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Nuevo marco normativo para el capital
riesgo espanol

Proyecto de Ley para la transposicion de la Directiva de gestion
de fondos de inversién alternativa

El pasado viernes 18 de julio fue publicado en el Boletin Oficial del Estado
el Proyecto de Ley por la que se

regulan las entidades de capital- _

riesgo, otras entidades de inversion ~Contenidos

colectiva de tipo cerrado y las m Apolicién del régimen de autorizacion
sociedades gestoras de entidades de previa para la constitucion de entidades
inversion colectiva de tipo cerrado, y de capital riesgo no autogestionadas
por la que se modifica la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva (en lo sucesivo, ™ Comercializacion, gestion transfronteriza
el "Proyecto de Ley"). El Proyecto y depositarios

de Ley constituye un hito mas en la
transposicion al ordenamiento
juridico espafol de la Directiva
2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011,
relativa a los gestores de fondos de inversion alternativa ("AIFMD").

B Nuevas entidades y nomenclatura

m Otras novedades de trascendencia

Sin perjuicio de un andlisis detallado de la norma cuando sea finalmente
aprobada después del verano, consideramos oportuno trasladar algunas
reflexiones acerca de las principales novedades introducidas por el
Proyecto de Ley.
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Abolicion del régimen de autorizacion previa para la
constitucion de entidades de capital riesgo no
autogestionadas

Se elimina casi completamente el régimen de intervencion administrativa de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Si bien se mantiene el requisito de autorizacion previa para las sociedades gestoras y las
sociedades de capital riesgo autogestionadas, la constitucion de fondos y sociedades de
capital riesgo cuya gestion se delegue a una sociedad gestora previamente autorizada sélo
sera objeto de registro ex post.

Nuevas entidades y nomenclatura

El Proyecto de Ley introduce en el ordenamiento juridico nuevas entidades.

1. Entidades de inversidn colectiva de tipo cerrado
Se crean las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (o EICC), que podran
adoptar la forma juridica de sociedades de inversion colectiva de tipo cerrado (o SICC)
o de fondos de inversion colectiva de tipo cerrado (o FICC), y que deberan estar
gestionadas por sociedades gestoras autorizadas.

Las EICC son aquellas entidades de inversion colectiva que, careciendo de un
objetivo comercial o industrial, obtienen capital de una serie de inversores mediante
una actividad de comercializacion, para su ulterior inversion con arreglo a una politica
definida.

A diferencia de lo que ocurre con las entidades de capital riesgo, el Proyecto de Ley
no impone a las EICC un régimen de inversiones especifico, pudiendo invertir en todo
tipo de activos, incluso no financieros.

2. Entidades de capital riesgo-Pyme
Se introduce la entidad de capital riesgo-Pyme (o ECR-Pyme) como tipo especial de
entidad de capital riesgo que podra adoptar la forma juridica de sociedad de capital
riesgo-Pyme (o SCR-Pyme) o de fondo de capital riesgo-Pyme (o FCR-Pyme).
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Las ECR-Pyme deberan mantener al menos el 70 por ciento de su activo computable
en los siguientes instrumentos financieros que provean de financiacién a empresas de
pequefio y mediano tamafo o "pymes": (a) acciones y participaciones en el capital u
otros valores o instrumentos financieros que puedan dar derecho a la suscripciéon o
adquisicion de las mismas; (b) préstamos participativos; (c) instrumentos financieros
hibridos, siempre que su rentabilidad esté ligada a los beneficios o pérdidas de la
empresa y que la recuperacion del principal en caso de concurso no esté plenamente
asegurada; (d) instrumentos de deuda con o sin garantia de empresas en las que la
ECR-Pyme ya tenga una participacion a través de alguno de los instrumentos de las
letras anteriores y (e) acciones o participaciones en otras ECR-Pyme.

3. Sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado
Las sociedades gestoras de entidades de tipo cerrado (0 SGEIC) reemplazan a todos
los efectos a las sociedades gestoras de entidades de capital riesgo (0 SGECR).

