan relacionadas con la comercializacion de las
entidades de capital riesgo, a quien se le debe acreditar el cumplimiento de una serie de

requisitos con anterioridad a su comercializacién en Espafia.

Otras funciones de este organismo se relacionan con la comunicacion a este de la adquisicion
de participaciones significativas y la toma de control por parte de las ECR y EICC en
sociedades no cotizadas o despojo de activos (asset stripping), que lleva asociada la obligacion
de comunicarlo a la CNMYV vy establecer una serie de limites en los 24 meses siguientes en
materia de reduccion de capital, amortizacion de acciones propias o distribucion de

dividendos’™. Se busca una mayor transparencia en las operaciones de los fondos.

7 INCARI., “Resumen ejecutivo”, Anuario de Capital Riesgo, n. 2014, 2014, pp. 15 (disponible en
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=6181918; tltima consulta 08/04/2021).
S Id.
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Pero la mayor novedad en cuanto al papel de la CNMV se centra en las nuevas competencias
delegadas, recogidas en el articulo 85 de la Ley 22/2014, donde se establece un régimen de
supervision e inspeccion. Estan sujetos a este nuevo régimen de conducta inspeccion,
supervision y sancion las SGEIC autorizadas en Espafia o que gestionen entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado comercializadas en Espafia y las SCR auto-gestionadas, las entidades
de capital riesgo en lo relativo a su régimen juridico; las SGIIC que gestionen ECR o EICC,
los depositarios de ECR y EICC registrados o autorizados en Espafia; los fondos de capital

riesgo europeos y los fondos de emprendimiento social europeos 7°.

Las competencias delegadas a este organismo en materia de supervision incluyen el analisis
del limite del apalancamiento financiero, vigilar el proceso de evaluacion crediticia llevado a
cabo por las sociedades gestoras, reforzar la cooperacion transfronteriza y el intercambio de
informacion con otros Estados miembros para la supervision de las entidades y el control del
riesgo sistematico en el mercado europeo. Se delegan ademés competencias relacionadas con
la imposicion de sanciones muy graves, que seran impuestas por el Ministerio de Economia a
propuesta de la CNMV. Las conductas sancionables bajo esta nueva redaccion del articulo 85
incluyen actuaciones como la indebida delegacion de facultades por parte de la sociedad
gestora, que impidan una correcta supervision de la CNMV, el incumplimiento de medidas
cautelares acordadas por este organismo o de los compromisos asumidos para la subsanacion
de las deficiencias detectadas, errores en el proceso de valoracion de las entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado o el incumplimiento de cualesquiera otras normas legales aplicables

que impacten el valor del fondo o el cargo de comisiones no cobradas efectivamente’”.

El cargo de comisiones por servicios que no hayan sido efectivamente prestados a la entidad
gestionada, el cobro de las comisiones no previstas o con incumplimiento de los limites y

condiciones impuestos en los estatutos o reglamentos de las ECR o EICC.

En el informe anual publicado por la CNMV en 2019 se recoge que la labor de supervision en
materia de capital riesgo se centrd en el analisis de los informes semestrales sobre la funcion

de supervision y vigilancia que se deben remitir a la CNMV.

7 Amantegui, J., Azzouzi, s. y Garcia, T., “Ley 22/2014: el nuevo marco normativo del capital riesgo espafiol”,
Opt. Cit., p. 76.
1.
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Mediante este informe se dejard saber a la CNMV de cualquier infracciéon normativa o
deficiencias en la gestion o administracion de los fondos. Dentro de estos, en 2019 se prestd
especial atencion a los elaborados por los deposi- tarios de entidades de capital riesgo y las
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, dada la novedad de la exigencia de depositario

para estos vehiculos de inversion. 78

Una vez aclarado el régimen juridico basico de las entidades de capital riesgo y sus sociedades
gestoras, se procede a analizar determinadas tendencias acaecidas desde la promulgacion del
nuevo marco regulatorio de la industria del capital riesgo hasta el presente. Concretamente, se
abordard asuntos como la relacion del capital riesgo y la financiacion de las Pymes, el
emprendimiento, el capital riesgo informal, los fondos e inversores extranjeros, la

sostenibilidad y la implicacion de los accionistas a largo plazo.

8 CNMV., “Informe anual de la CNMYV sobre los mercados de valores y su actuacion. Ejercicio 20197, 2019 Op.
cit., p. 225.
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CAPITULO III: OTRAS TENDENCIAS NORMATIVAS

1. Capital Riesgo y Pymes

En la propia exposicion de motivos de la Ley 22/2014 se recoge la dependencia que
tradicionalmente ha tenido la economia espafiola del sector bancario. Expresa también que con
el objetivo de facilitar el acceso a financiacion de las pequefias y medianas empresas, actores
clave de la economia espafiola, se va a llevar a cabo una modificacién del marco juridico del
sector del capital riesgo, dando cabida a nuevas figuras y a una regulacion que fomente la
inversion en estas empresas de reducida dimension”. Este ha sido un hito clave en el desarrollo

legislativo de la industria del capital riesgo, que lo ha dotado de mayor madurez e importancia.

Con anterioridad a la promulgacion de esta Ley, las pequefias y medianas empresas ya se
situaban como una pieza fundamental de la economia europea y mas aun de la economia
espanola. Un estudio llevado a cabo por catedra Fundacion ICO Pyme en 2012, encontraba que
el 99% de las empresas europeas eran pymes, las cuales generaban el 66% del empleo y
aportaban cerca del 60% del valor afiadido. Este mismo estudio revelaba que la importancia de
las pymes en la economia espaiiola era incluso superior a las medias europeas, creando el 75%
del empleo y el 62% del valor afiadido a nivel nacional®®.

En Espatfia, los métodos de financiacion tradicionales han sido siempre el sector bancario y los
mercados de capitales. En el mercado de capitales las empresas, mediante actuaciones en el
mercado primario como la emision de participaciones o emisiones de deuda consiguen obtener

los recursos necesarios para la financiacion de sus proyectos.

7 La Exposicion de Motivos de la Ley 22/2014 reza: “Una de las caracteristicas tradicionales de la economia
espariola es la alta dependencia de las empresas del crédito bancario, que en el contexto actual se ha visto
sometido a fuertes restricciones. Por ello es fundamental favorecer otras fuentes de financiacion directa, entre
las que la inversion colectiva se configura como una alternativa de relevancia creciente. (...) A pesar del notable
desarrollo del capital-riesgo en los ultimos afios, es preciso revisar su régimen para (...) intentar reorientarlo
hacia la financiacion de las empresas de pequeiio y mediano tamario en sus primeras etapas de desarrollo y
expansion, ya que son éstas las que ven, en mayor medida, limitada la obtencion de financiacion”.

80 Garcia Tabuenca, A., Crecente Romero, F., Jiménez, A., Merino de Lucas F., Pablo Marti, F. y Prats Albentosa,
M. A., “Estado y prevalencia de la PYME en la economia espafiola ante una fase de recuperacion. Amenazas y
oportunidades en el contexto europeo e internacional”, Cuadernos
Catedra Fundacion ICO de financiacion a las PYME en Espaiia, n.1, 2015 p. 4 passim. (disponible en
http://www.iaes.es/uploads/2/0/8/6/20860996/cuaderno_1.pdf; ultima consulta 11/04/2021).
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Sin embargo, el acceso a los mercados de valores, no es un recurso facil para las empresas de
pequefia y mediana dimension, debido a las altas barrearas de entrada que comportan la

admision a cotizacion®!.

Por su parte, el acceso al sector bancario por parte de estas empresas se vio dificultado tras la
crisis financiera de 2008. Son numerosos los estudios que han demostrado una relacion
negativa entre tamafio de la empresa y acceso a fuentes de financiacion®. Esto se debe, entre
otros motivos, a las asimetrias de informacion, a la existencia de regimenes fiscales menos
favorables o a la existencia de mayores costes de transaccion. Todas estas circunstancias se
traducen en un el menor y més costoso acceso al crédito bancario por parte de las Pymes (Beck
y Demirguc-Kunt, 2006; Coluzzi et al., 2008; Maudos, 2014), quienes normalmente no tienen
acceso a financiacion por parte de grandes bancos y deben recurrir a entidades financieras de
caracter local o regional®®. Esta dificultad de acceso a crédito se ve dificultada durante las
etapas de recesion econdmica. Con la crisis de 2008, las entidades financieras redujeron su
actividad prestataria, especialmente las de caracter local, dificultando el acceso al crédito por

parte de las pymes.

