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Introduccion

Perspectivas del Sistema Financiero ha venido mos-
trando una preocupacion constante por los problemas
del capital riesgo desde su primera regulacion en Espa-
fa. El Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo, sobre
medidas urgentes administrativas, financieras, fiscales
y laborales contenia, en sus articulos 12 a 16, las nor-
mas que abrieron cauce a esta nueva institucion, que
tenia su antecedente inmediato en las sociedades de
desarrollo regional. El nimero 20 de la revista —que se
editaba entonces bajo la rubrica de Suplementos sobre
el Sistema Financiero de Papeles de Economia Espa-
Aola— traté de difundir informacion sobre la importan-
cia y significado de esta actividad financiera, que tenia
por finalidad suministrar financiacién a medio y largo
plazo a empresas que tuvieron dificultades para encon-
trar los recursos necesarios para su implantacion y desa-
rrollo juntamente, porque, por ser entidades innovado-
ras, podian suponer un mayor riesgo para quien se
decidiera a invertir en ellas. Posteriormente, la Ley
1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de
capital riesgo y sus sociedades gestoras, tratd de dar
«un marco juridico estable y completo a las entidades
de capital riesgo espafiolas» y, nuevamente, Perspecti-
vas considerd obligado volver sobre el tema, dedican-
do a ello su numero 67.

Publicada una nueva ley reguladora de las entidades
de capital riesgo y sus sociedades gestoras —Ley
25/2005, de 24 de noviembre— resulta obligado revisar
el estado actual de la cuestion.

Para ello se ha abordado el andlisis desde tres pun-
tos de vista. En primer lugar, el trabajo de Elisa Alvarez
Garrido describe minuciosamente la evolucion del capi-
tal riesgo en Espafa en los ultimos afos y analiza los
retos a que esta industria se enfrenta. De su estudio
merecen destacarse algunos aspectos. En primer tér-
mino, llama la atencion que la mayor parte del volumen
gestionado en la industria se encuentra en manos de
operadores no amparados por la regulacion especifica
de capital riesgo. ¢ Quiere esto decir que el régimen
especial no es el mas adecuado para fomentar el tipo
de inversiones que calificamos como de capital riesgo?
La autora senala como posibles causas de esta situa-
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cion las siguientes: en primer lugar, que, al ser mayo-
ritaria la inversion exterior en este sector, las dificulta-
des de conocimiento de las ventajas que ofrece, fun-
damentalmente en el ambito fiscal, la norma especial
ha hecho que no hayan optado los inversores extran-
jeros por ampararse en dicho régimen especial. De ahi
la necesidad de dar a conocer el nuevo régimen, tarea
en la que todo esfuerzo habra de ser bienvenido. En
segundo lugar, la caracteristica basica del inversor en
capital riesgo es que tiene la esperanza de obtener un
beneficio importante a través de la desinversion, una
vez que la empresa financiada haya alcanzado un grado
aceptable de madurez, mediante la enajenacion de su
participacién en aquéllas. Asi pues, un régimen ade-
cuado, que permita que la desinversién obtenga un
beneficio satisfactorio, resulta basico. Pero no lo es
menos que los mecanismos de desinversion estén debi-
damente regulados.

El comportamiento real de las entidades de capital
riesgo estara, pues, fuertemente influido por el régimen
juridico y fiscal que les sea aplicable.

Por ello, Rafael Lara Gonzalez, profesor titular de
Derecho Mercantil en la Universidad Publica de Nava-
rra, se ha ocupado de analizar con todo detalle las nor-
mas de la nueva Ley 25/2005, resaltando las principa-
les novedades que ha supuesto respecto de lo que
establecié la hoy derogada Ley 1/1999. Asi, la nueva
ley se propone dotar a las entidades de capital riesgo
de un marco juridico mas flexible y moderno, introdu-
ciendo figuras financieras que aparecen consolidadas
en los paises de nuestro entorno. El objetivo basico de
la ley es, como ya lo fue en 1999, adoptar reformas que
impulsen el aumento de la productividad en el sistema
econdémico, y para ello se ha tratado de eliminar aque-
llas disfunciones que la experiencia en la aplicacion de
la Ley anterior habian puesto de manifiesto.

Fernando de la Hucha Celador, catedratico de
Derecho Financiero y Tributario de la Universidad
Publica de Navarra, ha sido el encargado de estudiar
el regimen fiscal que debe hacer atractivo el someti-
miento al régimen especial disefiado para las entida-
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des de capital riesgo. A través de la nueva redaccion
del art. 55 del Texto Refundido de la Ley del Impues-
to sobre Sociedades, que incorpora la nueva Ley de
Entidades de Capital Riesgo y Sociedades Gestoras,
se definen los rasgos esenciales de un esquema tri-
butario que hace posible que estas entidades puedan
desarrollar su funcién de manera eficaz. Para ello, la
principal herramienta consiste en decretar la practica
exencion (99 por 100) de la plusvalia que se obtenga
cuando se enajenen las acciones o participaciones de
las empresas en que han invertido sus fondos las enti-
dades de capital riesgo. El analisis cuidadoso de las
reglas que regulan la ventaja fiscal, asi como aquellas
otras que completan el marco fiscal de estas entida-
des, constituye el contenido del trabajo del profesor
de la Hucha.

Vi

Como es usual en los numeros de Perspectivas se
incluyen, en el apartado de Legislacion, las normas que
regulan la institucion estudiada. En este caso, la Ley
25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las enti-
dades de capital riesgo y sus sociedades gestoras.
Junto a ella ha parecido conveniente insertar la Orden
de 17 de junio de 1999 por la que se desarrolla par-
cialmente la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de
las entidades de capital riesgo y sus sociedades ges-
toras, y la Circular 5/2000, de 19 de septiembre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre nor-
mas contables y modelos de estados financieros reser-
vados y publicos de las entidades de capital riesgo y
de sus sociedades gestoras, debidamente actualizada,
ya que, hasta el momento, no se han publicado otras
normas que se adecuen a la nueva Ley 25/2005.
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El capital riesgo en Espana:
evolucion y retos

Elisa Alvarez Garrido

I. INTRODUCCION

A finales de 2005, el volumen gestionado por la indus-
tria espanola de capital riesgo supero los 12.800 millo-
nes de euros (1). Esta cifra es equivalente al 1,5 por 100
de la capitalizacion bursatil de la Bolsa espafiola en el
mismo periodo, al 1,53 por 100 del PIB en 2004, o al valor
en Bolsa del Banco Popular a cierre de 2005 (2). Pode-
mos decir, por tanto, que el sector de capital riesgo tiene
hoy unas dimensiones relevantes para la economia
espanola.

A pesar de lo impactante de estos datos, el sector de
capital riesgo sigue siendo un gran desconocido en el
pais. Tal vez sea por la complejidad de la propia indus-
tria. O tal vez sea por la desafortunada traduccion del
término venture capital, que en lugar de evocar los ori-
genes de empresas como Google, Apple y Microsoft,
parece evocar un juego de azar.

La finalidad principal de este articulo es presentar los
datos mas recientes de esta industria, con motivo de la
entrada en vigor del novedoso marco juridico introduci-
do por la Ley 25/2005. Los objetivos del articulo son
tres: primero, describir el funcionamiento de la industria
de capital riesgo en general y el funcionamiento con-
creto bajo la regulacion espafnola; segundo, presentar
la evolucion de la industria en los Ultimos afos en Espa-
Aay su posicionamiento respecto del entorno europeo;
por ultimo, se analiza el impacto que ha tenido en la eco-
nomia y los retos a los que aun se enfrenta.

El articulo esta dividido en seis apartados tras la
introduccién. En el Il se realiza un analisis del funcio-
namiento de la industria. El objetivo de este apartado
es presentar la industria para aquellos lectores que
estén menos familiarizados con ella. Se describe la fun-
cioén del capital riesgo y la necesidad de un inversor
especializado, y se clarifica la terminologia propia del
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sector. Tras esto, se describen los jugadores de la
industria y las relaciones entre ellos. Finaliza con una
breve descripcion de lo que se conoce como el ciclo
del capital riesgo, esto es, las etapas de captacion de
fondos, inversion y desinversion.

En el apartado Il se analiza el funcionamiento de la
industria en Espana. Primero se presentan las principa-
les novedades del cambio legislativo operado por la Ley
25/2005. Después se pone en conexion la estructura de
entidades disefiada por esta regulacién con la estruc-
tura descrita en la seccion anterior para clarificar el papel
econémico que juega cada entidad. En tercer lugar, se
analiza el ambito efectivo de aplicacion de la nueva ley
y su importancia econémica en relacion con el total. Por
ultimo, se describen los operadores, amparados o no
bajo la ley, y sus caracteristicas.

Los tres apartados siguientes describen el ciclo de
capital riesgo propiamente dicho: la captacién de fon-
dos, su inversion y desinversion. La estructura de los
tres apartados es similar: primero, se examina la evolu-
cion del sector en Espana en los ultimos afnos y el des-
glose por sector o destino de la inversion. A continua-
cion se presentan los datos para Europa con el objeto
de posicionar a nuestro pais en su entorno. Por ultimo,
se presentan de forma esquematica las conclusiones
principales en cada apartado.

En el ultimo apartado se comentan distintos aspec-
tos positivos y negativos del sector. En primer lugar, se
analiza el impacto del capital riesgo en las economias
espanola y europea a través de la creacién de empleo
y la innovacién. A continuacion, se analizan algunos de
los retos a los que todavia se enfrenta, tales como una
baja inversion en empresas innovadoras, la necesidad
de mejorar las oportunidades de desinversion o la con-
veniencia de promocionar nuestro nuevo marco juridi-
co entre los inversores extranjeros.



Il. LA INDUSTRIA DEL CAPITAL RIESGO

Este apartado tiene como objetivo describir el fun-
cionamiento basico de la industria. En primer lugar, se
examina el objeto de la actividad de capital riesgo y su
funcién. A continuacién, se explica la clasificacion de la
industria por etapas de inversion y su relacion con la ter-
minologia de la industria, para adoptar una convencion
en este articulo. Finalmente, se describen los jugadores
de la industria y las etapas del ciclo del capital riesgo.

1. El capital riesgo y su funcién

En la exposicion de motivos de la Ley 1/1999 se defi-
ne el capital riesgo como aquella «actividad financiera
consistente en proporcionar recursos a medio y largo
plazo, pero sin vocacién de permanencia ilimitada,
a empresas que presentan dificultades para acceder a
otras fuentes de financiacion», tales como la financia-
cion bancaria o bursatil. El capital riesgo invierte tipica-
mente en empresas muy jévenes 0 en empresas Conso-
lidadas, pero que atraviesan una fase de reestructuracion.
En cualquier caso, se trata de inversiones de alta renta-
bilidad esperada y, generalmente, con un perfil de ries-
go mas alto. La inversion se realiza habitualmente a cam-
bio de un porcentaje significativo de acciones en la
empresa. El objetivo es desinvertir en un plazo de unos
cinco anos, recuperar el capital y, si hay éxito, realizar
plusvalias.

¢ Por qué es necesario el capital riesgo? Las vias tra-
dicionales de financiacién no son adecuadas para la
inversion en empresas jovenes 0 en proceso de rees-
tructuracion. Los dos tipos de empresas se enfrentan
a una mayor incertidumbre, y requieren inversiones con
un periodo de maduracion generalmente largo. A causa
de esto, el inversor se enfrenta a dos problemas, ambos
derivados de la asimetria en la informacion: uno a prio-
ri (la seleccién adversa) y otro a posteriori (el riesgo
moral). El problema de seleccion adversa existe porque
el emprendedor dispone de mas informacion que el
inversor, y por tanto puede utilizarla en su beneficio.
Para paliarlo, el inversor se ve obligado a realizar un
proceso de seleccién de inversiones mucho mas
exhaustivo y, por tanto, con un mayor coste monetario
y de tiempo. Una vez la inversion se ha realizado, exis-
te el problema de riesgo moral: esto es, el emprende-
dor puede actuar en su propio beneficio y no en el de
su inversor. Para disminuir este riesgo es necesario lle-
var a cabo un mayor control de la actividad de la empre-
sa financiada. De nuevo, esto implica mayores costes
de tiempo y dinero. En conclusién, la financiacion bur-
satil o crediticia no es adecuada. Tiene una distinta
estructura de costes y distinto tempo, y por tanto no
se puede aplicar la experiencia adquirida en otro tipo
de inversion.