4. Entidades de capital riesgo de régimen simplificado
Por udltimo, el Proyecto de Ley deroga la figura de entidad de capital riesgo de régimen
simplificado.

Comercializacion, gestion transfronteriza y depositarios

El Proyecto de Ley incorpora al sector del capital riesgo ciertas disposiciones y figuras
tradicionalmente asociadas a las instituciones de inversién colectiva y otras entidades de
inversion de caracter abierto.

Asi, se establece por primera vez en nuestro ordenamiento juridico un régimen especifico
para la comercializacion de acciones o participaciones de las entidades de capital riesgo
espafolas mediante actividad publicitaria, a cualquiera de los siguientes colectivos: (a) a
inversores considerados clientes profesionales tal y como estan definidos en la Ley del
Mercado de Valores; (b) a inversores que se comprometan a invertir como minimo 100.000
euros y que declaren por escrito, en un documento distinto del contrato relativo al
compromiso de inversion, que son conscientes de los riesgos ligados al compromiso previsto;
(c) a los administradores, directivos o empleados de entidades de capital riesgo (en caso de
ser autogestionadas) o de sus sociedades gestoras; (d) cuando los inversores inviertan en
entidades de capital riesgo cotizadas en bolsas de valores y (e) a aquellos inversores que
justifiquen disponer de experiencia en la inversion, gestion o asesoramiento en entidades de
capital riesgo similares a aquella(s) en la(s) que pretende(n) invertir.



Nuevo marco normativo para el capital riesgo espafiol

Se permite asimismo a las sociedades gestoras espafiolas con "pasaporte europeo”
gestionar entidades de capital riesgo establecidas en otro Estado miembro de la Unién
Europea.

Por ultimo, el Proyecto de Ley impone a las SGEIC la obligacion de designar a un
depositario para cada entidad de capital riesgo que gestionen, a menos que se trate de
Entidades de Capital Riesgo de Pequefio Tamafio (aquellas cuyos respectivos activos bajo
gestion sean inferiores a 100 millones de euros o 500 millones de euros, en este Ultimo caso
siempre que no estén apalancadas y no ofrezcan reembolsos durante un plazo inicial de
cinco afos) comercializadas Unicamente a inversores profesionales.

Otras novedades de trascendencia

1.

Flexibilizacion del coeficiente obligatorio de inversién de las entidades de
capital riesgo

Las entidades de capital riesgo podran incluir sin limite dentro de su coeficiente
obligatorio de inversién, préstamos participativos a empresas que se encuentren
dentro de su ambito de actividad principal cuya rentabilidad esté completamente
ligada a los beneficios o pérdidas de la empresa de modo que sea nula si la empresa
no obtiene beneficios.

Estos préstamos participativos completamente ligados a la cuenta de resultados de la
empresa financiada se afladen a la ya existente posibilidad de integrar en el
coeficiente obligatorio de inversion préstamos participativos "ordinarios" a empresas
gue se encuentren dentro de su ambito de actividad principal, hasta el 30 por ciento
del total del activo computable.

Activo computable

El Proyecto de Ley aporta un mayor grado de concrecion en lo relativo a las reglas de
célculo del activo computable de las sociedades y fondos de capital riesgo, que define
como el resultado de sumar el importe de patrimonio neto, los préstamos
participativos recibidos y las plusvalias latentes netas de efecto impositivo, con los
ajustes que en el futuro prevea el Ministro de Economia y Competitividad o la CNMV.

Distintas clases de acciones y participaciones

El Proyecto de Ley incluye una habilitacibn genérica para emision de acciones y
participaciones de clases o caracteristicas distintas a la general de la sociedad o
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fondo de que se trate, siempre que cualquier trato preferencial recibido por sus
tenedores y las condiciones para el acceso a dicho trato estén adecuadamente
reflejados en los estatutos de la sociedad o el reglamento de gestion del fondo, segun
corresponda.