Se hacia asi necesario proponer una fuente de financiacion alternativa para este grupo de
empresas. La Union Europea, con la promulgacion de la Directiva AIFMD, tiene entre sus
objetivos, el fomento del crecimiento equilibrado del sector del capital riesgo, el cual
tradicionalmente, se centraba en la inversion de empresas consolidadas.®* Con la trasposicion
de esta directiva y la promulgacion de la Ley 22/2014, se introduce en el ordenamiento juridico

espanol la figura de las entidades de capital riesgo pyme.ss

Estas entidades se regulan en la seccion 3° del capitulo II del Titulo I, quienes deberan cumplir
los requisitos ahi establecidos para poder ser consideradas como tales. Al igual que las
entidades de inversion tradicionales, podran adoptar tanto la forma de fondo como de sociedad

de capital riesgo pyme.%¢

81 INCARI., “Resumen ejecutivo” op. cit. p.15.

82 Apud. Garcia Tabuenca, A., Crecente Romero, F., Jiménez, A., Merino de Lucas F., Pablo Marti, F. y Prats
Albentosa, M. A., “Estado y prevalencia de la PYME en la economia espafiola ante una fase de recuperacion.
Amenazas y oportunidades en el contexto europeo e internacional”, Op. cit., p. 16.

8 Ibid., p.18

8 Amantegui, J., Azzouzi, s. y Garcia, T., “Ley 22/2014: el nuevo marco normativo del capital riesgo espafiol”,
Opt. Cit., p.68

8 1d.

8 Iberley, “Concepto de inversion de capital-riesgo y entidad de inversion colectiva de tipo cerrado”, Op cit.
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Entre los requisitos establecidos, destaca la necesidad de mantener al menos el 75% de su
patrimonio destinado a la financiacion de pymes. Los instrumentos financieros a los que podra
estar dirigida la inversion son acciones y participaciones en el capital social u otros
instrumentos financieros que den derechos de suscripcion o adquisicion de acciones o
participaciones, préstamos participativos, instrumentos financieros hibridos bajo determinadas
condiciones, instrumentos de deuda en empresas en las que la ECR Pyme tenga una

participacion y acciones o participaciones en otras ECR pyme. 7

Por su parte, las pymes sobre las que recaiga la financiacion no podran estar admitidas a
cotizacidon en un mercado secundario en el momento de la realizacion de la inversion. Deberan
tener menos de 250 empleados, y no superar los 43 millones de euros en activos o 50 millones
de euros en volumen de negocios. La pyme no podra ser una institucion de inversion colectiva,
empresas financieras o tener naturaleza inmobiliaria. Ademads, han de estar domiciliadas en la
Unioén Europea o un tercer pais que no figure en la lista GAFI y haya firmado un convenio con

Espaia en materia tributaria (Art. 20 Ley 22/2014).

Las entidades de capital riesgo pyme deberdn destinar su patrimonio a participaciones
minoritarias de pequefias y medianas empresas, participando en su gestion y asesorando®®.
Gozaran ademas de un régimen financiero mas flexible con el objetivo de impulsar la actividad
de capital riesgo en empresas que se encuentren es fases tempranas de su desarrollo (lo que
antes hemos descrito como agregadores de capital desarrollo). Se pretende con esta figura,
desligar a las pymes de la dependencia de la financiacion bancaria®, ofreciendo a estas

entidades un mayor margen en el uso de préstamos participativos y deuda.

Asi las cosas, el informe de ASCRI de 2019, revelaba que la actividad del capital riesgo (o
capital privado) en Espafia, se enfoca, fundamentalmente en la financiacién de pymes, donde
de las 760 inversiones realizadas durante el ejercicio, 686 se dirigieron a pymes (90% del

total)?°.

87 Amantegui, J., Azzouzi, s. y Garcia, T., “Ley 22/2014: el nuevo marco normativo del capital riesgo espafiol”,
Opt. Cit., p. 75.

88 Cuatrecasas, Gongalves Pereira., “Nota Monografica Sobre la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva”, Op. cit., p.5.

% Sanz Lorite, M. “La nueva regulacion de IIC, entidades de capital riesgo y otros tipos de entidades de inversion
de tipo cerrado en la Ley 22/2014”, Op. cit., p.125.

%0 ASCRI., “Informe de actividad Venture Capital y Private Equity en Espafia, 20207, Op. cit. p.22.
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En el informe anual emitido por la CNMYV de 2019 hace referencia a como la consolidacion de
la industria del capital privado, ha reducido los procesos de salida a bolsa tanto en 2018 como
en 2019°!. Esto es otro simbolo mas de cémo a raiz de la promulgacion del nuevo marco
juridico del capital riesgo y de la figura de las entidades de capital riesgo pyme en Espafia, esta

industria se ha consolidado, convirtiéndose en una verdadera alternativa de financiacion.

Las entidades de capital riesgo pyme se han asentado como financiadoras del emprendimiento
espafiol, a través de programas como el de fondos de fondos puestos en marcha por ICO
(FOND-ICO Global, gestionado por Axis).”> A continuacion se presentara un breve analisis
acerca de la relacion y el fomento por parte de la industria del capital riesgo del emprendimiento

en Espana.

1 Vid. CNMV., “Informe anual de la CNMV sobre los mercados de valores y su actuacion. Ejercicio 20197, 2019
Op. cit., p. 75.
2 ASCRI., “Informe de actividad Venture Capital y Private Equity en Espafia, 2020”, Op. cit., p.22.
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2. Capital Riesgo y emprendimiento

La Tasa de Actividad Emprendedora en Espafia se situaba en el 2019 en el 6,1%. Este dato
revela la consolidacion del espiritu emprendedor en nuestro pais, que, por tercer afio
consecutivo alcanzaba un porcentaje superior al 6%, situdndose de nuevo cerca de los valores

anteriores a la crisis financiera de 2008°3.

Hay estudios que demuestran la relacion existente entre el emprendimiento y la industria del
capital riesgo (Hellman y Puri 2000)°%, relacion que fomenta tanto la innovacion como el
crecimiento economico de las entidades en fases iniciales de su desarrollo. La parte de la
inversion del capital riesgo dedicada a la financiacion de empresas en sus facetas mas
tempranas se conoce, por su denominacion en inglés como venture capital y que a efectos del
presente trabajo ha sido denominada agregadores de capital desarrollo (destacando el capital

arranque o el capital semilla).

La inversion en esta clase de empresa, supone la asuncién de mayores niveles de riesgo ya que
se trata de empresas en muchas ocasiones sin ventas y sin un posicionamiento sélido en el
mercado en las que se pone claramente de manifiesto las deficiencias derivadas de las
asimetrias informativas. Es por ello que el emprendimiento, a pesar de jugar un papel
fundamental en la economia y ser simbolo de vitalidad de los mercados®, tiene muchas
dificultades a la hora de recibir financiacion. En este contexto, el capital riesgo, a través de la
actividad de agregadores de capital desarrollo se alza como una alternativa factible a los

métodos de financiacion tradicionales para la obtencion de fondos®®.

La existencia de un ecosistema emprendedor de la mano de una industria de capital riesgo
solida, favorecera la consolidacion de la innovacion en el sistema econdmico del Pais®’.. El
fomento del emprendimiento forma parte de un proyecto aun mayor a nivel europeo conocido

como la Estrategia 2020. Esta es una estrategia de crecimiento econémico creada por la Union

% GEM., “Informe GEM Espafia 2019-2020”, Red GEM Espaiia, 2020 p. 32 (disponible en https://www.gem-
spain.com/informes-nacionales/; ultima consulta 15/04/2021).

%4 Rios Sastre, S., Rodriguez Garcia, 1. y Saenz-Diez Rojas, R., “Emprendedores y capital riesgo en Espafia: El
caso de Fond-ico global”, Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Economicas y
Empresariales ICADE, n.94, 2015 p. 40.

95 Romero Martinez, A. M. y Milone, M., "El Emprendimiento en Espafia: Intencion Emprendedora, Motivaciones
y Obstaculos." Journal of Globalization, Competitiveness & Governability, vol.10, n.1, 2016, p.96 (disponible en
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=511854473005; ultima consulta 12/04/2021).