El capital riesgo surge como inversor especializado
que, mediante una serie de mecanismos, reduce estos
problemas de asimetria en la informacion. El primer
mecanismo consiste en la realizacion de un estudio
exhaustivo de las oportunidades de inversion, basado
en su experiencia y en sus contactos, con el fin de iden-
tificar aquellas empresas con mas posibilidades de éxito.
Una vez se realiza la inversion, la empresa de capital
riesgo mantiene un contacto continuo con el empresa-
rio, especialmente en los primeros anos. Esto le permi-
te mantener un control y a la vez ayudar en la gestiéon
de la empresa, ejerciendo la labor de un consultor espe-
cializado en la industria. Un tercer mecanismo consiste
en invertir por fases a medida que el empresario cum-
ple ciertos objetivos (staging). Se trata de un sistema
similar a las opciones reales, cuyo fin es limitar el ries-
go en la posicién inversora (Gompers, 1995). Por ulti-
mo, las empresas de capital riesgo realizan a menudo
inversiones conjuntas en un mismo empresario (opera-
ciones sindicadas) con el fin de compartir sus expe-
riencias y juicio en la seleccion de la oportunidad de
inversién a priori, y en el control y seguimiento a poste-
riori (Brander, Amit et al., 2002). En definitiva, es el uso
de este conjunto de mecanismos lo que otorga a la
empresa de capital riesgo una ventaja en este tipo de
inversion, y no soélo su habilidad financiera.

2. Clasificacion en etapas y terminologia

La inversion de capital riesgo se realiza en distintos
momentos de la vida de una empresa. Ademas, cada
decision de inversion se suele acometer en varios esta-
dios, segun la empresa cumple ciertos objetivos (sta-
ging). Dada la importancia del momento de inversion,
se suele clasificar la industria basandose en éste. La
Asociacion Espanola de Entidades de Capital Riesgo
(en adelante, ASCRI) clasifica las inversiones en diversas
etapas, como se muestra en el cuadro num. 1. De forma
mas general, podemos clasificar las inversiones en dos
grandes tipos: inversion en empresas en fases iniciales
—que se corresponde con las fases de semilla, arran-
que, otras fases iniciales y, en algunos casos, expan-
sion— e inversion en empresas consolidadas —que se
corresponde con las fases de sustitucion, adquisicion
con apalancamiento y reorientacion.

La terminologia para denominar a estos dos grandes
bloques se clarifica en el grafico 1. Hay algunas dife-
rencias de nomenclatura entre Europa y Estados Uni-
dos. Aunque el término venture capital se usa de forma
uniforme para referirse a inversion en fases iniciales, el
término private equity no es universal: en Estados Uni-
dos se refiere a la inversion en empresas consolidadas,
mientras que en Europa es un término que engloba
todas las inversiones, sea cual sea la etapa de vida de
la empresa.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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CUADRO NUM. 1
ESQUEMA DE LAS FASES DE INVERSION

Semilla (Seed) Aportacion de recursos en una fase anterior al inicio de la produccion masiva (definicién/disefio
del producto, prueba de prototipos, etc.). Todavia existe riesgo tecnoldgico.

Arranque (Start-up) Financiacion para el desarrollo inicial y primera comercializacion del producto o servicio de empresas
de reciente creacion.

Otras fases iniciales  Recursos para cubrir el desfase de tesoreria en empresas de reciente creacién que no han
(Other early stages) alcanzado el punto muerto.

Expansién (Expansion) Financiacion del crecimiento de una empresa con beneficios. El destino de los fondos puede ser
para la adquisicion de activos fijos, el incremento del fondo de maniobra para el desarrollo
de nuevos productos o el acceso a nuevos mercados.

Sustitucion Adquisicion de acciones existentes en poder de otra entidad de capital riesgo o de otro accionista
(Replacement) 0 accionistas antiguos.

Adquisicion con Compra de empresas en las que una parte sustancial del precio de la operacion es financiada
apalancamiento con recursos ajenos, en parte garantizados por los propios activos de la empresa adquirida,
(Leveraged y con instrumentos que estan a medio camino entre los recursos propios y ajenos (financiacion
Buy-out-LBO) de entresuelo o mezzanine financing). Son frecuentes en capital riesgo las adquisiciones

protagonizadas por los propios directivos de la empresa (MBO) o por directivos de otra empresa
similar (MBI).

Reorientacion Recursos aportados a una empresa en dificultades financieras para facilitar su reflotamiento.
(Turnaround)

Refinanciacion de Sustitucion de deuda por recursos propios para reducir el nivel de endeudamiento de la empresa.
deuda (Refinancing
Bank Debt)

Fuente: Informe anual de ASCRI, 2006.

GRAFICO 1
ESQUEMA DE LA TERMINOLOGIA DE VENTURE CAPITAL

Inversion en fases iniciales
Conjunto de todas las inversiones
Venture capital
EE.UU. ——
Venture capital & Private equity
Venture capital
Europa o=
Private equity
Marti Pellon, Capital riesgo ‘
2001 Capital inversion
ASCRI, Capital riesgo (sentido estricto) |
2006 ‘ Capital riesgo (sentido amplio)
En este Venture capital
articulo Capital riesgo

Fuente: Elaboracion propia, a partir de www.nvca.com, www.evca.com, Marti Pellon (2001) y el Informe anual de ASCRI (2006).
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Espafa ha seguido tradicionalmente la nomenclatu-
ra europea. No obstante, la traduccion de los términos
anglosajones ha originado una cierta confusion. En un
primer momento, se acufiaron los términos capital ries-
go, capital desarrollo y capital inversion (Marti Pellon,
2001), o capital privado. De esta forma, capital riesgo
denomina la inversién en etapas iniciales (en Europa,
venture capital), capital desarrollo la inversion en fases
posteriores (en Europa, buy-out), y capital inversion (o
capital privado) el conjunto de ambas (en Europa, pri-
vate equity). Es a raiz de la Ley 1/1999 cuando se con-
funden estos términos, pues en el texto de la ley se uti-
liza el término capital riesgo para referirse al conjunto
de la industria. En la actualidad ASCRI habla de capital
riesgo en sentido estricto para referirse al venture capi-
tal, segun la definicion europea, y capital riesgo en sen-
tido amplio para referirse al private equity, usando el tér-
mino buy-out sin traducir para denominar a la inversion
en fases posteriores.

En este articulo, para evitar la confusion del lector, se
sigue la siguiente nomenclatura. El término europeo ven-
ture capital denominara la inversion en fases tempra-
nas, o lo que arriba se llamo inversiéon en empresas jove-
nes. El término europeo buy-out se utilizara para la
inversion en fases mas tardias, o lo que arriba se llama
inversion en empresas en reestructuracion. Por ultimo
se usara el término capital riesgo para el conjunto de
actividad de la industria, en consonancia con la ley. Por
tanto: capital riesgo = venture capital + buy-out, como
se muestra en el grafico 1.

3. La estructura de la industria

Hasta ahora nos hemos centrado en la inversion en
empresas realizada por los operadores de capital ries-
go. Estos ultimos, sin embargo, no suelen invertir sus
propios fondos, sino que gestionan fondos ajenos. Por
tanto, la industria esta estructurada a tres niveles: pro-
veedores de fondos (instituciones o individuos que son
propiamente los inversores), operadores de capital ries-
go (empresas que captan fondos de los inversores y
gestionan dicho patrimonio) y empresas receptoras de
fondos (u oportunidades de inversion de las empresas
de capital riesgo).

Los proveedores de fondos se relacionan con los ope-
radores de capital riesgo a través del contrato de cap-
tacion de fondos (fundraising). Se trata de un contrato
con un plazo definido (10 a 13 afios), en el que se esta-
blecen las comisiones de gestion (management fees), el
porcentaje de beneficios que corresponde a la empre-
sa de capital riesgo (carried interest) y las condiciones
de inversién, como delimitacion de sectores, paises o
tipo de empresas. En Estados Unidos y Reino Unido
esta estructura se denomina limited partnership: los pro-
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veedores de fondos son los llamados limited partners,
que no participan en la gestion de los fondos y gozan
de responsabilidad limitada; las empresas de capital
riesgo son los llamados general partners, y tienen res-
ponsabilidad ilimitada por la gestion.

Dependiendo de la relacion entre los inversores y la
empresa gestora, podemos clasificar los fondos como
cautivos o independientes. En los primeros, la mayor
parte del capital proviene de la entidad que los cre6 (cor-
poraciones y bancos, principalmente), y no hay un pro-
ceso de captacion de fondos como tal (Fundacion de
Estudios Financieros, 2005). En los fondos indepen-
dientes, las empresas gestoras soélo estan condiciona-
das en sus decisiones de inversion por clausulas gene-
rales en el contrato de captacion de fondos (por ejemplo,
condicionadas a invertir el dinero en ciertas industrias).
Se estima que mas del 70 por 100 de los fondos en
Europa (Fundacion de Estudios Financieros, 2005) y mas
del 80 por 100 en Estados Unidos (Gompers y Lerner,
2004) son independientes.

Ademas de las empresas de capital riesgo y los pro-
veedores de fondos, hay otros jugadores en la indus-
tria. Los gatekeepers prestan servicios a los inversores,
aconsejando la mejor inversion entre los distintos posi-
bles fondos. Los fondos de fondos son intermediarios
entre los inversores y las empresas de capital riesgo, y
gestionan una cartera de fondos que colocan en distin-
tas empresas de capital riesgo (Fundacion de Estudios
Financieros, 2005). Las sociedades colocadoras son
asesores de las empresas de capital riesgo que partici-
pan en el proceso de desinversion (colocacion de accio-
nes en Bolsa). Finalmente, las asesorias juridicas inter-
vienen tanto en la redaccién de contratos de captacion
de fondos como en los contratos de inversion.

Por ultimo, es necesario resaltar el papel de los inver-
sores individuales, o business angels. Estos invierten su
propio capital, y aportan su experiencia y sus contac-
tos a los emprendedores. Se trata de una fuente impor-
tante de financiacion en los primeros estadios (semilla),
cuando es mas complicado conseguir otro tipo de fon-
dos; especialmente desde la explosion de la burbuja de
valores tecnologicos en 2001, ya que la inversion de
capital riesgo en fase de semilla ha disminuido consi-
derablemente. Los inversores individuales se organizan
en redes que buscan contactar oferta y demanda de
capital. Estas redes se agrupan en redes de redes, como
la Red Espariola de Business Angels —ESBAN (3)—, fun-
dada a principios de 2005. Desafortunadamente, la pro-
pia naturaleza de la inversién hace complicado conse-
guir datos sobre estas inversiones informales de capital
riesgo. Por tanto, el resto del articulo se refiere Unica-
mente a la inversion formal de capital riesgo realizada
por empresas de capital riesgo, y no a la de inversores
privados.
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4. El ciclo de capital riesgo

La industria de capital riesgo suele describirse como
un ciclo de tres etapas (captacién de fondos, inversion
y desinversion), reflejo de los movimientos de capitales
entre los operadores. La captacion de fondos se inicia
por los operadores de capital riesgo, que suelen tener
uno o mas fondos abiertos con distintas fechas de ini-
cio (vintage year), y posiblemente distintos objetivos de
inversion (tales como distintas areas geograficas o dis-
tintas fases de inversion). La duracion de estos fondos
suele ser de 10 a 13 anos. Los inversores no depositan
todo el dinero al comienzo, sino que se suelen com-
prometer a realizar una serie de desembolsos a lo largo
de la vida del fondo.

La segunda etapa del ciclo es la inversion, también
conocida como desembolso (disbursement). Esta fase
ocupa normalmente la primera mitad de la vida del
fondo. Las inversiones se mantienen aproximadamen-
te unos cinco anos, durante los cuales puede haber mas
de una decision de inversion en la misma empresa, en
linea con la inversion por fases descrita arriba (staging).
Las empresas de capital riesgo mantienen un contacto
muy estrecho con la empresa financiada, especialmen-
te en los primeros anos de la vida de la inversion.

Aproximadamente en la segunda etapa de vida del
fondo, la empresa de capital riesgo desinvierte el capi-
tal. El capital recuperado y el porcentaje obtenido de los
beneficios, de haberlos, se devuelve a los inversores ini-
ciales, cerrando asi el ciclo. Las dos mejores opciones
de desinversion son la oferta publica de venta en Bolsa
(opPV) o la venta a un tercero (a menudo, una empresa
mas grande del mismo sector o una entidad financiera).
No obstante, la desinversion no implica necesariamen-
te una desconexién de la empresa, puesto que es posi-
ble realizar una nueva inversion utilizando dinero de un
fondo diferente; por ejemplo, desinvertir un fondo orien-
tado a «arranque», e invertir con un fondo orientado a
«expansions».

ll. OPERADORES DE CAPITAL RIESGO EN ESPANA

En este apartado se presentan las lineas basicas de la
regulacion del capital riesgo en Espafa, asi como los
cambios mas relevantes introducidos por la nueva ley, y
se realiza un examen detallado de los operadores de capi-
tal riesgo, su evolucion y sus principales caracteristicas.