La actual norma es mucho mas rigida al permitir solamente a las entidades de capital
riesgo de régimen simplificado emitir una Unica clase de acciones o participaciones
distinta a la general, clase que por afiadidura debe estar destinada exclusivamente a
promotores o fundadores.

Aportaciones en especie a los fondos de capital riesgo

El Proyecto de Ley incorpora la posibilidad de realizar aportaciones al patrimonio de
los fondos de capital riesgo en activos aptos para la inversién, siempre que el
reglamento de gestion del fondo prevea el procedimiento y las condiciones, incluido el
procedimiento de valoracion de los activos aportados.

La actual norma permite las aportaciones en especie solamente a las sociedades de
capital riesgo.

Capital minimo para las sociedades gestoras de entidades de inversion de tipo
cerrado

El Proyecto de Ley establece que las SGEIC deberan contar con un capital social
inicial, integramente desembolsado, de 125.000 euros. Adicionalmente, cuando el
valor total de las carteras gestionadas exceda de 250 millones de euros, las SGEIC
deberan aumentar los recursos propios en el 0,02 por ciento del importe en que el
valor de las carteras de la sociedad gestora exceda de 250 millones de euros hasta
un maximo total (capital inicial mas cuantia adicional) de 10 millones de euros.

Las actuales SGECR deben contar con un capital inicial minimo de 300.000 euros,
integramente desembolsado.

Sustitucion de gestoras

El Proyecto de Ley establece que los participes o accionistas de las entidades de
capital riesgo podran solicitar, de conformidad con los términos y procedimiento
recogidos en su reglamento o estatutos, la sustitucién de la sociedad gestora a la
CNMV siempre que presenten una sustituta que se manifieste dispuesta a aceptar
tales funciones.
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7.

Se eliminan igualmente las referencias al derecho de los participes de los fondos de
capital riesgo de liberar sus participaciones sin cargos ni comisiones en supuestos de
sustitucion de gestoras.

Politica de remuneraciones

Las SGEIC deberan establecer para sus altos directivos, responsables de riesgos y control

8.

y, en general, cualesquiera empleados cuyas actividades profesionales tengan una
incidencia significativa en el perfil de riesgo de las entidades de inversiobn que
gestionan, unas politicas y procedimientos remunerativos que sean acordes con una
gestion racional y eficaz de los riesgos y que eviten la toma de riesgos que no se
ajusten a los perfiles de riesgo o al reglamento o a los documentos constitutivos de las
entidades de inversion que gestionan.

Asset stripping

Cuando una entidad de capital riesgo adquiera directa o indirectamente mas del 50 por

ciento de los derechos de voto de una sociedad no cotizada, su sociedad gestora
debera observar las siguientes limitaciones durante un plazo de 24 meses desde la
toma de control:

(@) No podra adoptar operaciones de reduccién de capital, a excepcion de
aquellas reducciones de capital social que tengan por objeto (i) compensar
pérdidas o (ii) incrementar las reservas indisponibles hasta un maximo del 10
por ciento del capital resultante.

(b)  No podra acordar la distribucion de dividendos si se da cualquiera de las
siguientes condiciones:

1. Cuando a cierre del ultimo ejercicio, el importe del patrimonio neto sea
(o pase a ser como consecuencia de la distribucion) inferior al capital
suscrito mas las reservas legal y estatutariamente indisponibles.

2. Cuando la distribucion de dividendos exceda del importe de los
resultados del Ultimo ejercicio cerrado mas los beneficios no
distribuidos y los gastos imputados a las reservas de libre disposicion,
menos las pérdidas acumuladas y las dotaciones con cargo a las
reservas legal y estatutariamente indisponibles.
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(c)  No podra acordar la adquisicién ni amortizacion de acciones o
participaciones propias mediante reembolso a los socios cuando la
adquisicion situe el importe del patrimonio neto por debajo del importe
previsto en el ordinal 1° del parrafo b) anterior.

Estas limitaciones no seran de aplicacion cuando las sociedades no cotizadas sean
pequefias y medianas empresas.
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