% Rios Sastre, S., Rodriguez Garcia, 1. y Saenz-Diez Rojas, R., “Emprendedores y capital riesgo en Espafia: El
caso de Fond-ico global”, Op. cit. p.39.

7 Ibid. p.32
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Europea con el objetivo de propiciar la creacion de un sistema econdmico sostenible y fomentar

su crecimiento”®.

Debido al alto perfil de riesgo que conllevan estas operaciones, el mercado de capital riesgo en
Espafia se habia desarrollado de manera desigual, prevaliendo las actividades de agregadores
de capital consolidado, donde las empresas objetivo son companias solidas y donde es posible
el uso de estructuras apalancadas. Tanto la Directiva AIFMD como la ley mediante la cual se
transpone a nuestro ordenamiento juridico (Ley 22/2014), tenian entre sus motivaciones el
fomento de esta clase de inversiones, y buscan establecer figuras que permitan una mayor

captacion de fondos destinados a financiar empresas durante las etapas iniciales de desarrollo®.

Es por ello, que la Ley 22/2014 introduce una nueva figura en nuestro ordenamiento, situdndola
como una figura separada de otras clases de entidades de inversion colectiva. Estos son los
fondos de emprendimiento social europeos (FESE), que se encuentran regulados en el articulo
40 de la mencionada ley, redirigiéndose a la regulacion contenida en el Reglamento (UE)
346/2013, de 17 de abril de 2013, del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los fondos de

emprendimiento social europeos (FESE o EuSEF).

En este sentido, cabe hacer mencion tanto al mencionado Reglamento EuSEF, como al
Reglamentos 345/2013 sobre Fondos de Capital Riesgo Europeo (FCRE o EuVECA), ambos
orientados a la financiacidon del emprendimiento y del emprendimiento social. También ha
supuesto un estimulo para la actividad de los agregadores de capital desarrollo en Espaiia la
figura de las entidades de capital riesgo pyme, que seran otro vehiculo valido para estimular el

emprendimiento.

Soélo los fondos que cumplieran los requisitos contenidos en estos reglamentos podrian hacer
uso de la denominacion FESE o FCRE. Al tratarse de reglamentos europeos, no sera necesaria
su trasposiciéon a los ordenamientos juridicos nacionales, asegurando de tal modo una

regulacion homogénea en la materia.

8 Ministerio de Ciencia e Innovacion, “Politica y Estrategia Europea de Investigacion, Desarrollo e Innovacion
Europa 20207, 2010 (disponible en
https://www.ciencia.gob.es/portal/site/MICINN/menuitem.26172fcf4eb029fabec7da6901432ea0/?vgnextoid=9f
a3cd8da41c1410VegnVCM1000001d04140aRCRD; ultima consulta 28/03/2021).

9 Pérez, J. M., “Nueva Ley de Capital Riesgo: Mas Madera para el Venture Capital”, Broseta Actualidad Juridica
v Fiscal, n.244, 2015, pp.37-38 (disponible en https://www.broseta.com/wp-content/uploads/2015/02/Nueva-
Ley-de-Capital-Riesgo_Més-Madera-para-el-Venture-Capital.pdf; tltima consulta 28/03/2021).
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Seglin lo recogido en estos reglamentos, los FCRE podran invertir en Pymes europeas, no
cotizadas, cuya plantilla sea inferior a 250 trabajadores y sus ventas inferiores a 50 millones de
euros. Debera invertir un minimo del 70% de su capital en esta clase de compaiiias y la sociedad
gestora deberd haber sido constituida en un pais miembro de la unién europea y cuyos activos
gestionados no sobrepasen el umbral de los 500 millones de euros, no estén apalancados y no
tengan derechos de reembolso en los 5 afos siguientes a su creacion. Estas reglas son de
aplicacion también para los fondos de emprendimiento social europeo, con el requisito afiadido
de que las entidades en las que se invierta tengan como objetivo generan un impacto social
positivo, destinen la mayoria de sus beneficios a tal fin y se encuentren gestionadas de forma

responsable.

Sin embargo, tras la promulgacion de estos reglamentos, la constitucion de esta clase de fondos
fue escaso y se dio de manera desigual en los estados donde 8 paises europeos eran responsables
del 90% de la actividad en la materia. Habiéndose constituido entre 2013 y 2015, 70 FCRE y
tan s6lo 4 FESE'%. Estos reglamentos fueron puestos en cuestion y se procedio a la revision
de los mismos, aprobandose en consecuencia el Reglamento (UE) 2017/1991 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 25 de octubre de 2017 por el que se modifica el Reglamento (UE)
345/2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos, y el Reglamento (UE) 346/2013, sobre

los fondos de emprendimiento social europeos.

Con esta modificacion, se han ampliado los tipos de sociedades gestoras autorizados a gestionar
FESE y FCRE, dando entrada a grandes inversores institucionales. En cuanto a los fondos
propios, pasa a exigirse que en todo momento representen 1/8 de los gastos fijos asumidos por
el gestor durante el ejercicio econémico previo. Se flexibiliza el proceso de registro de los
fondos, eliminando problemas de multiplicacion de procesos y permitiendo el registro de los
mismos en Estados de la UE distintos al Estado en que se encuentra registrada su sociedad
Gestora. Por ultimo, se modifican los requisitos exigibles a las empresas objetivo para poder
ser destinatarias del capital invertido por esta clase de fondos. Incluird empresas no cotizadas
de menos de 500 empleados y las pymes que coticen en un mercado de pymes en expansion y

se elimina la recepcion de fondos publicos como un criterio de exclusion. En los supuestos de

100 Recondo, R., “El capital riesgo como fuente de financiacion alternativa, y su fomento, en la UE y en Espafia”,
Revista Espariola de Capital Riesgo n4, 2017, p- 33 (disponible en
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=6303416; tltima consulta 16/03/2021).
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fondos de emprendimiento social europeo, se modifica la concepcion de impacto social

positivo, ampliando su definicion y ampliando el abanico de oportunidades de inversion!®!.

Por ultimo, cabe destacar dentro del panorama del fomento del emprendimiento en Espaiia, la
relevancia de la intervencion estatal tanto de manera directa como indirecta. Cada vez son mas
numerosas las iniciativas publicas dirigidas a potenciar el desarrollo del emprendimiento. Estas
medidas en la mayoria de las ocasiones se encuentran entrelazadas de manera inseparable con
las medidas dirigidas a la promocion de la industria del capital riesgo, habiéndose llegado a
considerar el desarrollo de la industria del capital riesgo como una condicion indispensable

para el desarrollo del emprendimiento!??.

Entre estas medidas sobresale la creacion de fondos estatales. Ha habido muchos programas
publicos dirigidos a estimular la actividad del capital riesgo y fomentar la inversion en
emprendimiento. En 2013, el Instituto de Crédito Oficial (ICO), instituyo el fondo Fond-ICO
Global, dirigido a la financiacion de proyectos innovadores y de emprendimiento. Fue el primer

fondo de fondos publico en Espafia'®.

La existencia de todas estas estructuras ha permitido el desarrollo de los agregadores de capital
desarrollo en Espafia, donde, en 2019 se alcanzaron records histéricos en cuanto a la captacion

de fondos, cifra que ascendio a los 797,7 millones de euros!'%4.

101 p¢rez Carrillo, E. F., “ Fondos de Capital Riesgo Europeos y Fondos de Emprendimiento Social Europeos.
Reformas recientes y perspectivas de proximas modificaciones de su régimen juridico en la Unién Europea”,
Revista Espariola de Capital Riesgo, n.5, 2017, p. 63 (disponible en
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=6546031; tltima consulta 31/03/2021).

102 Rios Sastre, S., Rodriguez Garcia, 1. y Sdenz-Diez Rojas, R., “Emprendedores y capital riesgo en Espafia: El
caso de Fond-ico global”, Op. cit. p.39.

103 Ibid., p.47.

104 ASCRI., “Informe de actividad Venture Capital y Private Equity en Espafia, 2020, Op. cit., p.11.
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3. Capital riesgo e implicacion a largo plazo de los accionistas

Con fecha 12 de abril de 2021 se ha promulgado la ley Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que
se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real
Decreto-Ley 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo que respecta al fomento de

la implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas

El objetivo de la ley, es fomentar la implicacion a largo plazo de los accionistas. Esta Ley
traspone al ordenamiento juridico espafiol la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo
y del Consejo de 17 de mayo de 2017 por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que
respecta al fomento de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades

cotizadas.