1. El marco regulador de las entidades
de capital riesgo: lineas basicas

La Ley 25/2005 establece el marco regulatorio de las
entidades de capital riesgo y de sus sociedades gesto-
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ras, derogando asi a la Ley 1/1999, que fue la primera
regulacion extensiva de la industria en Espafa. Para un
analisis detallado de la regulacion, véase el articulo de
Rafael Lara en este mismo volumen de la revista. Baste
aqui dar unas pinceladas de la estructura basica y de
las principales novedades de la Ley 25/2005.

El marco juridico de la nueva ley, en linea con su pre-
decesora, establece tres tipos de entidades:

— Fondos de capital riesgo (FCR). Se trata de patri-
monios sin personalidad juridica, que deben ser ges-
tionados por una sociedad gestora.

— Sociedades de capital riesgo (SCR). Tienen la
opcion de autogestionarse, o ser gestionadas por una
sociedad gestora.

— Sociedades gestoras de entidades de capital ries-
9o (SGECR). Gestionan los capitales de un fondo o una
sociedad de capital riesgo.

Asi, se disefian dos posibles estructuras basicas:
a) inversion de fondos ajenos, a imagen de la estructu-
ra anglosajona de limited partnership (véase grafico 2);
b) inversion de fondos propios, cuando la SCR esta auto-
gestionada; este ultimo vehiculo gestiona fondos cau-
tivos, por definicion, ya que la entidad invierte su pro-
pio capital. El primer vehiculo es el apropiado para
fondos independientes, aunque no exclusivo: una SGECR
puede gestionar fondos de un tercero pero que son cau-
tivos de facto. Segun datos de la CNMV (4), la mayoria
de las SGECR son independientes.

Una de las novedades de la Ley 25/2005 es la habi-
litacion de la figura del fondo de fondos, mediante la
inversion por parte de una entidad de capital riesgo en
otra entidad de capital riesgo. Los fondos de fondos
actuan como intermediarios entre los fondos y las socie-
dades gestoras: los fondos invierten en el fondo de fon-
dos, y éste coloca el dinero en diferentes gestoras, con
la consiguiente diversificacion del riesgo. Se trata de
una figura, tipica en nuestro entorno internacional, que
en los ultimos afos habia cobrado importancia en nues-
tro pais a pesar de su falta de regulacion.

Otra novedad de la Ley es la flexibilizacion de la inver-
sion en companias cotizadas, que adecua nuestro marco
regulatorio a las practicas internacionales. Asi, es posi-
ble invertir en empresas cotizadas siempre que se exclu-
yan de cotizacion durante el siguiente afio (son las lla-
madas operaciones de exclusion de Bolsa, o de public
to private). Ademas, se permite la admisién a cotizacion
de las compafias participadas por una entidad de capi-
tal riesgo, que seguira computando dentro de los coe-
ficientes de inversion. De esta forma, se facilita la de-
sinversion por parte de las entidades de capital riesgo
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GRAFICO 2
ESQUEMA DE LA ESTRUCTURA DE LA INDUSTRIA

Estructura de Limited partnership

Estructura bajo el marco juridico espanol

Proveedores de fondos FCR o SCR
(Limited partners)
A
Devolucion Devolucion c
del principal Fondos del principal Fondos autogestionada
y rentabilidad y rentabilidad
Sociedad gestora de capital riesgo
(General partner) SGECR
Acciones Fondos
Acciones Fondos Acciones Fondos

Empresa receptora

Empresa receptora Empresa receptora

Fuente: Elaboracion propia, a partir de Gompers y Lerner (2004), y de la Ley 25/2005.

tras la oferta publica de venta. Notese que en la practi-
ca internacional las entidades de capital riesgo suelen
comprometerse a mantener durante varios meses su
participacion en la empresa tras la salida a Bolsa, con
el fin de mostrar a otros inversores que se trata de una
buena inversion.

Es importante tener en cuenta que la Ley 25/2005 no
es de aplicacion obligatoria, debido a la existencia de
la libre circulacion de capitales (5). Es posible realizar la
actividad de capital riesgo bajo el marco mercantil
comun. La ventaja de acogerse a la ley estriba en sus
incentivos fiscales, descritos en detalle por Fernando
de la Hucha en este mismo volumen de Perspectivas
del Sistema Financiero. Aquellas entidades que se ampa-
ran bajo el marco regulatorio de capital riesgo deben
inscribirse en el registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV).

2. La evolucion de las entidades
de capital riesgo

Como ya se ha dicho, las entidades de capital ries-
go pueden ampararse o no bajo el marco regulatorio de
capital riesgo. En este epigrafe se analiza la evolucién
tanto de las entidades inscritas —a las que la Ley
25/2005 es de aplicacion— como de las entidades en
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general que operan en nuestro pais, independientemente
de la legislacion a que se acojan. En adelante, se habla-
ra de entidades de capital riesgo en referencia a aque-
llas entidades inscritas en el registro de la CNMv, y de
operadores de capital riesgo para el conjunto de empre-
sas que operan de forma efectiva en el sector, inde-
pendientemente de su marco regulador.

La evolucion de las entidades registradas en los ulti-
mos 20 afios se muestra en el panel superior del cua-
dro nim. 2. El nimero de entidades ha evolucionado al
alza, a una tasa considerablemente mayor a partir de la
entrada en vigor de la Ley 1/1999. A cierre de 2005,
habia 43 fondos, 78 sociedades de capital riesgo (auto-
gestionadas o no) y 45 entidades gestoras. Con la entra-
da en vigor de la Ley 25/2005, |a tasa de crecimiento de
las entidades de capital riesgo parece haberse incre-
mentado: con 54 fondos y 88 SCR, el crecimiento en
numeros absolutos de 2006 es ya mayor que el de 2005
(11 fondos méas y 10 SCR mas en la primera mitad de
2006, frente a un incremento de 5 fondos y 8 SCR en
todo 2005). Sin embargo, el nimero de SGECR no ha
sufrido un incremento espectacular con la nueva ley,
sumando un total de 48 a 1 de julio de 2006.

Se observa un claro efecto de ambas leyes. La entra-
da en vigor de la Ley 1/1999 supuso un gran incremento
en la tasa de inscripcion. Esto no es del todo sorpren-
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CUADRO NUM. 2
EVOLUCION HISTORICA DE OPERADORES DE CAPITAL RIESGO

A. Numero de entidades registradas a cierre de ejercicio (CNMV)

1986 1992 (a) 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 (b)
FCR(C) oereevenenns 0 6 12 19 31 34 35 38 43 54
(1013 B (o) FHNR— 2 13 19 23 51 59 66 70 78 88
SGECR (€) ...cvveneee 1 5 10 11 24 27 31 36 45 48

B. Numero de operadores de capital riesgo (registrados o no), a cierre de ejercicio (ASCRI)

43 53 52 59 61 —
32 41 44 51 63 _

Datos para 1987-1997 disponibles.

Fondo de Capital Riesgo (FCR), Sociedad de Capital Riesgo (SCR), Sociedad Gestora de Entidad de Capital Riesgo (SGECR), segun la Ley 25/2005.

(@)
(b) A1 de julio.
:

)
rador de capital riesgo».
(e) SGECR o similar (no acogida bajo la Ley 25/2005).

SCR o similar (no acogida bajo la Ley 25/2005). Nétese que si la SCR es gestionada por una SGECR no aparece contabilizada como «ope-

Fuente: CNMV.es; Informe anual de CNMV (2005 y anteriores); Informe anual ASCRI (2003-06); Marti Pellon (2001; 2002).

dente, puesto que el registro de la CNMV comienza a
operar en ese momento. Mas interesante es el incipiente
cambio de tendencia en 2006. Se observa un incre-
mento importante en el numero de entidades, espe-
cialmente de fondos y de sociedades de capital riesgo:
en la primera mitad del afo se registraron mas fondos
y sociedades de capital riesgo que en todo el afio 2005.
Es plausible que las bondades de la nueva ley (la cabi-
da de los fondos de fondos, la posibilidad de realizar
operaciones de exclusién de Bolsa o flexibilizacion del
régimen en general) hayan sido algunas de las causas
de este incremento en 2006.

No obstante, como no todos los operadores de capi-
tal riesgo en nuestro pais se encuentran registrados en
la CNMV, es necesario comparar la evolucién de las enti-
dades registradas con la evolucion del conjunto de ope-
radores, registrados o no (panel inferior del propio cua-
dro num. 2). Varias diferencias saltan a la vista entre
ambos paneles. Primero, el nUmero de sociedades ges-
toras que operan en el pais es consistentemente mayor
que las gestoras registradas. Este patrén se debe fun-
damentalmente a operadores que optan por no ampa-
rarse bajo la ley. Ademas, el nimero de sociedades de
capital riesgo que operan de forma efectiva es consis-
tentemente menor que el niumero de SCR registradas, ya
que muchas SCR registradas no son autogestionadas, y
por tanto, no computan como operadores de capital ries-
go. Por ultimo, los fondos de capital riesgo no son ope-
radores como tal, sino patrimonios sin personalidad juri-
dica (necesariamente gestionados por una sociedad
gestora), por lo que no computan en el conjunto.

Respecto a la evoluciéon de operadores de capital ries-
go en el pais, vemos que el numero de sociedades de
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capital riesgo autogestionadas (registradas o no) aumen-
ta a lo largo del periodo, con una tasa decreciente (con
s6lo dos operadores mas en 2005 que en 2004). Las
sociedades gestoras (registradas o no) también se incre-
mentan a lo largo del periodo, pero éstas lo hacen a una
tasa creciente. En 2005, por primera vez, el nimero de
sociedades gestoras supero al de sociedades de capital
riesgo. Esto es consistente con la tendencia internacio-
nal de la industria a gestionar fondos independientes, y
no fondos cautivos; se estima que mas del 70 por 100 de
los fondos en Europa y mas del 80 por 100 en Estados
Unidos son independientes (6), como ya se ha visto antes.

El numero de gestoras que operan en Espafa es
mayor que el niUmero de gestoras registradas en la CNMV,
lo que indica que el marco regulador de capital riesgo
en Espafa no abarca a la totalidad de la industria. No
s6lo es asi en numero de operadores, sino también en
volumen controlado. Las entidades de capital riesgo
registradas controlaban el 35 por 100 del volumen total
gestionado en 2005 (en 2004 esta cifra era de un 26 por
100). En cuanto a la inversion, el 60 por 100 de la inver-
sion de 2005 se realizoé por operadores registrados (en
2004 fue un 45 por 100). En conclusion, mas de la mitad
del volumen total gestionado por los operadores de capi-
tal riesgo en Espafia estd en manos de empresas que
no se han acogido al marco regulador de capital riesgo.
La Ley 25/2005 se aplica hoy a algo menos de la mitad
de la industria en Espana.

Hay, fundamentalmente, dos motivos por los cuales
el ambito de aplicacion efectiva de la Ley no esta mas
extendido: las deficiencias de la antigua legislacion y el
coste de conocer legislaciones de diferentes paises que
soportan los operadores internacionales.



En primer lugar, la ya derogada Ley 1/1999 no per-
mitia ciertas practicas que estan muy extendidas en la
industria. Ya se ha mencionado antes que los fondos de
fondos, como figura que permite a los inversores diver-
sificar su riesgo sin tener que incrementar el monto de
su inversion, no cabia bajo la antigua ley. A pesar de
ello, esta figura ha cobrado importancia en Espana en
los ultimos dos anos, necesariamente al margen de la
regulacion de capital riesgo. Otro de los grandes pro-
blemas era la imposibilidad, dentro del marco legal, de
invertir en empresas cotizadas con el fin de excluirlas
de cotizacion. Estas operaciones, cada vez mas habi-
tuales en el ambito internacional, suponen ademas un
importante volumen: por ejemplo, el aho pasado hubo
tres operaciones de exclusion de Bolsa (Amadeus, Cor-
tefiel y Recoletos), y las tres se situaron entre las ocho
operaciones mas importantes por volumen del afio (7).
La nueva ley supera estas deficiencias y tiene atracti-
vos incentivos fiscales (8), por lo que se espera un incre-
mento en el nUmero de operadores registrados.