En la propia exposicion de motivos se pone de manifiesto la preocupacion por parte de los
legisladores europeos de la creciente tendencia de los inversores a tomar posiciones
cortoplacistas, que afectan negativamente al desarrollo sostenible!%. Esto se debe a que la las
estrategias seguidas por las compaiiias, generalmente se centran en obtener rendimientos
suficientes para poder distribuir beneficios a sus inversores, atendiendo Unicamente a los
resultados financieros sin tener en cuenta la viabilidad a largo plazo de la compaiiia. Por otro
lado, esta buisqueda de resultados financieros por parte de los inversores, ha dado lugar a que
los niveles de participacion del accionariado mediante el ejercicio del derecho al voto y la
interaccion con la empresa, sean muy bajos. La nueva ley pretende paliar los efectos negativos

de esta tendencia cortoplacista y pasiva de los inversores.

La nueva Ley 5/2021, prevé la modificacion de la Ley 22/2014, para introducir un nuevo
régimen sobre la politica de transparencia de las sociedades gestoras, exigiéndoles la
elaboracion de un informa acerca de su implicacion en la entidad que gestionan. Se anadiran
asi dos nuevos articulos de nimero 67 bis (politica de implicacion) y 67 ter (Obligaciones de
informacion de la SGEIC cuando presta servicios de gestion de activos de entidades

aseguradoras o planes y fondos de pensiones).

105 Exposicion de motivos de la Ley 5/2021: “En efecto, las estrategias de inversion cortoplacistas tienden a afectar
negativamente al potencial desarrollo sostenible de las sociedades cotizadas. Por un lado, la presion por generar
y distribuir beneficios financieros en el corto o incluso muy corto plazo, presiona a las direcciones de las empresas
cotizadas a centrarse en exceso en los resultados financieros trimestrales. Al centrarse fundamentalmente en
maximizar los resultados financieros en el corto o muy corto plazo, las sociedades cotizadas adoptan en numerosas
ocasiones estrategias corporativas que solo persiguen revalorizar sus acciones lo antes posible”.

48



La politica de implicacion debera estipular por un lado, como integra la sociedad gestora la
implicacion de los accionistas en su politica de inversion, cuando realizan inversiones en
acciones cotizadas, por cuenta de la entidad de capital riesgo. Esto abarca aspectos como:
“como se lleva a cabo el seguimiento de las sociedades en las que invierten en lo referente,
entre otras cuestiones, a la estrategia, el rendimiento financiero y no financiero y los riesgos,

la estructura del capital, el impacto social y medioambiental y el gobierno corporativo” (art.

67.1 bis).

Por otro lado, debe recoger el didlogo mantenido con las sociedades en las que se ha invertido,
coémo se ha ejercido el derecho de voto, la cooperacion con el resto de accionistas y grupos de

interés y la gestion de los conflictos de interés acaecidos!'%.

1% Garrigues, “Se aprueba la reforma que fomenta la implicacion a largo plazo de los accionistas de sociedades
cotizadas y se introducen novedades sobre gobierno corporativo y funcionamiento de los mercados de capitales”,
Comentario Mercantil Esparia, 2021 (disponible en https://www.garrigues.com/es_ES/noticia/aprueba-reforma-
fomenta-implicacion-largo-plazo-accionistas-sociedades-cotizadas-introducen; ultima consulta 19/04/2021).
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4. Capital Riesgo y sostenibilidad

Recientemente se ha regulado una nueva modalidad de entidades de capital riesgo: las
entidades de capital riesgo sostenible. Estos fondos son aquellos que invierten bajo una politica
de inversion responsable en companias que ademds de ser econdmicamente rentables, son
consideradas sostenibles. En primer lugar trataré de hacer una aproximacion a la definicion de
Inversion Sostenible y Responsable (ISR), tarea nada fécil debido a la falta de consenso acerca
de los criterios a tener en cuenta y que dependen en gran medida de las motivaciones del
inversor. Esto hace que la ISR sea una practica que se conjuga por una gran variedad de

conceptos en constante evolucion y sobre cuya definicion no existe consenso claro.

Como una primera aproximacion se puede entender la ISR como una forma de inversion que
integra criterios financieros, junto con otros criterios de cardcter sostenible en materia
Ambiental, Social y de Gobierno Corporativo (ASG) en la toma de decisiones referidas a la
inversion con el objetivo de provocar un impacto positivo en materia de desarrollo sostenible.

(Alex Plana, Acrosslegal).

Esta es una tendencia de inversion de caracter creciente a nivel mundial, habiendo alcanzado
un desarrollo especialmente importante en el mercado Europeo, donde, la mitad de los activos
gestionados siguen alguna estrategia de inversion ASG!?’. Se trata por tanto de una mega-
tendencia financiera que ha llegado para quedarse y de la cual participan todos los agentes del
mercado. Segun el informe publicado por Spainsif (foro espafiol de las finanzas sostenibles) en
2020, en Espafa la inversion en activos sostenibles aumentd un 35% entre 2018 y 2019,
suponiendo el 49% de la inversion total realiza por inversores colectivos.!? Estas inversiones
proceden en su mayoria, de inversores habiendo extranjeros habiendo constituidos en Espafia

en 2019, 319 fondos ASG extranjeros y tan s6lo 19 de origen nacional.

En lo relativo a la positivizacion de esta tendencia financiera, los entes reguladores de la Union
Europea se han asentado como uno de los principales promotores, habiéndose convertido en

referentes a nivel mundial. Se han marcado como objetivo, la regulacion de la sostenibilidad

107 GSIA “ 2018 Global Sustainable Investment Review”, 2019 p.20.
108 Bankia, Edmond de Rothschild, “Estudio Spainsif 2020: La inversion sostenible y responsable en Espafia”,
Spainsif, 2020 (disponible en https://www.spainsif.es/estudio-spainsif-2020/; tiltoma consulta 28/02/2021).
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en la economia, con el fin de que se convierta en una tendencia consolidada, sobre la que exista
una legislacion homogeneizada y una taxonomia comun. Se desarrolldo en 2018 El Plan de
Accion de Finanzas Sostenibles de la Union Europea que esta actuando como palanca de

cambio de la ISR.

Hasta la aprobacion de este plan europeo, la mayoria de la normas en materia de inversion
sostenible, consistian en buenas practicas y recomendaciones de caracter no vinculante,
provenientes de instituciones privadas y que eran asumidas de manera voluntaria por los
agentes de inversion. A raiz del Plan de Accion de Finanzas Sostenibles en 2018, han
comenzado a promulgarse diferentes normativas de caracter vinculante que posibilitaran una
verdadera consolidacion de la inversion con criterios ASG en el mercado europeo mediante la

estandarizacion.

Dentro del plan de accion y de la normativa promulgada como resultado de la misma, aquellos
reglamentos que son de mayor importancia para los fondos de capital riesgo que deseen poseer
un distintivo de sostenibilidad se encuentran el Reglamento 2020/852 del Parlamento Europeo
y del Consejo del 18 de junio de 2020 relativo al establecimiento de un marco para facilitar las
inversiones sostenibles, el Reglamento 2019/2088 sobre divulgacion de informacion de
sostenibilidad en servicios financieros (SFDR) y el Reglamento delegado de desarrollo del
reglamento anterior (RTS) cuya aprobacion se ha retrasado.

A nivel nacional, no existe legislacion relevante a efectos practicos y su alcance es limitado.
Se espera que a partir de 2022 los Estados miembros comiencen a trasponer y desarrollar los
reglamentos europeos con el objetivo de instaurar una legislacion desarrollada y consistente

dentro del régimen juridico nacional

4.1. Reglamento 2020/852 y la taxonomia sostenible

Dentro de los objetivos establecidos en este plan destaca la creacion de un lenguaje y taxonomia
comun para las finanzas sostenibles. Asi ha sido puesto de manifiesto en el Reglamento
2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo del 18 de junio de 2020 relativo al
establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y que modifica el

Reglamento (UE) 2019/2088.

La necesidad de una taxonomia armonizada se debe a la necesidad de permitir a los inversores
conocer qué operaciones pueden ser consideradas como socialmente responsables y eliminar

las barreras dentro del mercado europeo de captacion de fondos para la inversion en
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sostenibilidad. Una taxonomia homogénea facilitard la realizacion de transacciones
transfronterizas en materia ASG y permitird la medicién y comparabilidad de las diferentes
posibilidades de inversion de manera mas eficiente y precisa tal y como se explica en el propio

reglamento 2019/2088.

Se han establecido seis objetivos ambientales, para dos de los cuales (mitigacion y adaptacion
al cambio climatico) la UE publico un borrador oficial en noviembre de 2020. Actualmente se
encuentran desarrollando el resto de objetivos y han realizado un comunicado oficial sobre la
intencidon de crear una taxonomia unificada para los criterios sociales. Su aplicacién serd

obligatoria a partir de 2022.

El reglamento 2020/852 también destaca por haber proporcionado la primera definicion
vinculante sobre inversion sostenible y responsable, la cual se centra principalmente en materia
ambiental y tiene un alcance mas limitado que el término informal de ISR que se suela manejar

en el mundo financiero.!?’

Otros objetivos contenidos en el plan europeo de 2018 conllevan la creacion de etiquetas
“verdes” que permitan a los inversores identificar los productos que cumplen con los criterios
de sostenibilidad; clarificar la manera en la que gestores e inversores han de tener en cuenta los
criterios de sostenibilidad en su plan de inversion y fomentar la transparencia e informacion de
los mismos; ademds de aumentar la transparencia dentro de los informes anuales divulgados

por las compaiiias sobre materia no financiera.

4.2. Reglamento 2019/2088 (SFDR) y el Reglamento delegado que lo desarrolla
(RTS)

Con la entrada en vigor del reglamento SFDR el dia 10 de marzo de 2021, determinados agentes
del mercado, entre los que se encuentras las sociedades gestoras de capital riesgo, se veran
obligadas a divulgar informacién de manera obligatoria en materia ambiental, social y de
gobernanza. Esta normativa incluye exigencias tanto en relacion con los productos ofrecidos y

las entidades intervinientes.

199 Articulo 2.1 del Reglamento 2020/852  una inversion medioambientalmente sostenible es una inversion que
financie una o varias actividades econdmicas que puedan considerarse medioambientalmente sostenibles
conforme al presente Reglamento”
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4.2.1. Regulacion de producto

El reglamento SFDR clasifica los productos financieros en tres categorias en funcioén de su

sostenibilidad.

Bajo esta clasificacion ha de entenderse como inversion sostenible, la inversion en una
actividad econdémica que contribuya a un objetivo medioambiental o social mensurable y

donde las empresas participadas sigan practicas de buen gobierno.

El articulo 9 hace referencia a la categoria de productos de mayor sostenibilidad o “verde
oscuro”. Estos son aquellos productos que tienen como objetivo la inversion sostenible. Las
sociedades gestoras de esta clase de productos deberan publicar informacién sobre la politica
de remuneracion y sobre la politica de integracion de los riesgos de sostenibilidad (articulo 5

del SFDR)!1°.

En segundo lugar, el articulo 8 recoge los productos promotores de caracteristicas
medioambientales o sociales, también conocidos como “verdes claro”. En los documentos de
oferta, esta clase de productos financieros deberan informar acerca de como se cumplen las
caracteristicas ASG; qué indices de referencia sostenibles se utilizan (si es el caso) y como este
indice es coherente con las caracteristicas ASG fijadas, ademés de indicar donde se puede

encontrar la metodologia para el calculo del indice.

Por ultimo, el articulo 6 hace referencia a aquellos productos menos sostenibles, o no ASG.
Esta categoria la constituyen todos aquellos, que por no cumplir los requisitos de los articulos
8 0 9, no pueden ser considerados productos sostenibles. De cualquier manera, habran de
cumplir con unos requisitos minimos relativos a la integracion de los riesgos de
sostenibilidad!!!. Las empresas deberan comunicar en los documentos de oferta del producto

tanto la manera en que los riesgos de sostenibilidad se integran en sus decisiones de inversion

110 ECBF. “ECBF Sustainable Finance Disclosure”, 2021 (disponible en
https://staticl.squarespace.com/static/5f59tb96f6adb61fc160c8d4/t/60506f83e89c¢4b4c7902¢cded/161588416472
9/20210316+Website+SFDR_FV.pdf; ultima consulta 20/04/2021).

111'vid. Articulo 6 de la Reglamento (UE) 2019/208.
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como los resultados de la evaluacion de los impactos probables de los riesgos de sostenibilidad

en los rendimientos de los productos financieros que ponen a disposicion'!2,

4.2.2. Regulacion de entidades de inversion de capital riesgo

La directiva impone obligaciones en materia de informacion y comunicacion de riesgos

asociados con la sostenibilidad a las entidades de inversion de capital riesgo!!?.

El 10 de marzo de 2021 entraron en vigor las obligaciones de comunicacion de la actuacion en
sostenibilidad por aplicacion del reglamento 2019/2088. El articulo 3 impone a las sociedades
gestoras de fondos, la obligacion de publicar en sus sitios web informacion sobre sus politicas
de integracion de riesgos de sostenibilidad en el proceso de toma de decisiones de inversion.
También se incluyen requisitos relativos a la modificacion y revision de las politica de
remuneracion para asegurar que son coherentes con la integracion de los riesgos de

sostenibilidad.

A partir de junio de 2021, las entidades con mas de 500 empleados estaran obligadas a reportar
sobre factores de sostenibilidad (no s6lo sobre posibles riesgos que puedan suponer un
perjuicio patrimonial a la inversion, sino también sobre criterios ASG relacionados con la
sostenibilidad en general que vayan mads alld de la mera materialidad de un riesgo en la

inversion).

Por tanto, para alcanzar la calificacion de sostenibilidad en los términos establecidos por el
SFDR, las sociedades gestoras de capital riesgo deberdn asumir compromisos formales en
materia ASG que seran de caracter vinculantes. Adicionalmente, deberan incrementar el nivel
de informacién y transparencia en cuanto a su actuacion en sostenibilidad, deberdn colaborar
con iniciativas y con las sociedades participadas para la implementacion del ASG, desarrollar
un plan de sostenibilidad especifico para cada sociedad participada y deberan llevar a cabo una
labor de comunicacion en cuanto a su actuacion en sostenibilidad, cumpliendo como minimo

con los requisitos del reglamento.

12 Trish Funds “Sustainable Finance Disclosure Regulation”, 2021 (disponible en https:/irishfunds-
secure.s3.amazonaws.com/1610980008-Irish-Funds-Sustainable-Finance-Disclosure-Regulation-Brochure.pdf;
ultima consulta 10/04/2021).

137
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Aquellos fondos que deseen obtener la calificacion de sostenibles, habran de elaborar una serie
de documentos de caracter formal. Se pueden distinguir dos documentos principales exigidos
por el Reglamento RTS, en primer lugar, un informe de las politicas de ASG a seguir y en
segundo lugar una declaracion sobre incidencias de sostenibilidad (conocida como declaracion

PIA).

Esta declaracion PIA pretende captar el impacto que las decisiones de inversion (y el
asesoramiento) tienen sobre los factores definidos en la politica de sostenibilidad. Se refiere, a
la forma en que las actividades de las empresas diana en las que se invierte, repercuten en la
sostenibilidad. Las grandes empresas con mas de 500 empleados deberdn publicar una
declaracion PIA antes del 30 de junio de 2021 y, a partir de entonces, informar anualmente. En
el caso de las compafiias de dimensiones inferiores los requisito de divulgacion de la

declaracion, se regiran por el principio de "cumplir o explicar".

Otros documentos formales que habran de ser realizados por las sociedades gestoras de
entidades de inversion colectiva, tras la aprobacion del reglamento de desarrollo RTS incluyen,
un codigo de conducta ASG, informes anuales de sostenibilidad que deberan divulgar
informacion de los cinco afios anteriores, el plan de implementacion de la inversion en cada

entidad participada y una guia de principios y estandares sostenibles.

Desde la entrada en vigor del reglamento 2019/2088 estas politicas y las estrategias de
inversion han de estar incluidas en documentos vinculantes para que la entidad pueda obtener
el distintivo de sostenibilidad. Si la politica de inversion sostenible no es vinculante, no podra
utilizar la denominacién de “sostenible” pues se estaria incurriendo en un supuesto de Green

washing o blanqueamiento ecologico!!“.