En segundo lugar, conocer el marco regulador con-
creto de un pais implica un coste, especialmente para
los operadores que invierten en varios paises y con un
numero de operaciones no muy elevado (aunque no
necesariamente de poco volumen). El ultimo apartado
de este articulo trata este segundo punto.

3. Caracteristicas de los operadores
de capital riesgo en Espana

Hemos visto en el cuadro nim. 2, panel B, que en
2005 el numero de sociedades gestoras, registradas o
no, superd por primera vez al numero de SCR autoges-
tionadas, registradas o no. Aunque el nimero de SCR ha
sido tradicionalmente mayor, las sociedades gestoras
controlan un volumen mucho mayor de capital que las
SCR autogestionadas. Desde 1999 hasta 2003, el por-
centaje de fondos captado por las gestoras superaba
el 70 por 100 del total. En los ultimos dos afos ha
aumentado, siendo en 2005 mas de un 95 por 100. En
consonancia, los capitales totales gestionados por las
SCR autogestionadas han disminuido, en los ultimos
anos, desde un 27,4 por 100 en 1999 hasta un 16,6 por
100 en 2005. Estos datos son consistentes con la ten-
dencia del sector a tener una mayor proporcion de fon-
dos independientes: como ya se ha dicho, las SCR auto-
gestionadas son fondos cautivos por definicion, mientras
que la mayoria de las sociedades gestoras son fondos
independientes (9).

Respecto a la naturaleza del operador, la mayoria de
la industria del capital riesgo esta en manos de opera-
dores privados, tanto por nimero de operadores como
por volumen. El 82 por 100 de los operadores en 2005
eran privados (un 7 por 100 mas que en el afio anterior)
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segun datos de ASCRI. Algo mas de un 60 por 100 de
los operadores privados son profesionales indepen-
dientes, estando el resto controlados por entidades
financieras. Por volumen, durante los ultimos seis anos,
el porcentaje de los capitales gestionados en manos pri-
vadas ha oscilado entre un 87 y un 89 por 100, sin una
tendencia clara. El sector publico controla asi algo mas
de un 10 por 100 del sector, que utiliza como uno de
los medios de canalizacion de ayudas publicas. Asi, el
SEPIDES (10), las sociedades de desarrollo industrial esta-
blecidas en varias comunidades autbnomas (por ejem-
plo, la Sociedad para el Desarrollo Industrial de Aragén
—SODIAR—) o la Empresa Nacional de Innovacion (ENISA),
utilizan la inversién de capital riesgo como uno de los
mecanismos de estimulo a la creacion de pequenas y
medianas empresas en su ambito de actuacion.

4. Principales conclusiones

— La Ley 25/2005 dota a Espafia de un moderno
marco regulador en el que caben las practicas interna-
cionales (como los fondos de fondos o las operaciones
de exclusion de Bolsa), superando asi las deficiencias
de la Ley 1/1999.

— Mas de la mitad de los capitales en gestion estan
en manos de operadores que no se amparan bajo el
marco regulador de la nueva ley. La tendencia es a un
mayor ambito de aplicacion efectiva de la ley en los Ulti-
mos anos.

— El predominio de la sociedad gestora o similar
(frente a la SCR autogestionada) es consistente con el
predominio de los fondos independientes (frente a los
fondos cautivos) que hay a escala nacional, europea y
global.

— En cuanto a la naturaleza del operador, la gran
mayoria del volumen se gestiona por operadores priva-
dos. Los operadores publicos mantienen aproximada-
mente un 10 por 100, que utilizan para canalizar ayudas
publicas.

IV. CAPTACION DE NUEVOS FONDOS

En los tres siguientes apartados se realiza el analisis
del ciclo de capital riesgo propiamente dicho, comen-
zando por la primera etapa: la captacién de fondos, o
fundraising. Cada apartado esta estructurado de la
siguiente forma: en primer lugar analizamos la situacion
en Espana, posteriormente se compara con la situacion
europea, y por ultimo se presentan las conclusiones.
Salvo que se indique otra cosa, los datos referentes a la
industria espanola provienen de los Informes de ASCRI
(2006 y anteriores) y de Marti Pellén (2001, 2002). Los
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datos referentes a Europa han sido obtenidos de los infor-
mes de la Asociacion Europea de Capital Riesgo (EVCA).

1. La captacion de fondos en Espana

Las cifras del ano 2005 han supuesto un récord para
la captacion de fondos en Espaina, como podemos ver
en el grafico 3: el volumen de nuevos fondos ha sido de
4.042 millones de euros (11), casi el doble que la cifra
de nuevos fondos en 2004 (2.111 €M), y 1,6 veces el
anterior récord de 2000. Como consecuencia, los capi-
tales gestionados a finales de 2005 por los operadores
de capital riesgo en Esparia fueron de 12.814 millones
de euros, mas del séxtuplo de la cantidad gestionada
en 1998, y mas del doble que en 2000. Estos datos
muestran claramente la recuperacion del sector tras la
explosion de la burbuja de los valores tecnoldgicos en
el ano 2001. Tras los niveles maximos del afio 2000, la
explosion de la burbuja supuso una importante ralenti-
zacion del sector del capital riesgo en los afos siguien-
tes. El incremento de los niveles de captacion de fon-
dos de 2005 sobre los de 2000 indica, pues, un cambio
de tendencia al alza.

Tradicionalmente, entre el 40 y el 60 por 100 de los
fondos captados provienen de inversores extranjeros.
En 2005 la contribucion de fondos extranjeros ha sido
aln mayor, siendo la principal causa del importante

aumento de la captacion de fondos. Ahora, un 77 por
100 de los fondos proviene de inversores extranjeros.
Europa contribuye practicamente con un tercio del total
de los fondos captados, procediendo la inversion en su
gran mayoria de Reino Unido (un 21 por 100 del total en
2004 y 2005). El siguiente pais es tradicionalmente Esta-
dos Unidos, con inversiones que oscilaban entre el 12
y el 22 por 100 entre 2000 y 2004. En 2005, sin embar-
go, este pais ha desembolsado un volumen récord de
1.725 millones de euros (mas de cinco veces su inver-
sion en el ano anterior, y un 42 por 100 del total), con lo
que Estados Unidos ha pasado a ser el primer pais en
contribucién. En contraposicién con el importante
aumento de la inversion extranjera, es necesario notar
la disminucion de la captacion de fondos en el ambito
nacional: de 1.173 a 928 millones de euros, siendo el
maximo histoérico en inversion nacional el afio 2000, con
1.283 millones de euros.

Por tanto, mas de la mitad de los fondos captados
por la industria de capital riesgo espafiola provienen del
extranjero, en una tendencia creciente. Esto puede
deberse a la existencia de mas oportunidades de inver-
sion que en el pasado, pero también a una cierta falta
de inversion nacional en aquélla. Parece claro que el
ambito empresarial espafiol esta cambiando: por un
lado, las empresas familiares estan profesionalizando-
se, lo que las hace mas atractivas para la inversion, y
por otro lado, la propia industria de capital riesgo esta

GRAFICO 3
EVOLUCION DEL CAPITAL RIESGO EN ESPANA
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Fuentes: Informe anual ASCRI (2006 y anteriores), Marti Pellén (2001, 2002).
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también profesionalizandose, pasando de los 270 pro-
fesionales en 1996 a 609 en 2005 (12). Sin embargo, los
datos indican que los inversores nacionales no estan
aumentando su contribucion a la par que los extranje-
ros, sino todo lo contrario: en 2005 la inversion nacio-
nal ha disminuido en términos absolutos. Los inverso-
res extranjeros estan llenando este vacio.

Analizando las cifras segun la naturaleza del apor-
tante, vemos también un claro cambio de tendencia en
2005. Tradicionalmente, las instituciones financieras han
sido las protagonistas, con mas de un 40 por 100 de la
inversion desde 1997 a 2004 (13). En 2005 el notable
incremento de los fondos de origen anglosajon ha cam-
biado el panorama: sélo un 25 por 100 del total de los
fondos captados provenian de instituciones financieras,
siendo los fondos de pensiones los mayores aportan-
tes, con un 40,9 por 100 del total. La participacion de
los fondos de pensiones espafoles en esta cantidad,
sin embargo, es muy escasa (un 10 por 100 en 2004,
segun datos de ASCRI). Por tanto, el incremento de los
fondos de pensiones se debe casi por entero al impor-
tante flujo de inversién internacional que ha experi-
mentado Espana en 2005.

La evolucion de los inversores publicos y los fondos
de fondos también es notable. Los inversores publicos,
como el SEPIDES, las sociedades de desarrollo industrial
0 ENISA han incrementado el volumen de inversién en

los ultimos afios, pasando de 27 millones de euros en
2001 a 203 en 2004, llegando a tener un peso cercano
al 14 por 100 en 2002 y 2003. Sin embargo, en 2005 ha
habido una importante reduccion del volumen de fon-
dos captados, con un monto de 80 millones de euros y
un peso del 2 por 100 del total. Por tanto, la reduccion
de la inversion nacional que se comentaba antes ha ope-
rado tanto a escala privada como publica.

En cuanto a los fondos de fondos, éstos han mostra-
do una clara evolucion al alza en los ultimos afos. Desde
el medio millén de euros contabilizado en 1999 (14) a algo
mas de 500 millones en 2005 (un 12,4 por 100 del peso
en este ano). Este vehiculo de inversion esta ganando
protagonismo, ya que permite al proveedor de fondos
diversificar su inversion sin tener que hacer diferentes
desembolsos, que probablemente impliquen mas dine-
ro y unos costes mayores de seguimiento de las inver-
siones. A pesar de su atractivo, esta figura no cabia bajo
la Ley 1/1999, lo que puede haber sido uno de los moti-
vos de su bajo nivel de aplicacion. Esperamos que la
nueva ley, que si regula los fondos de fondos, resulte asi
mas atractiva a este porcentaje creciente de inversores.

Hasta ahora se han descrito los fondos principal-
mente por su origen. Para terminar esta seccion, con-
viene analizar también su destino. En el gréafico 4 se
presenta la evolucion de los fondos destinados a la
inversion en venture capital y la inversion en buy-out

GRAFICO 4
CAPTACION DE FONDOS EN ESPANA, POR DESTINO DESEADO
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(recordemos que en este articulo se adopta la conven-
cion: capital riesgo = venture capital + buy-out). De
nuevo, en el ario 2005 se observa un importante cam-
bio de tendencias. La captacion de fondos para ventu-
re capital no so6lo no se ha recuperado respecto a los
maximos de 2000, sino que en 2005 ha disminuido un
28 por 100 respecto al afio anterior, incluso a pesar del
gran aumento en la captacion de fondos global. En con-
traposicion, la captacion de fondos destinados a buy-
out, que historicamente se habia situado por debajo del
venture capital se ha disparado, pasando de 702 a
3.329 millones de euros.

Por tanto, el interés del capital riesgo en Espana se
ha incrementado en términos generales, pero se dirige
Unicamente a la inversién en empresas consolidadas,
que tienen un perfil de riesgo mas moderado. No sélo
en términos relativos ha perdido interés la inversion de
venture capital en empresas jovenes, sino que se ha
reducido la captacion de fondos en términos absolu-
tos. Estas inversiones tienen un perfil de mayor riesgo,
que en teoria se compensa por una rentabilidad poten-
cial mucho mayor. Sin embargo, en nuestro pais la ren-
tabilidad no suele estar a la altura: I6gicamente, el inver-
sor prefiere la inversion de menor riesgo. Puede que
una de las raices del problema sea el déficit de un entor-
no adecuado de salida para las empresas pequenas. El
ultimo apartado de este articulo analiza este asunto con
mas detalle.

2. La captacién de fondos
en el entorno europeo

En el grafico 5 se puede ver la evolucion de la cap-
tacion de fondos en Europa entre 1998 y 2005. Duran-
te los afios 2002, 2003 y 2004 la cifra de captacién de
fondos fue notablemente estable, alrededor de los
27.000 millones de euros, por debajo del récord del afio
2000 (48.000 €M). El afo 2005 rompe con esta ten-
dencia, con un récord de inversion de 71.800 millones
de euros, un 262 por 100 de la cantidad de 2004. Tanto
a escala europea como a escala nacional (ver grafico 3)
se observa una clara recuperacion tras la explosiéon de
la burbuja tecnolégica, habiéndose superado por pri-
mera vez, y muy ampliamente, los niveles de captacion
de fondos récord del afio 2000.