Hasta el momento han sido muchas las entidades de capital riesgo que han desarrollado
politicas de inversion sostenible, pero incluyéndolas en documentos independientes y siendo

por tanto su cumplimento voluntario.

114 Traduccion sugerida para evitar la introduccion de barbarismos en nuestra lengua. Vid. Glosario de términos
definidos.
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Deberan de llevarse a cabo modificaciones en los estatutos sociales (en el caso de las
sociedades de capital riesgo) o en el reglamento de funcionamiento (para el caso de los fondos
de inversion) con el objetivo de reflejar este compromiso en sostenibilidad. Estos documentos
deberan incluir la politica de inversion sostenible y los criterios ASG definidos por la entidad
y que se tendrdn en cuenta a la hora de hacer una inversion. Al introducir las politicas y criterios
ASG asumidas por la compaifiia en los estatutos o reglamento, tales compromisos devienen

vinculantes.

Dentro del memorando de colocacion privada (ppm) se debera informar de forma mas completa
sobre qué criterios y estrategias se desea aplicar, incluyendo proyecciones sobre las mejoras e
impactos que se pretende conseguir con la inversion. Este documento es de caracter comercial

y por tanto puede ser de mayor extension.

Otros documentos como los acuerdos bilaterales perderan fuerza con la nueva normativa ya
que la actuacion sostenible serd vinculante y no serd necesario realizar pactos al margen por
los que la sociedad gestora se comprometa a llevar a cabo determinadas acciones responsables

y sostenibles.

4.3. El proceso de inversion

Abordamos ahora el enfoque hacia la sostenibilidad y la asunciéon de compromisos ASG que
pueden afectar y modificar el proceso de inversion. Dentro del proceso de inversion, es posible
distinguir cinco etapas: la fase de seleccion de la compaiiia objetivo, el procedimiento de
decision adecuado''® (due diligence), la adquisicion de las participaciones, el periodo de

inversion y la fase de desinversion.

4.3.1. Fase de Seleccion

Con la introduccion de requisitos de sostenibilidad, durante la fase de seleccion se debera
analizar y seleccionar dentro del universo de posibilidades las empresas que sean mas rentable

no solo financieramente sino también en ASG. Para la toma de estas decisiones se podra hacer

115 Se ha utilizado la expresion procedimiento de decision adecuado, como traduccion del término due diligence
en virtud de lo recogido en el articulo 226.1 de la LSC, acerca de la proteccion de la discrecionalidad empresarial.
En este articulo se hace referencia a la diligencia debida exigida al empresario, entendiendo que esta “se entenderd
cumplida cuando el administrador haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto objeto de decision,
con informacion suficiente y con arreglo a un procedimiento de decision adecuado”. Vid. Glosario de términos
definidos.
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uso de alguna de las 7 estrategias de inversion definidas por la GSIA en 2012!16, Cabe destacar

la estrategia de inversion de impacto y de inversion tematica.

4.3.2. el procedimiento de decision adecuado

Durante el procedimiento de decision adecuado que se debe de realizar sobre las entidades
objetivos con anterioridad a la inversion (due diligence), se buscard identificar los riesgos ASG
y su potencial de mejora. Se deberd confirmar que la compafia objetivo cumple con los
objetivos minimos establecidos en las politicas internas de la entidad de capital riesgo y se
elaborard un plan de implementacion inicial que involucre a los directivos de la sociedad

objetivo.

El contrato de compraventa o inversion se habrd de adaptar para hacer referencia a las
implicaciones de sostenibilidad. Para ello, es comun la introducciéon de declaraciones y
garantias que pongan de manifiesto que la compaiiia objetivo cumple con los criterios minimos
en materia de sostenibilidad. También se esta comenzando a introducir en la practica, acuerdos
acerca de la creacion de organos de ASG y determinadas obligaciones de permanencia de

cargos importantes en sostenibilidad.

4.3.3. Periodo de permanencia o inversion

Durante el periodo de permanencia de la inversion, que suele abarcar entre 3 y 7 afios, la
sociedad gestora, debera participar de manera activa en la compafiia invertida y proporcionar

asesoramiento.

Durante este periodo, uno de los temas de mayor relevancia serd el flujo de comunicacion de
la informacion acerca de la actuacidon en sostenibilidad. Dicha informacién habra de ser
recabada por la sociedad objetivo, comunicada a la sociedad gestora para su clasificacion y
analisis, quien posteriormente cumplira con sus obligaciones de divulgacion y comunicacion a

los inversores. La manera en la que se llevara acabo este proceso de comunicacion deberd estar

16 T 0s 7 métodos definidos fueron: Método de exclusion, método de filtrado basado en normas, método de filtrado
positivo, método de inversion tematica, método de integracion ASG, método de propiedad activa y método de
inversion de impacto. Vid. GSIA, “Global Sustainable Investment Review”, 2012 ( disponible en http://www.gsi-
alliance.org/latest-trends-report/; tltima consulta 07/03/2021).
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regulada en el propio contrato de compraventa o acuerdo de inversion en lo concerniente a la
relacion entidad adquirida- sociedad gestora y en los estatutos sociales o reglamento en la
relacion sociedad gestora- entidad de capital riesgo. Destacan ademas las labores de control del
cumplimento que deberan llevarse a cabo por parte de la sociedad gestora y las asignaciones
de fondos necesarios para dotar de realidad y efectividad al plan de sostenibilidad de la

compafiia.

4.3.4. Fase de Desinversion

Finalmente, en lo relativo al proceso de desinversion, la sociedad gestora debera proporcionar
a la sociedad adquiriente informacion acerca del grado de cumplimiento de las politicas ASG
establecidas y la actuacion en sostenibilidad de la compaifiia. Otra posible practica puede
conllevar el analisis previo por parte de la sociedad gestora de los posibles compradores, con
el fin de determinar la elegibilidad del adquirente o incluir en el contrato de compraventa una
clausula relativa a la continuidad de las politicas de sostenibilidad seguidas hasta la fecha por

parte del comprador.

Otras modificaciones corporativas que deberan llevar a cabo las sociedades gestoras de
entidades de capital riesgo sostenibles, son la adaptacion del organigrama para que cumpla con
los requisitos de sostenibilidad. No existe normativas vinculante en esta materia, pero dentro
de las practicas de buen gobierno se recomienda la creacion de un comité u 6rgano de trabajo
formado por expertos en ASG. Habra que dotar a la sociedad gestora de los recursos personales
(comit¢ ASG) y recursos materiales (bases de datos) necesarios para llevar a cabo las

inversiones sostenibles.

Tras haber realizado este andlisis acerca de las implicaciones que la nueva regulacion europea
de sostenibilidad tiene sobre las entidades de capital riesgo, asi como los cambios estructurales,
en el producto y cambios formales y operativos que se deberan llevar a cabo para la creacion
de una entidad de capital riesgo sostenible, cabe mencionar que este es un marco normativo
aun incompleto. Se espera que la actividad normativa en este campo sea muy intensa en los
proximos afios. Esto incluird tanto la aprobacion del reglamento RTS, como el de la taxonomia

comun en materia ambiental y social o la aplicacion efectiva de la SFDR.
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Por otro lado, se espera que en los proximos afios se comience a trasponer la normativa europea
a los ordenamientos nacionales y se proceda al desarrollo del régimen juridico nacional en

materia de sostenibilidad de las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras.
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5. Modificaciones en el marco juridico del capital riesgo derivadas de la crisis del
Coronavirus

La crisis de 2008 fue el detonante que llevo al legislador a considerar el capital riesgo como
una fuente de financiacion apta para la reactivacion de la economia, especialmente en las pymes
y empresas de reciente creacion, en consecuencia se establecio un marco juridico flexible que
incentivaba a los inversores a realizar esta clase de operaciones. En consecuencia, entre los
afios 2015 y 2019, la industria del capital riesgo vivido un periodo de expansion en Espaia,
pasando de niveles de inversion que ascendian a los 2.400 millones de euros en 2015 a 8.500

millones de euros en 2019 alcanzando maximos historicos!!”.