Respecto al origen de los fondos, la internacionali-
zacion que se observa en el caso espafiol es buen ejem-
plo de la globalizacion del sector en el ambito europeo.
El cuadro nim. 3 muestra la evolucion del origen de los
fondos con respecto al pais de destino. En 1985 el 92
por 100 de los fondos captados en un pais provenia del
propio pais, un 2,7 por 100 provenia de otro pais
europeo, y un 5,3 por 100 de otro pais no europeo. En
2002 solo el 50 por 100 de los fondos provenia del pro-
pio pais, siendo el 21,1 por 100 proveniente de Europa
y un 28,9 por 100 proveniente de fuera de Europa. En
conclusion, en los Ultimos anos la captaciéon de fondos

GRAFICO 5
EVOLUCION DEL CAPITAL RIESGO EN EUROPA
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CUADRO NUM. 3

PROCEDENCIA GEOGRAFICA DE LA CAPTACION
DE FONDOS EN EUROPA
(Porcentaje)

PROCEDENCIA DE LOS FONDOS

Del pais Otro pals
de destino
Europeo No europeo
2] Tom— 92,0 2,7 5,3
1986............... 91,9 3,8 4,3
1987 77,1 9,0 13,9
(] 12— 79,8 11,1 9,1
1989.....ccccee 67,6 8,0 24,4
1990.....ccceeeees 71,0 14,0 15,0
199 s cscomeonsss 77,0 13,0 10,0
1992, 83,5 7,7 8,8
1993.....ccies 81,1 7,2 11,7
1994 ..civmsmviss 73,1 7,0 19,9
1995.......eeee 77,2 11,6 11,2
122 [ T—— 71,8 11,4 16,8
1997 49,2 17,3 33,5
1998........ccce 52,1 16,8 31,1
1999 isvsmsivains 57,1 21,3 21,6
2000......ccccuvee 52,4 20,7 26,9
2001 ... 47,0 18,4 34,6
2100 2 Emm— 50,0 21,1 28,9

Fuente: Lerner et al. (2005: 230). Calculado a partir de European
Venture Capital Association, EVCA Yearbook (2000 y anteriores).

a escala europea esta claramente globalizada, como ya
indicaban las cifras de nuestro pais.

Los tres tipos de aportante con mayor participacion
en Europa son las instituciones financieras, los fondos
de pensiones y los fondos de fondos. Estos ultimos
intermedian entre un 13 y un 16 por 100 del sector de
capital riesgo en Europa. Veiamos cémo en Espafia las
cifras son muy similares, con una rapida convergencia
desde niveles cercanos a cero en 1999. Las institucio-
nes financieras tienen un peso cercano al 20 por 100,
que contrasta con el 40 por 100 de peso que tienen en
Espana. Este menor protagonismo de las instituciones
financieras en Europa se debe en parte a una mayor pre-
sencia de los fondos de pensiones, con una participa-
cién en torno al 20 por 100. En este punto, Espafia diver-
ge claramente de sus paises vecinos. La participacion
de los fondos de pensiones es minima, tradicionalmen-
te en torno al 10 por 100, y en gran medida gracias a
fondos de pensiones extranjeros, ya que la participa-
cién de los fondos de pensiones nacionales fue de
menos de un 2 por 100 del total en 2004. Se ha sefa-
lado en varias ocasiones la necesidad de incentivar la
inversion de estas instituciones en el sector de capital
riesgo en Espana (15), que hoy en dia parecen tener un
perfil mucho mas conservador que sus homologas
europeas.
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Por ultimo, es necesario destacar las diferencias entre
Espana y Europa en la evolucion por destino deseado
de los fondos captados. El peso de la captacion de fon-
dos para buy-out en Europa oscila entre el 65 y el 80
por 100 entre 2003 y 2005. Aunque la oscilacion es nota-
ble, es claramente el mercado mas importante en Euro-
pa. En Espania, sin embargo, solo en 2005 ha cambia-
do la tendencia para aproximarnos a Europa. A la vista
de los datos, estéa claro que ha sido la inversion extran-
jera la protagonista en darle este giro a nuestro pais. En
cuanto a la captacion de fondos para venture capital,
en Europa se ha incrementado en términos absolutos,
habiéndose duplicado en 2005 la cantidad absoluta des-
tinada a inversion en fases muy tempranas, respecto a
la cifra para 2004. Espafa diverge claramente de la
media europea, mostrando una tendencia incluso con-
traria, con una reduccién de la captacion de fondos para
las empresas jévenes. Como se dijo arriba, esto no son
buenas noticias: a pesar del impulso del capital riesgo
en nuestro pais, las perspectivas de inversion en empre-
sas de nueva formacién no ha mejorado.

3. Principales conclusiones

— Los niveles de captacion de fondos muestran una
clara recuperacioén en los ambitos nacional y europeo,
con cifras récord en 2005.

— Por nacionalidad del inversor, la captacion de fon-
dos esta altamente globalizada. De media, los paises
europeos reciben la mitad de los fondos de otros pai-
ses (tanto europeos como no). En Espafa, mas del 50
por 100 proviene del extranjero, principalmente de Reino
Unido y Estados Unidos; el pasado ano, los inversores
nacionales no solo han reducido su aportacién de fon-
dos en términos relativos, sino también en términos
absolutos.

— Por tipo de inversor, la banca solia tener el mayor
peso en Esparia, aunque el incremento de la inversion
extranjera ha aumentado considerablemente el peso de
los fondos de pensiones (en detrimento de la banca).
En Europa la importancia de estos dos tipos de inver-
sor estd mas equilibrada.

— Los fondos de fondos han cobrado importancia
en los Ultimos afos, como mecanismo para diversificar
la inversion. La ley 25/2005 incorpora esta figura, por lo
que se espera sea mas atractiva para los inversores que
su predecesora.

— Por destino deseado de la inversion: el buy-out
predomina en Europa respecto al venture capital. Espa-
fla se ha acercado a la media europea en los ultimos
afos, con una clara prominencia del buy-out. El atrac-
tivo del venture capital en Espafia no solo ha dismi-
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nuido en términos relativos, sino también absolutos (en
contra de lo que ha sucedido en Europa).

V. INVERSION DEL CAPITAL RIESGO

La segunda etapa del ciclo de capital riesgo es la
inversion efectiva de los fondos captados, también cono-
cida como desembolso (disbursement). En este aparta-
do, se describe la evolucion de la inversion en Espana,
seguida por los datos europeos, para poder asi com-
parar con la situacion del capital riesgo en nuestro entor-
no, y se presentan las conclusiones. Los datos son de
ASCRI para Espafa y de la EVCA para Europa, salvo indi-
cacion en otro sentido.

1. La inversién de capital riesgo en Espana

En el gréfico 3 se puede apreciar la evolucién del volu-
men de inversion de capital riesgo en Espana. La inver-
sion se ha incrementado mucho en los Gltimos afios,
con cifras de 1.336 millones de euros en 2003, 1.996 en
2004 y 4.118 en 2005, superando ampliamente los nive-
les de la burbuja tecnologica de 2000. Sin embargo, el
numero de operaciones ha aumentado de forma mode-
rada (16), con 493, 494 y 513 en 2003, 2004 y 2005, res-
pectivamente. Por tanto, la mayoria del crecimiento del
sector se debe al cierre de grandes operaciones en los
ultimos afos: el dato de 2005 esta dominado por trece
operaciones en siete empresas —entre otras, Ono, Ama-
deus y Cortefiel— de méas de 100 millones de euros.

No sélo estéd dominada la inversiéon por operaciones
de gran volumen, sino que la gran mayoria se destina a
nuevas operaciones, y no a ampliacion de las inversio-
nes anteriores; solo entre el 10y el 17 por 100 del total
se dedica a reinversion desde el ano 2000. Si se tiene
en cuenta solo la inversién en venture capital (ajena a la
influencia de las grandes operaciones), el 37 por 100 del
volumen se ha dedicado a reinversion en los Ultimos dos
afos. Aunque menos del 20 por 100 del volumen total
se dedica a reinversion, se trata de cerca de la mitad de
las operaciones (con un porcentaje que oscila entre el
25 y el 50 por 100, sin tendencia destacable). Por tanto,
la media de inversion en operaciones de ampliacion no
es mayor que la inversion inicial media: en 2005, era
practicamente igual. En conclusion: a pesar de que las
necesidades de financiacion se incrementan con el tiem-
po, especialmente en empresas jovenes, los operado-
res de capital riesgo no incrementan los fondos a la par.
Parece haber falta de compromiso, tema que se trata
en mas detalle en el apartado final de este articulo.

En cuanto al destino de la inversion, desde 1999 y
hasta 2004, la etapa de expansion concentraba el mayor
volumen invertido (50-60 por 100) y el mayor nimero de
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operaciones (55-73 por 100). En 2005, a pesar del
aumento récord de la inversion en el pais, el volumen
invertido en expansion se ha reducido en términos abso-
lutos en un 50 por 100, pasando de 1.211 en 2004 a 650
millones de euros en 2005. En conjunto, el volumen de
la inversion en todas las etapas, excepto operaciones
apalancadas, ha sufrido una reduccién de un 40 por 100
respecto al volumen del afo anterior. Dado que la reduc-
cion en el nimero de operaciones (exceptuando las apa-
lancadas) ha sido sélo de un 4 por 100, el tamafio medio
de las inversiones también se ha visto reducido. Este 40
por 100 de reduccion, junto con el incremento récord
de inversion de este afio, ha ido a las operaciones apa-
lancadas: han pasado de un 20-35 por 100 del peso a
tener el 80,6 por 100 del peso este afio, con 3.317 millo-
nes de euros y 58 operaciones.

Como ya se podia ver en las cifras de captacién de
fondos, la inversién ha dado un giro brusco hacia la inver-
sion en empresas consolidadas en el Gltimo afio. Sin
embargo, este aumento del volumen de inversion ha ido
acompariado de un aumento proporcionalmente menor
en el numero de operaciones. Asi, todo el volumen de
operaciones apalancadas se corresponde con un total
de 58 operaciones, entre las que se encuentran Ono,
Amadeus, Cortefiel, Recoletos, Panrico, Divisa, Sapro-
gal y Famosa. Las operaciones de Amadeus, Cortefiel y
Recoletos fueron de exclusion de Bolsa (public to priva-
te). En conclusion, y como ya se ha dicho, este espec-
tacular aumento de la inversion en capital riesgo este
ano se debe casi en exclusiva a grandes operaciones.

Desde la explosion de la burbuja tecnolégica de
2000, menos de un 10 por 100 del volumen se ha des-
tinado a inversiones en alta tecnologia, con entre el 20
y el 35 por 100 de las operaciones. El afio 2005 ha sido
una excepcion, gracias a las operaciones de Ono
(comunicaciones) y Amadeus (otros servicios), que han
elevado el porcentaje a un 52 por 100. Los sectores tra-
dicionales suelen acaparar la mayoria de la inversién
(ver cuadro nim. 4). El sector con mayor volumen de
inversion a lo largo de los ultimos afos es productos
de consumo, con algo mas del 20 por 100 del volumen
(12-16 por 100 en numero de operaciones) desde 2000.
Comunicaciones ha tenido un peso importante en los
dos ultimos afios, principalmente por las operaciones
del Grupo Wisdom (en 2004) y de Ono (en 2005). Infor-
matica, con una inversion de 244 millones de euros en
2000, recibi6 el pasado afo sélo 21,4 millones de euros,
con un peso del 0,5 por 100, el mas bajo en los ultimos
ocho afios. Por ultimo, el sector de biotecnologia regis-
tré en 2005 8,7 millones de euros, el maximo volumen
en los ultimos afos, y con una inversién media de 0,4
millones de euros por operacion.

Tanto la inversién en sectores tradicionales como en
empresas consolidadas muestran el bajo perfil de riesgo
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CUADRO NUM. 4
INVERSION EN ESPANA POR SECTORES

VOLUMEN DE INVERSION (MILLONES DE EUROS) PORCENTAJES

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Informatica......vvveeeeieeeeeiieeiieeeeeiees 2441 108,7 38,6 18,3 152,3 214 187 88 40 14 76 0,5
Otros electronica.......cccvveeeeeeeeeeenns 25,8 0,2 9,0 5,9 10,4 49 20 00 09 04 05 0,1
Productos y serv. industriales......... 198,7 782 99,6 150,6 162,5 212,2 152 63 103 11,3 8,1 5,2
Productos de consumo ................. 2996 309,4 2359 3736 168,9 9085 229 249 243 280 85 221
Agricultura-ganaderia-pesca......... 111 2,4 251 31,4 0,8 58 08 02 26 24 00 01
Energia-recursos naturales............. 3,8 105,7 70,5 110,8 105,0 842 03 85 73 83 53 20
Quimica-plastiCos .........ccovuvercverns 50,6 9,4 103,2 12,6 22,0 576 39 08 106 09 11 14
COoNStrUCCION....cceeeiiiiiieeieeeeeeeeeeae 11,9 91,4 154 44.4 53,0 877 09 74 16 33 27 21
Medicina-salud ...........ceeeeeeeeiiicnnns 61,0 168,8 26,0 32,5 165,99 795 4,7 136 2,7 24 83 19
Hosteleria/oCio......uuuiveeeiieiieieciinns 143,4 472 922 2712 30,0 103,0 11,0 3,8 95 203 1,5 25
COMUNICACIONES ...vvvvrrrrireeeeeeeeeannns 741 295 25,6 69,2 4481 15441 57 24 26 52 225 375
Biotecnologia-ing. genética........... 71 0,4 8,1 5,6 5,4 87 05 00 08 04 03 0,2
Automatizacién industrial............... 2,4 0,2 0,3 6,4 1,5 25 02 00 00 05 041 01
Servicios financieros...........ccccuuue... 16,4 5,0 1,9 3,8 0,4 o7 13 04 02 03 0,0 0,0
O1roS ServiCios ........oeevvvvvvevvnnnnnnnnnns 61,1 133,7 99,5 41,9 5457 6212 4,7 108 10,3 3,1 27,3 15,1
Otros ...uvvveeeeens 61,8 3,7 522 50,4 59,7 1757 47 03 54 38 30 43
Transporte 19,5 21,5 31,0 68,2 21,8 149 15 17 32 51 11 04
Otros producCion ........cccceeceeeeivnrenns 16,1 1252 35,0 39,4 424 1854 1,2 101 36 29 21 45
Total ..o 1.308,5 1.240,4 969,2 1.336,1 1.995,9 4.117,7 100 100 100 100 100 100

Fuente: Informe anual ASCRI (2006 y anteriores).

del inversor de capital riesgo en Espafa. Esto resulta
contradictorio con la propia naturaleza del capital ries-
go. Recordemos que este tipo de financiacion surge,
como alternativa a la crediticia y la bursatil, para poder
afrontar la mayor incertidumbre que implica la inversion
en ciertas empresas. Por tanto, es en sectores con alta
incertidumbre en los que las empresas de capital ries-
go tienen una ventaja estratégica respecto a la banca
o la inversion bursatil, con unos mecanismos de inver-
sion muy depurados (Amit, Brander et al., 1998). El per-
fil de inversion de las empresas de capital riesgo de
nuestro pais hace pensar que éstas no estan explo-
tando la ventaja comparativa respecto a otros medios
de financiacion.

Para finalizar, si analizamos la inversion por destino
geografico, tradicionalmente Madrid y Catalufia son las
comunidades que mayor volumen de inversion reciben.
Alrededor de un 35-50 por 100 de las inversiones se rea-
lizan en Madrid. En 2005 estas cifras han aumentado
espectacularmente debido a grandes operaciones como
Ono, Amadeus, Cortefiel y Recoletos, siendo la inver-
sion total de 2.685 millones (el triple que el ano anterior).
Catalufia recibe tradicionalmente un volumen del 20-35
por 100 del total; en 2005, aunque la inversion en teér-
minos absolutos ha aumentado (de 500 €M en 2004 a
650 €M en 2005), el porcentaje sobre el total ha dismi-
nuido hasta un 16 por 100, debido a las grandes ope-
raciones efectuadas en Madrid. En global, mas del 90
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por 100 del total de la inversion se realiza dentro de
Espana, esto es, casi la totalidad de los fondos capta-
dos en el pais permanecen en el pais. A la vista de esto
y de la gran entrada de capitales extranjeros a que se
hacia mencion en epigrafes anteriores, Espafa es cla-
ramente un pais importador de fondos. No obstante,
parece que hay una ligera tendencia al aumento de la
inversién en el extranjero.

2. Lainversion en el entorno europeo

La evolucién general de la inversion en Espafa es
similar a la evolucién en Europa en los Ultimos afios (ver
grafico 5). El afio 2005 ha supuesto en Europa un récord
de 47.000 millones de euros, casi un 30 por 100 mas
que el afo anterior, y superando claramente los niveles
de 2000. Este aumento de la inversion en el conjunto de
paises, no obstante, es bastante menor que el incre-
mento de mas del 100 por 100 que se ha experimenta-
do en Espana.

Si comparamos la inversién en los distintos paises
europeos como porcentaje del PIB (graficos 6y 7), la
media europea ha superado los niveles de 2000 (evolu-
cionando al alza en los ultimos afios, de 0,38 por 100 en
2000 a 0,40 por 100 en 2005). Desde 2000, Suecia, Reino
Unido y Holanda han estado consistentemente por enci-
ma de la media. Espana ha estado tradicionalmente ron-
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GRAFICO 6
INVERSION EN EUROPA POR PAISES DE DESTINO, COMO PORCENTAJE DEL PIB (2000)
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Fuente: EVCA Yearbook (2001).

dando el décimo puesto, excepto en 2004 y 2005, con
un quinto puesto en la lista. En el afo 2005 Espafa se ha
situado por primera vez por encima de la media europea
en inversion, con un 0,48 por 100 del PIB. Esto es con-
secuente con el importante aumento de la inversion en
Espana este pasado afo, como muestra el grafico 5.

Por destino de la inversién, Espaia parece que esta
por debajo de las medias europeas de inversion en fase
de arranque: en los ultimos tres afios, Europa invirtio
entre el 5y el 7 por 100, mientras que en Espafa estas
cifras son del 2,6 al 3,7 por 100, con una tendencia a
disminuir tanto en nuestro pais como en su entorno
general. La inversién europea media en la etapa de
expansion es bastante estable, en torno al 21 por 100,
asi como la inversién en buy-out, un 65 por 100. En
Espafa, sin embargo, vimos que se ha producido un
trasvase entre ambas, pasando de un 66 por 100 en
expansion y 28 por 100 en buy-out en 2003 a un 16 y
81 por 100 respectivamente.

Ya se ha comentado que la inversion espafola en
empresas de reciente creacion era muy baja, y que
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habia disminuido en términos absolutos en el pasado
ano. En comparacion con Europa, estamos muy por
detras. En Europa la inversién en fases iniciales ha
aumentado en términos absolutos durante los Ultimos
tres anos. En Espafa, sin embargo, ha disminuido con-
siderablemente en el Ultimo afno. Hay una clara diver-
gencia con los paises vecinos. La menor inversion en
empresas jovenes reduce el impacto en la innovacion
del capital riesgo, como se vera en el Ultimo aparta-
do: en consecuencia, el perfil de inversion en Espana
no contribuye a acercar a nuestro pais a las medias
europeas en innovacion.

En cuanto a los sectores de destino de la inversion,
productos de consumo es también en Europa el sec-
tor mas prominente, con mas de un 20 por 100 de la
inversion (en 2005, un 27,6 por 100). El sector de
comunicaciones es también importante, con un 15,4
por 100 de la inversion en el pasado ejercicio. Infor-
matica, aunque mas bajo que en la burbuja de 2000,
ha mantenido un peso superior al 5 por 100 en los ulti-
mos cuatro afios de forma méas o menos estable; la
inversion en Espafa en este sector ha sufrido, por
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GRAFICO 7
INVERSION EN EUROPA POR PAISES DE DESTINO, COMO PORCENTAJE DEL PIB (2005)
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tanto, mas que la media europea tras la explosion de
la burbuja tecnoldgica. Para finalizar, la inversién en
biotecnologia, oscila entre el 1,8 y el 4 por 100 en los
ultimos cuatro afos; Espafia, sin embargo, no ha supe-
rado el 1 por 100 en los ultimos ocho afos. En linea
con lo dicho antes, el perfil de inversion de Espana es
mas conservador que la media europea, con una inver-
sion mucho menor en sectores punteros como infor-
matica o biotecnologia.

Por ultimo, es necesario resaltar el nivel de inter-
nacionalizaciéon media de los paises europeos. En
1988, el 92 por 100 del dinero se invertia en el propio
pais, y el 4,3 por 100 del total en otro pais europeo.
Las cifras en 2002 eran de un 75,7 por 100 de inver-
sién nacional, un 21,5 por 100 de inversién en otro
pais europeo y un 2,8 por 100 fuera de Europa (17).
Por tanto, aunque, al igual que la captacion de fon-
dos, la inversion tiende a ser menos local, la interna-
cionalizacién se ha producido a escala europea, y no
global. Espafia estd, como vimos, muy por debajo de
la media europea, aunque con una tendencia a con-
verger con ésta.
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3. Principales conclusiones

— Los niveles de inversion muestran claros signos
de recuperacion, tanto a escala nacional como europea.
Por primera vez, Espafa se situa por encima de la
media europea en términos de inversion con respecto
al producto interior bruto.

— La inversién en Espafa, especialmente en ven-
ture capital, muestra poco compromiso. Las medias
de inversion en ampliacién son similares, si no meno-
res, que las medias de nuevas inversiones.

— Siguiendo la tendencia de la captacion de fon-
dos, la inversion espafiola ha evolucionado hacia el
buy-out, convergiendo asi con Europa, donde predo-
mina la inversion en empresas consolidadas.

— Pese a la convergencia en los niveles de buy-
out, Espana sigue por detras en la inversion en ven-
ture capital. E| perfil de riesgo del inversor nacional es,
por tanto, mas moderado que el del inversor medio
europeo.
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— Lainversién en Espana se concentra en sectores
tradicionales, lo que muestra de nuevo el perfil mode-
rado de inversion. La inversion en sectores de alta tec-
nologia a escala nacional esta por debajo de la media
europea.

— EI'90 por 100 de la inversién en Espana es local,

en contraposicion a los paises de nuestro entorno, cuya
inversion local es de un 75 por 100 en media.

VI. DESINVERSION DEL CAPITAL RIESGO

La ultima etapa del ciclo de capital riesgo es la de-
sinversion del capital para la posterior devolucion de éste
y los intereses generados a los inversores. En este apar-
tado se analiza la evolucion de la desinversion en Espa-
fia y la situacion del entorno europeo. Siguiendo a ASCRI
y EVCA, se presentan los datos de desinversion a precio
de coste, esto es, Unicamente el capital invertido ex ante,
y no la rentabilidad obtenida ex post, dato que no es de
dominio publico en nuestro pais.

1. La desinversion de capital riesgo en Espana

La evolucion de la desinversién a precio de coste en
Espana en los ultimos afios muestra una tendencia simi-
lar a la inversion, pero mucho mas atenuada (ver grafi-
co 3). De nuevo, 2005 ha sido un afio récord, con un
volumen que casi triplica el del afio anterior: 1.491 millo-
nes de euros en 2005, en contraposicion a los 515 de
2004. No solo hay un mayor volumen de desinversion,
sino que hay un mayor porcentaje de desinversiones
totales, esto es, liquidaciones totales de la posicion
inversora. Desde 1998 hasta 2003, la desinversion total
ha supuesto entre el 65 y 68 por 100 (con un pico del
74 por 100 en 1999) de la desinversion global. En 2004

y 2005, sin embargo, las cifras han sido de 84 y 92 por
100 respectivamente, por lo que parece que hay una
tendencia al alza. Por ultimo, como se puede observar
en el gréfico, el volumen desinvertido es considerable-
mente menor a la inversion en todos los anos. No obs-
tante, es necesario tener en cuenta el desfase entre
inversion y desinversion de aproximadamente cinco
anos, y el hecho de que el sector ha experimentado un
importante crecimiento en los ultimos cinco anos. Asi la
desinversion de 2003 a 2005 se asemeja de forma nota-
ble a la inversion en los anos 1998 a 2000.

En términos de operaciones la evolucion es menos
espectacular. El numero total de operaciones se ha man-
tenido bastante constante a lo largo del periodo, cerca
de 250 operaciones, con un pico en 2003 (295) y otro
en 2005 (317). El porcentaje de desinversiones totales
ha oscilado entre el 50 y el 60 por 100, sin una tenden-
cia clara.

Como se vio en su momento, la duracion de los fon-
dos es de diez a trece afios, siendo el ideal realizar inver-
siones durante los primeros cinco o seis afios y desin-
vertir en los siguientes. En los datos se puede ver que
este objetivo se cumple de forma aproximada. Durante
los pasados seis afos, la duracién media de las inver-
siones ha oscilado entre 4,6 y 6 afos, si consideramos
el conjunto de todas las inversiones. En el caso de las
desinversiones totales, oscila entre 4,7 y 5,7 desde el
ano 2000, con un dato de 5,7 afos de media para 2004.