Con la actual la derivada del coronavirus se ha producido un parén de la economia en todos los
sectores. Aun asi, la industria del capital riesgo ha demostrado ser resistente habiéndose
alcanzado en 2020 el tercer mejor volumen de inversion segin datos historicos. '8 Cabe
destacar el volumen de operaciones de agregacion de capital desarrollo (750 millones de euros,
con un total de 624 inversiones), y las inversiones realizadas por entidades internacionales, que
vuelven a superar los registros del afio anterior (459 millones de euros en 135 inversiones)!!’.
Las entidades de capital riesgo internacionales supusieron el 80% del volumen total
invertido mientras que la inversion nacional privada se situaba cerca del 18% y la publica en

el 2% sobre el total'2°,

A pesar, de los resultados favorables obtenidos, también se ha observado una ralentizacioén en
el proceso de inversion, donde, las sociedades gestoras, han frenado los niveles de inversion y
se han centrado en el establecimiento de medidas que aseguren la liquidez y viabilidad de las

empresas participadas!?!.

La medidas de caracter publico tomadas por el Gobierno con el objetivo de paliar los efectos

derivados del Covid-19 han sido de gran importancia para la industria del capital riesgo espafiol.

17 Agustina, L. “La inversion de los fondos en Espaifia cae en el 2020 por primera vez en 5 afios”, Op.cit.
118 ASCRI., “ Estimacion Venture Capital & Private Equity en Espafia en 2020, 2021 (disponible en:
https://www.ascri.org/estimacion-venture-capital-private-equity-en-espana-en-2020/; ltima consulta 18/04/2020

a las 18:00)

19 17

120ASCRI., “ El Capital Privado internacional continia su apuesta por Espafia”, 2020 (disponible en:
https://www.ascri.org/el-capital-privado-internacional-continua-su-apuesta-por-espana/; ultima consulta

18/04/2020 a las 19:00)
121 Agustina, L. “La inversion de los fondos en Espafia cae en el 2020 por primera vez en 5 afios”, Op.cit.
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Muchas entidades optaron por acogerse a ayudas de caracter excepcional ofrecidas, como los
ERTESs o la negociacion de préstamos y lineas de liquidez con el sector financiero contando con

el aval del fondo pablico ICO.!??

Las medidas y normativa adoptada por el gobierno y demas entidades de caracter publico
resultan esenciales para la estabilidad y la seguridad juridica en el sector del capital riesgo. Y
determinaran en gran medida el ritmo de recuperacion del mercado nacional. Es necesario, que
al igual que en 2011, el legislador adopte medidas que fomementen las operaciones de capital

riesgo para que actue como un verdadero impulsor de la recuperacion econdmica.

En este sentido, ha preocupado a los actores de la industria de capital riesgo, las medidas
contenidas en el Real Decreto-Ley 8/2020 de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias
para hacer frente al impacto econdmico y social del COVID-19. En este documento, se incluia
en el la disposicion adicional 4* una modificacion de la Ley 19/2003 sobre el régimen juridico
de los movimientos de capitales y de las transacciones econémicas con el exterior. Se afiadia el
articulo 7.bis limitando la libre comercializacion de inversiones extranjeras directas en Espafia
en aquellos sectores considerados estratégicos (infraestructura, energia, tecnologia...)

exigiéndose una autorizacion ex ante.

Se trata de un mecanismo anti-OPA, puesto en marcha por el gobierno, con el fin de evitar la
toma de control oportunista de entidades no cotizadas por parte de inversores extranjeros,

aprovechando la bajada de su valor patrimonial'?3.

En los términos de esta normativa, se consideran inversiones extranjeras directas, aquellas que
siendo realizadas por residentes en paises ajenos a la Union Europea, suponen la adquisicion
por parte de estos inversores de mas del 10% del capital social o les permita la toma de control

del 6rgano de administracion!?*

. Esta limitacion se ha visto posteriormente ampliada por el Real
Decreto-Ley 11/2020, que vuelve a modificar el articulo 7 bis de la Ley 19/2003. Esta vez se
somete a autorizacion previa las inversiones realizadas por inversores residentes en paises de

la Unién Europea y de la Asociacion Europea de Libre Comercio cuando dichos inversores

122 Bayon, B., “Las pistas del capital riesgo para invertir tras la pandemia”, Cinco Dias, 1 de agosto de 2020
(disponible en https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/07/31/mercados/1596225945 005473.html; ultima
consulta 28/03/2021).

123 Vid. Exposicion de motivos Real Decreto-Ley 8/2020.

124 1.
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estén controlados por entidades residentes fuera de ese ambito territorial y que controlen o
posean mas del 25% del capital o derechos de voto de la compaiiia objetivo'?®. La altima
modificacion ha sido introducida por el Real Decreto-Ley 34/2020, que somete de manera
transitoria a autorizacion por parte del Consejo de Ministros, las inversiones directas
extranjeras realizadas por inversores residentes en la UE por un importe superior a los 500
millones. Esta ultima modificacion a pesar de ser de caracter transitorio, podria vulnerar los
principios comunitarios de libertad de establecimiento y de libertad de circulacion de

capitales!?®

Las limitaciones introducidas por el Real Decreto-Ley 8/2020 y 11/2020, a pesar de haber sido
introducidas por un procedimiento urgente, parece ser que tienen cierta vocacion de
permanencia en nuestro ordenamiento, ya que, a diferencia de las modificaciones introducidas
por el Real Decreto-Ley 34/2020, sobre el que se ha fijado un limite temporal, el 30 de junio

de 2021, no se ha establecido un limite temporal en estas.

Se ha notado la preocupacion de los agentes de la industria del capital riesgo espafiol ante estas
medidas, ya que podria suponer, por un lado, la fuga de capital extranjero a otros paises
miembros, pues no habria ninguna ventaja en la domiciliacién de vehiculos de inversion en
Espana. Los grandes directivos espafioles del sector, han pedido a las autoridades
gubernamentales que desarrollen politicas que permitan aprovechar la llegada de fondos
europeos.'?’ En palabras de Jorge Vazquez, director de Ashhurt: “Si la nueva normativa acaba
suponiendo que a una entidad espaniola de capital riesgo se le pueda exigir la autorizacion
previa también a la hora de captar fondos de inversores extranjeros, eso puede suponer una

desventaja competitiva respecto de otras entidades establecidas fuera de Espaiia™'?®.

125 Vid. Disposicion final tercera del Real Decreto-Ley 11/2020.

126 Clifford Chance, “ El Real Decreto-Ley 34/2020, de 17 de noviembre: Una nueva vuelta de tuerca al régimen
de inversiones extranjeras post Covid-197, 2020 (disponible en
https://www.cliffordchance.com/content/dam/cliffordchance/briefings/2020/11/Real-Decreto-Ley-34-2020-
Inversiones-Extranjeras-post-Covid-19.pdf; Gltima consulta 16/04/2021).

12"Mufioz, A., “El capital riesgo pide al Gobierno estabilidad para canalizar y atraer el ahorro de los inversores”,
El  Economista, 29 de diciembre de 2020 (disponible en https://www.eleconomista.es/empresas-
finanzas/noticias/10965462/12/20/El-capital-riesgo-pide-al-Gobierno-estabilidad-para-canalizar-y-atraer-el-
ahorro-de-los-inversores.htm; tltima consulta 7/04/2021).

128Simon, P. M., “El capital riesgo ve fugas de firmas fuera de Espafia por la restriccion a la inversion” Cinco
dias, 16 de junio de 2020 (disponible en
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/06/15/mercados/1592239557 350451 .html; ultima consulta
7/04/2021).
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El sector del capital riesgo espafiol es muy dependiente de la inversion de fondos
internacionales, de tal forma que, si a consecuencia de estas medidas, se produjera una bajada
de la inversidon en capital riesgo (especialmente en agregadores de capital desarrollo), de
manera colateral, podria dar lugar a la deslocalizacion de muchas empresas emprendedoras,

para quienes el acceso a financiacion mediante capital riesgo resulta indispensable.

Por tltimo, para las pequefias y medianas empresas, el capital riesgo se ha asentado como una
fuente relevante en la financiacion. Si se limita el acceso de inversores extranjeros al mercado
espanol, se limitara las posibilidades de acceso a capitales de las compaiiias que a raiz del
Covid han carecido de ventas o que se encuentran en situacion cercana a la insolvencia y
necesitadas de inyecciones de capital que no pueden conseguir mediante préstamos bancarios.

Todo esto llevaria a la ralentizacion del proceso de recuperacion de la economia espaiiola.