En el cuadro nim. 5 se presenta la inversion desglo-
sada por mecanismo de desinversién. Los dos meca-
nismos mas rentables son la venta en Bolsa de la empre-
sa y la venta a terceros; por ejemplo, a otra empresa
del sector o una entidad financiera. La venta a terceros
tiende a ser el mecanismo con mayor porcentaje de
volumen desinvertido, normalmente con mas de un 30

CUADRO NUM. 5
DESINVERSION A PRECIO DE COSTE POR MECANISMO, EN ESPANA

(Porcentaje)

DESINVERSION-ESPANA 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Recompra accionistas............cccccuvvvveeeennn. 17,6 20,4 n.d. n.d. 40,7 26,3 22,1 20,8
Venta @ Otra ECR ..eeveveeeeeeeceeeieeeeee e 2,4 0,8 4,4 4,4 0,0 1,6 10,4 27,0
Venta a terceros .....ccoceeeeeeeeeeeeeeeeeeeieeeeenn 37,6 48,1 50,1 33,4 17,3 30,7 30,2 37,0
Venta en Bolsa: .......ccccvveeeecieieieciieee e 28,1 15,3 11,9 19,4 8,5 2,1 0,0 0,5
— Salida a Bolsa (0PV) n.d. n.d. 0,5 0,0 21 0,0 0,0 0,4
= 'Ventapost salitla ... mmmumsmammss n.d. n.d. 11.8 19,4 6,4 2,1 0,0 0,1
Reconocimiento minusvalias (write-offs) .. 6,0 4,2 4,2 7,8 9,1 2,0 10,0 4,7
Reembolso de préstamo............ccccuveeeenee. 7,2 71 7,6 12,8 18,6 22,2 13,9 4.3
OtraS. i 1,2 41 21,8 221 5,9 15,1 13,4 57
Total ... 100 100 100 100 100 100 100 100
Fuente: Informe anual ASCRI (2003-2006); adaptado de Marti (2000, 2001).
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por 100 (excepto por el dato de 2002, con so6lo un 17,3
por 100). En 2005, 552 millones de euros (un peso del
37 por 100) se desinvirtieron por esta via, cantidad que
mas que triplica las ventas a terceros de 2004.

La venta a terceros, aunque rentable, es una segun-
da opcion. La desinversion mas rentable y deseada es
la salida a Bolsa, ya que para el inversor supone unos
resultados mucho mejores que una venta privada, para
la empresa de capital riesgo supone una mejora de su
reputacién, que facilita su captacion de fondos en un
futuro (Gompers, 1996), y para los propietarios de la
empresa supone mantener el control de ésta, y la aper-
tura de una via de financiacion pro futuro mediante otra
OPV. En Espania, las salidas efectivas a Bolsa son pocas.
Dos ejemplos recientes de salidas exitosas en Bolsa son
Corporacion Dermoestética y Grifols, en julio de 2005 y
mayo de 2006, respectivamente. En 2002, el grupo GED,
Inversiones Valencia Capital Riesgo y el fondo griego
Global Finance adquirieron el 25 por 100 de Corpora-
cion Dermoestética, con una inversion de 30 millones
de euros, con el objetivo de impulsar la expansion de la
empresa en Europa (18). En 2000, el grupo estadouni-
dense DB Capital Partners invierte en la empresa fami-
liar Grifols con el fin de mejorar la competitividad inter-
nacional de la empresa. En 2006, se ha convertido en
el cuarto productor mundial de plasma sanguineo, por
detras de CSL (Australia), Baxter Internacional (EE.UU.)
y Bayer (Alemania). Tras la salida a Bolsa, la familia
Grifols contintia siendo el accionista mayoritario con un
36,1 por 100 de participacion (19).

La importancia de la venta en Bolsa (20), en términos
de volumen desinvertido, ha disminuido con los afos,
pasando de un 28,1 por 100 en 1998 (36,8 millones de
euros) a un 0,5 por 100 en 2005 (8,1 millones de euros)
—véase el cuadro num. 5. Esta disminucién del volu-
men ha ido acompanada de una disminucion de la dura-
cioén de la inversién, de cinco afios en 1998 a 3,7 afios
en 2005. En conclusién: aunque hemos visto que hay
salidas exitosas a Bolsa, son pocas. Ademas, se trata
por lo general de empresas ya consolidadas en el
momento de recibir financiacién de capital riesgo, esto
es, inversiones de buy-out. Esto es una muestra de la
dificultad de sacar empresas jovenes a Bolsa. Se trata
de un problema comun a toda Europa, pero especial-
mente agudo en Espafa; superarlo es uno de los retos
pendientes de la industria de capital riesgo en nuestro
pais, como se analizara en el ultimo apartado.

Hasta ahora hemos hablado de la venta en Bolsa y la
venta a terceros. Otros mecanismos son la recompra
por los accionistas y la venta a otras entidades de capi-
tal riesgo (secondary buy-out). La primera ha sido en los
ultimos afos uno de los mecanismos mas importantes
de desinversion, con mas de un 20 por 100 del volumen
en los ultimos cuatro afos. En 2005, se desinvirtieron
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por esta via 309,4 millones de euros, en 84 operaciones
(frente a 37 operaciones de la venta a terceros). De
nuevo, estas cifras muestran la dificultad de desinver-
sion en nuestro pais, puesto que la recompra por los
accionistas es habitualmente una salida poco atractiva
para el inversor. La venta a otras entidades de capital
riesgo ha cobrado importancia en los ultimos dos afos.
En términos de volumen, se ha pasado de 53,8 millones
de euros en 2004 a 402,8 en 2005, con un incremento
de operaciones de 4 a 21. Se trata, por tanto, de ope-
raciones mas grandes que la recompra por los accio-
nistas, y que estan cobrando fuerza. Por ultimo, es nece-
sario comentar la cifra de write-offs, o pérdidas a precio
de coste. En los ultimos ocho anos, su peso en el volu-
men ha oscilado entre el 2 y el 10 por 100, implicando
entre 23 y 33 operaciones. En 2005 el volumen recono-
cido como perdido fue de 70,7 millones de euros (menos
de un 5 por 100 del total), implicando 32 operaciones.

La desinversion total por sectores en términos de
volumen tiene un légico parecido con la inversion en
afos anteriores. Las inversiones en productos de con-
sumo han tenido tipicamente un mayor peso, con 113,6
millones de euros (26,2 por 100 del volumen de desin-
versiones totales) y 293,6 millones de euros en 2005 (un
21,5 por 100). Las desinversiones totales en comuni-
caciones ascendieron a 284,2 millones de euros en
2005; es necesario notar que de 2000 a 2003 la cifra
habia sido cero. Las desinversiones en el sector de infor-
madtica se han incrementado considerablemente en los
ultimos anos, pasando de 22 millones de euros en 2000
a 69 en 2004. En este sector la duracién media de la
inversion es de unos cuatro afos. Dado que el afio 2000
es el climax de la burbuja de las tecnoldgicas, cabe
esperar una paulatina disminucién en el volumen de
desinversioén, que parece dejarse ver en el dato de 2005,
con una desinversion total de 47 millones de euros. Por
ultimo, las desinversiones en biotecnologia, a seme-
janza de la inversion, son bajas. En 2005 hubo tres ope-
raciones de desinversion, por un volumen algo superior
a los seis millones de euros. Por nimero de operacio-
nes, informatica, productos de consumo y productos y
servicios industriales concentran mas del 40 por 100 de
las operaciones en 2005; en afios anteriores, la ten-
dencia es similar.

La media de afios de inversion varia por sectores,
oscilando tradicionalmente entre tres y siete afos, con
una media de cinco. Sectores con inversiones mas lar-
gas que la media suelen ser quimica-plasticos o cons-
trucciones. Las inversiones mas cortas se dan en los
sectores de informdtica y biotecnologia. En el sector de
informatica, las medias de desinversion en los ultimos
seis afios han oscilado en torno a los tres o cuatro anos,
consistentemente por debajo de la media. Estos datos
son consecuentes con unos menores periodos de
maduracién en este sector. El caso de la biotecnologia
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es diferente; con unas medias de inversion de hasta seis
anos y medio en 2001, en los ultimos tres afnos las
medias de desinversion son de tres ahos o tres anos y
medio. Estos horizontes de inversién son claramente
inferiores a la maduracién media de la inversion en este
sector. Tradicionalmente, biotecnologia es uno de los
sectores que mas tiempo requieren para generar bene-
ficios, no soélo porque necesita mas tiempo para inves-
tigacion, sino porque los tramites de aprobacion de las
sustancias son también de varios anos. De nuevo, estos
datos de desinversién muestran que en Espafa falta
compromiso en sectores punteros.

2. La desinversion en el entorno europeo

En el grafico 5 se puede observar la evolucion del
volumen de desinversion (a precio de coste) en Europa.
Salvo por el afio 2002, la desinversion ha sido crecien-
te a lo largo del periodo, llegando a los 29.800 millones
de euros en 2005, vez y media la cifra del ano anterior.
En Espafa vemos un patrén similar en 2005, aunque
mucho mas acentuado, con una desinversion de casi el
triple que la de 2004.

En cuanto al mecanismo de desinversion, mostrado
en el cuadro num. 6 (21), se observan marcadas dife-
rencias entre la media europea y los datos de Espafa.
Respecto a la venta en Bolsa, se observa una disminu-
cion del peso a lo largo del periodo, al igual que en Espa-
fa. Sin embargo, este mecanismo es mucho mas impor-
tante en Europa (un 8,9 por 100 en 2005) que en Espana
(un 0,5 por 100 en el mismo periodo). Mas de 300
empresas europeas participadas por capital riesgo se
estrenaron en Bolsa en 2005, y otro tanto en 2004 (EVCA,
2006). De estas mas de 600 salidas a Bolsa, soélo tres
eran espafolas. Es necesario notar que la posicion de
Espana en términos de inversion es bastante superior a

medio punto porcentual del total; en concreto, en 2002
el volumen de inversion en Espana fue de un 3,5 por 100
del total de inversién europeo (22). Espafna estd, por
tanto, claramente por detras.

El segundo mecanismo en preferencia es la venta a
terceros. Al igual que en Espafa, se trata del primer
mecanismo en términos de volumen. En Europa, sin
embargo, el peso de este mecanismo tiende a dismi-
nuir, con un 26,7 por 100 en 2005. Desde 2002, el nime-
ro total de ventas a terceros por afio en Europa osci-
la entre las 8.800 y las 10.800. De éstas, menos de un
1 por 100 son en Espafa. Sin embargo, la media de
desinversion por operacion a precio de coste ha sido en
Espafa mas de seis veces el volumen medio en Euro-
pa desde 2002. En 2005, la media de desinversion en
venta a terceros en Espana fue de quince millones de
euros por operacion, mientras que la media europea ha
sido de menos de un millén de euros (23). Esto es refle-
jo de la menor inversion en empresas jovenes y de la
complicada salida a Bolsa en Espafa, que deja como
salida mas plausible la venta a terceros.

Las ventas a otras entidades de capital riesgo
(secondary buy-out) son mas habituales en Espafna que
la media europea. El peso en Europa ha oscilado entre
el 3,9 y el 20,2 por 100 en los ultimos cuatro afios, en
contraposicion al rango espafol (20,8-40,7 por 100)
en el mismo periodo. No obstante, en 2005 el dato en
Espana ha sido solo ligeramente superior a la media
europea. Por ultimo, en Europa hubo un volumen de
minusvalias (write-offs) importante en los afios 2001 a
2003, con pesos de hasta un 30 por 100 en 2002; Espa-
na tuvo un volumen mucho menor en esos mismos
afos, con 9,1 por 100 de peso en 2002. En 2004 y
2005, sin embargo, el peso de las minusvalias en Espa-
na ha estado en la media o ligeramente por encima de
la media europea.

CUADRO NUM. 6
DESINVERSION A PRECIO DE COSTE POR MECANISMO, EN EUROPA

(Porcentaje)

DESINVERSION-EUROPA 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Recompra accionistas.........cccccoceeeiiriennen. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Venta & otra ECR o mumsesmsnmmmnis n.d. 5,0 11,6 3,8 3,9 20,2 13,1 18,4
Venta a terceros .......ccccovvveeeeeeieeveeeiiiiinnnnn n.d. 41,2 36,9 38,2 34,8 26,4 26,6 26,7
Venta en Bolsa .. ivimasssssmisivirssessss n.d. 20,7 14,0 11,1 11,9 11,8 11,8 8,9
— Salida a Bolsa (OPV) ....cccvvveeeiviieeecnnns n.d. 10,5 6,3 2,0 6,6 5,6 4.8 45
— Venta post salida .........ccccccvvnciiniinnnnn. n.d. 10,2 1.0 9,1 53 6,2 7,0 4.4
Reconocimiento minusvalias (write-offs) .. n.d. 6,6 7,6 22,8 30,0 11,6 9,7 4.7
Reembolso de préstamos..........cccceeuveee. n.d. 171 19,6 14,5 8,4 15,9 21,3 23,4
Otras (incluye recompra a accionistas)..... n.d. 9,5 10,3 9,5 11,0 14,1 17,5 18,0
Total ... n.d. 100 100 100 100 100 100 100
Fuente: EVCA Yearbook (2001, 2002), EVCA Yearbook summary (2003-2006).
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3. Principales conclusiones

— La desinversién ha evolucionado de forma positi-
va en los ultimos afios, tanto en el ambito nacional como
en el europeo. La media de desinversion se mantiene
estable, cercana a los cinco afos.