Es por ello que considero que estas medidas restrictivas de la libre comercializacion de
inversores extranjeros, han de ser matizadas y de caracter temporal, permitiendo que, una vez
que se observe mejoras en la valoracion de las compaiiias, se proceda a la derogacion de este

articulo 7. bis de la Ley 19/2003.
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CONCLUSIONES

Del estudio de este trabajo, concluimos que existe un cierto paralelismo entre la evolucion de
las operaciones de capital riesgo y el desarrollo de su marco juridico. Inicialmente, la normativa
existente se limitaba a establecer una legislacion genérica con muchas lagunas y cuya falta de
seguridad juridica no propiciaba ni las inversiones por parte de entidades extranjeras, ni la

financiacion de pymes.

La crisis de 2008, supuso un punto de inflexion para esta industria produciéndose una
consolidacion del marco juridico a nivel europeo. Las autoridades comunitarias reconocieron
el valor que el capital riesgo podia tener como fuente de inversion alternativa para pymes y
empresas en crisis. Esto se materializé en la Directiva 2011/61 (AIFMD) la cual establece un
marco juridico homogéneo para todos los paises europeos. Tal norma ha sido traspuesta a
nuestro ordenamiento por medio de la ley 22/2014. Desde este momento el nimero de
operaciones de capital riesgo y la llegada de inversion extranjera ha ido en aumento hasta

alcanzar en 2019 maximos histéricos.

Esta ley amplia el ambito de aplicacion respecto a la norma anterior (Ley 35/2003),
flexibilizando el régimen financiero, relajando las existencias de control ex ante de los fondos
y endureciendo el control y supervision de las sociedades gestoras. Se crea ademas la figura de
las entidades de capital riesgo pyme, que han permitido una mayor canalizacion de fondos
desde inversores institucionales hacia las empresas de pequefia dimension. Se concluye en este
trabajo que la ley 22/2014 supuso la introduccidon de un marco juridico completo, consolidado
y homogeneizado a nivel europeo que ha favorecido la proliferacion de este tipo de

operaciones.

Sin perjuicio de lo anterior, se han detectado un conjunto de deficiencias dentro de la norma
marco, para las que se propone una serie de modificaciones. En primer lugar, seria necesario
realizar una revision de la terminologia aplicable, donde la traduccion de los términos no parece
reflejar el verdadero espiritu de las operaciones y donde se han introducido expresiones
anglosajonas para referirse a las nuevas tendencias de la industria. Se propone como
terminologia alternativa, el uso del término “agregadores de capital” para referirse a la industria

del capital riesgo en su conjunto, y los términos “agregadores de capital inversion” y
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“agregadores de capital crecimiento” para referirnos al private equity y venture capital

respectivamente.

Otra de las posibles modificaciones sugeridas es la permision de crear entidades de capital
riesgo con formas sociales distintas a la sociedad an6nima, permitiendo la constitucion de
sociedades comanditarias o de sociedades comanditarias por acciones que permitan diferenciar
entre inversores meramente capitalistas y aquellos inversores que pretenden involucrarse en la

gestion de la sociedad.

En cuanto al régimen de comercializacion, la figura del pasaporte europeo es un instrumento
que favorece la entrada y movimiento de capitales entre entidades domiciliadas o registradas
en territorio europeo. Sin embargo, supone una mayor dificultad de comercializacion para
inversores internacionales no pertenecientes a la Union Europea, los cuales estaran sometidos
a autorizacion previa. Se propone una revision de estas medidas, de tal forma que se flexibilice
el régimen de comercializacion dada la alta dependencia del capital extranjero del sector del

capital riesgo espafiol.

La ley se manifiesta como una herramienta impulsora y transformadora del panorama
econdémico y asiste al cambio social estimuldndolo y actuando como instrumento de cambio.
En el tercer capitulo del presente trabajo se concluye que las tendencias normativas observadas
dentro de la regulacion del capital riesgo han tenido como objetivo tanto la adaptacion del
derecho a las nuevas realidades (cambios legislativos surgidos a raiz del Covid, regulacion de
los fondos de capital riesgo sostenible) como impulsar y propiciar el cambio econémico

(implicacion a largo plazo de los accionistas, financiacion del emprendimiento).

El legislador estd llevando a cabo una labor notable en la acomodacion del derecho a las nuevas
tendencias, aunque no siempre con gran acierto. Destaca los esfuerzos por propiciar el uso de
entidades de capital riesgo alternativos como los FESE y FCRE como instrumentos de
canalizacion de capital hacia las empresas emprendedoras y de nueva formacion. Sin embargo,
el uso de las mismas sigue siendo irrisorio, por lo que deberia repensarse la regulacion de los

mismos y reforzar el papel del sector publico en este aspecto.

Se ha reflejado en la legislacion la creciente tendencia de los mercados a introducir criterios de

responsabilidad y sostenibilidad, superando la mera valoracioén del resultado financiero. Es
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notable la labor llevada a cabo por la Union Europea para la creacion de distintivos de
“sostenibilidad” dentro de la industria del capital riesgo. Debemos presta atencion a este campo
de cara al futuro, ya que se han comunicado varios proyectos claves en este sentido y se espera
que los ordenamientos nacionales comiencen a trasponer la normativa comunitaria. Se plantea
en este trabajo, posibles modificaciones que las entidades de capital riesgo van a tener que
llevar a cabo en su proceso de inversion para adaptarlo a los nuevos estandares de

sostenibilidad.

Por tltimo, en cuanto a la regulacion derivada de la crisis del Coronavirus, se considera que el
capital riesgo puede jugar un papel determinante en el fomento de la recuperacion econdémica.
Tras analizar las restricciones llevadas acabo en materia de comercializacion, se recomienda
que tales limitaciones sean impuestas de forma temporal, pues de lo contrario se detraeria la
llegada de capitales extranjeros, con la consiguiente deslocalizacion del emprendimiento en

Espana.
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GLOSARIO DE TERMINOS DEFINIDOS

— Agregadores de Capital: estrategias de inversion que canalizan financiacion de forma
directa o indirecta a empresas, maximizan el valor de la empresa generando gestion y
asesoramiento profesional, y desinvierten en la misma con el objetivo de aportar
elevadas plusvalias para los inversores. (capital riesgo: agregadores de capital

desarrollo + agregadores de capital crecimiento)

— Agregadores de Capital consolidado/ Inversion: inversion en empresas ya maduras
con una trayectoria consolidada de rentabilidad y que por lo tanto supone operaciones
de mayor envergadura de reestructuracion empresarial siendo necesario el recurso de

las entidades de capital-riesgo a préstamos para poder financiarlas. (Private Equity)

— Agregadores de Capital Crecimiento/ Desarrollo: tipo de operacion financiera en
donde se produce por parte de una entidad el aporte de capital a empresas que se
encuentran en fases tempranas de su ciclo econémico con elevado potencial de

crecimiento y altos niveles de riesgo. (Venture capital)

— Blanqueamiento Ecoldgico: comportamiento mediante el cual la compafia trata de
transmitir una impresion falsa o proporcionar informacién engafiosa sobre como los

productos de una empresa son mas respetuosos con el medio ambiente. (Greenwashing)

— Capital para inversion: la cantidad de capital comprometido, pero no asignado, que
una empresa tiene a mano. Es una reserva de efectivo no gastada que esta a la espera

de ser invertida. (Dry powder)

— Capital riesgo avanzado: inversiones en entidades en fases mas avanzadas, donde ya
existen ventas o EBITDA positivo o que suponen una reinversion en una compaiiia en
la que se invirtié cuando era considerada capital arranque o capital semilla (large stage

venture, y other early stage venture).

— Despojo de Activos: proceso de compra de una empresa infravalorada con la intencion

de vender sus activos para generar un beneficio para los accionistas. (Asset stripping).
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Empresa de nueva creacién: Startup es una empresa de nueva creacidonque
comercializa productos y/o servicios a través del uso intensivo de las tecnologias de la
informacion y la comunicacion (TIC’s), con un modelo de negocio escalable el cual le

permite un crecimiento rapido y sostenido en el tiempo. (start-up).

Operaciones de grandes dimensiones: operaciones de inversion de un tamafio

superior a los €100 millones de capital (megadeals).

Procedimiento de Decision Adecuado: proceso de investigacion y recopilacion de
informacion que realiza el potencial comprador o inversor de una sociedad, tras iniciar
las primeras negociaciones, para determinar los riesgosreales con los que cuenta la

compafiia y analizar la realidad de su situacion econdmica y financiera. (due diligence).
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