— El mecanismo de desinversion mas importante es
la venta a terceros, tanto en Espana como en Europa.
En Espafa este mecanismo se utiliza para empresas
consolidadas que han recibido una media de varios
millones de euros; en Europa, la media de inversion es
menor al millén de euros, lo que indica que las empre-
sas pequefas tienen salida via venta a terceros.

— La venta en Bolsa en nuestro pais tiene una pre-
sencia minima, muy por debajo de la media europea.
Aunque hay salidas exitosas, se trata de empresas con-
solidadas. Las empresas mas jovenes no parecen tener
acceso de facto a los mercados de capitales.

— Las operaciones de secondary buy-out (o venta a
otras entidades de capital riesgo) han cobrado mucha
fuerza en los Ultimos dos afios en Espafia, situandose
incluso por encima de la media europea.

— La desinversion por sectores muestra una estruc-
tura similar al desglose por sectores de la inversion,
como cabia esperar, con un predominio de los sectores
tradicionales.

VII. EL CAPITAL RIESGO: IMPACTO Y RETOS

La industria espafiola de capital riesgo ha progresa-
do notablemente en la Ultima década, convirtiéndose en
un sector de peso en nuestra economia. En parte, esta
mejora de la industria se debe a un mayor peso del sec-
tor de buy-out y al atractivo de nuestro pais para inver-
sores extranjeros. No so6lo el capital riesgo ocupa un
lugar importante en nuestro entorno, sino que genera
sinergias positivas en la economia. En el siguiente apar-
tado se analiza el impacto del capital riesgo, en gene-
ral y en nuestro pais, en dos magnitudes: la creacion de
empleo y la innovacion.

A pesar del progreso del sector, aun hay bastante
margen para la mejora. En el segundo epigrafe de este
apartado se presentan algunos de los retos a que se
enfrenta el mercado de capital riesgo espanol. La lista
de retos que se encuentra en la literatura es larga. Marti
Pellon describe las imperfecciones del mercado espa-
fol de capital riesgo y sugiere, entre otras cosas, la pro-
mocioén de la figura del inversor particular, o business
angel (Marti Pellon, 2006). ASCRI, en su informe de 2006,
destaca el «<mayor apoyo a empresas en fases iniciales,
mejor conocimiento y aceptacion del capital riesgo den-
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tro del mundo empresarial espanol o mayor presencia
de inversores institucionales espanoles» (ASCRI, 2006).
Este articulo se centra en tres aspectos: inversion en
proyectos innovadores, mejora de las oportunidades de
salida de la inversién y promocion de nuestra ley en el
entorno internacional.

1. Impacto

La inversion de capital riesgo esta muy ligada a la
creacion de empresas y, por tanto, a la creacion de
empleo. Segun el informe de ASCRI de 2005 (Marti Pellon,
Alemany et al., 2005), el impacto econdmico y social del
capital riesgo en la pasada década fue altamente posi-
tivo. Entre los principales resultados, es importante des-
tacar la diferente tasa de creacion de empleo: en el
periodo 1991-1999, aquellas empresas financiadas por
capital riesgo tuvieron un crecimiento medio del 21 por
100, que contrasta con el crecimiento medio del 7,4
por 100 de empresas de caracteristicas equivalentes,
pero que no recibieron financiacion de capital riesgo.
No solo existe esta diferencia en el empleo, sino que el
capital riesgo esta claramente asociado a una mayor
tasa de crecimiento de los ingresos: 24,4 por 100, fren-
te a 14,4 por 100 para aquellas empresas sin este tipo
de financiacion; este incremento de ingresos se tradu-
ce en un incremento de resultados finales, que crecen
a una tasa un 10 por 100 mayor en el caso de empre-
sas financiadas por capital riesgo. En conclusion, el capi-
tal riesgo esta asociado a mayores niveles de empleo y
rentabilidad, como acreditan los datos para la ultima
década.

El impacto econdmico del capital riesgo no es sélo un
fendmeno espafol. Diversos informes en Reino Unido,
Francia, Alemania y Estados Unidos han mostrado resul-
tados igualmente optimistas. Los datos muestran que
el capital riesgo en Europa esta asociado a empresas
de alto crecimiento. En concreto, la tasa de crecimien-
to de empleo por empresas que han recibido capital
riesgo fue de 5,4 por 100 en Europa entre 2000 y 2004,
ocho veces la tasa media de creacion de empleo en
Europa en el mismo periodo (EVCA, 2005). En definitiva,
el capital riesgo tiene como funcién invertir en aquellas
empresas con mayores tasas de crecimiento y creacion
de empleo: por tanto, es una actividad con sinergias
positivas para la economia.

Una de las sinergias que se asocian tipicamente al
capital riesgo es el impacto en la innovacién. Asi, la
exposicién de motivos de la Ley 25/2005 considera el
impulso del capital riesgo como una de las medidas para
incrementar la innovacién en nuestro pais, y acortar asi
la brecha con los paises de nuestro entorno. Se ha visto
en estudios con datos de Estados Unidos que la inver-
sion de venture capital por empresas de capital riesgo
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en una industria tiene un impacto en la tasa de innova-
cion de dicha industria (Kortum y Lerner, 2000). El inver-
sor aporta su experiencia y sus contactos a la gestion
de la joven empresa, guiando en el proceso innovador
hacia aquellos campos con mas futuro, y permitiendo a
los cientificos concentrarse mas en sus tareas y menos
en el dia a dia de la gestion de la empresa. Hay, por
tanto, un impacto positivo en la innovacién global.

Segun un informe de la Asociacién de Capital Ries-
go Europea (EVCA), el gasto medio de I+D por emplea-
do en aquellas empresas financiadas por capital riesgo
es de 50.500 euros, seis veces mas que el gasto medio
en las 500 empresas con mayor gasto en |+D de Euro-
pa (8.500 euros por empleado). Las empresas financia-
das por capital riesgo en Europa emplean en activida-
des de I+D a uno de cada tres empleados, y emplean
un 13 por 100 de personal con estudios de doctorado
o equivalente (EVCA, 2005). Por tanto, es claro que en
Europa el capital riesgo esta asociado con altas tasas
de innovacion por parte de las empresas. Respecto al
impacto a escala nacional, no se han encontrado estu-
dios al respecto. No obstante, es necesario recordar que
la tasa de inversion en sectores de alta tecnologia en
Espafa esta muy por debajo de la media europea, por
lo que cabe esperar que el impacto en innovacién tam-
bién esté por detras.

2. Retos para el futuro

2.1. Aumentar la inversion en innovacion

Hay principalmente tres motivos por los cuales el
impacto de la inversion de capital riesgo en la innova-
cién en nuestro pais es aun insuficiente.

El primero de ellos es la baja tasa de inversion en sec-
tores de alta tecnologia —menos del 10 por 100 del total
de inversion total desde el afio 2001—, con la explosién
de la burbuja de valores tecnoldgicos, sélo superada de
forma puntual en 2005 a causa de las mega-operacio-
nes de Ono y Amadeus. Vimos que en sectores como
informatica o biotecnologia nuestro pais esta muy por
debajo de las medias europeas. Considerando sélo la
inversion en venture capital en el periodo 2000-2003, el
peso medio en Europa de la inversion en el sector de
comunicaciones fue de un 13,5 por 100; en los sectores
de informatica y de biotecnologia dichos pesos fueron
de 11,7 y 9,9 por 100 respectivamente. Dichos porcen-
tajes fueron para Espana de 6,6 por 100 (comunicacio-
nes), 6,7 por 100 (informatica) y 6,3 por 100 (biotecnolo-
gia) en el mismo periodo (24). Estamos, por tanto, muy
por detras. En respuesta a este retraso, el Ministerio de
Industria ha lanzado Neotec, un fondo de fondos con un
capital de 176 millones de euros para su inversion en
empresas tecnoldgicas en Espafa (25). No obstante,

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.© 89 /2007

para cambiar las tendencias va a ser necesario un cam-
bio en el perfil de inversion del inversor privado; éste es
un reto al que se enfrenta nuestra industria.

El segundo motivo es la baja inversion en venture
capital para apoyar el desarrollo de las empresas mas
jovenes y potencialmente innovadoras. La inversion en
la etapa de expansion se ha reducido considerablemente
en términos absolutos en el afio 2005. La inversion en
etapas de semilla y arranque, aunque se ha recupera-
do parcialmente tras la crisis, no ha llegado todavia a
alcanzar la mitad de la inversion absoluta que habia a
principios de la década. La inversion en Espafia, como
porcentaje del PIB, esta por debajo de la media europea
en etapas iniciales: Espanfa invierte un 0,017 por 100,
bastante menor del 0,041 por 100 en Europa (datos de
2000 a 2003) (26). En el caso de la etapa de expansion,
en 2003 estabamos por encima de la media, con un
0,106 por 100 (y una media europea de 0,089 por 100),
pero es probable que hayamos empeorado estas cifras,
dada la importante reduccion de inversion en esta etapa
que se experimenté en 2005.

Por ultimo, la inversion en venture capital por opera-
cién es muy baja, con una media inferior al millon de
euros, lo que es signo del bajo compromiso del inver-
sor de capital riesgo para con el empresario. Esta situa-
cion seria menos grave si estas inversiones pequenas
fueran la consecuencia de una inversion por fases, o
staging; ésta es una técnica dirigida a reducir el riesgo
de la inversion, de tal forma que el inversor incrementa
Su posicion en la empresa a medida que la empresa
cumple ciertas metas, como si de una opcion real se
tratara (Gompers, 1995). Desafortunadamente, éste no
es el caso. Mirando a la inversion en venture capital de
los dos ultimos dos afios, segun datos de ASCRI, sélo
un 40 por 100 del volumen de tal inversion se destina a
inversiones de continuacion, con un 40-50 por 100 del
numero total de inversiones (27). En 2005, la media de
inversion inicial y de ampliacion era basicamente la
misma, rondando 0,9 millones de euros. Por tanto: hay
pocas operaciones de ampliacion, y las que hay son por
volumenes pequefos. Baste citar, a modo de compa-
racion, que en Estados Unidos, en el mismo periodo, el
75 por 100 del numero total de vehiculos de inversién
(FCR o similar) tienen como finalidad las inversiones de
continuacion.

En conclusion: las inversiones son pequenas y no tien-
den a repetirse, por lo que a veces son a un horizonte
de cinco afos. Una empresa de biotecnologia afortuna-
da, que reciba tres inversiones en un periodo de cinco
anos, dispone de 240.000 euros por afio (nétese que la
media de inversion en este sector es de 400.000 euros
para 2005). Haga el lector las cuentas de los costes anua-
les de este tipo de empresa. Es claramente insuficiente.
Por tanto, no sélo tenemos un problema de volumen,
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sino un problema de falta de compromiso. Hay que inver-
tir mas, pero, sobre todo, hay que invertir mejor. Uno de
los retos para la industria de capital riesgo espariola es
cambiar el patron de inversion para evitar que situacio-
nes como ésta se sigan dando en el futuro.

2.2. Mejora de las oportunidades de desinversion

La existencia de oportunidades de desinversion es
uno de los mayores incentivos para invertir, especial-
mente para la inversion en venture capital. En concreto,
el mecanismo de desinversion mas interesante, tanto
para el inversor como para la empresa financiada, es la
salida a Bolsa mediante OPv. Para el inversor es intere-
sante, puesto que se trata de un mecanismo con una
rentabilidad normalmente mucho mayor, y que de por si
incrementa la reputacion del inversor (Gompers, 1996).
Para la empresa que recibe financiacion, salir a Bolsa le
permite mantener el control de la empresa, obtener finan-
ciacioén en un futuro (mediante flotamiento de nuevas
acciones) e incrementa su visibilidad en su industria.

Espafa esta muy por debajo de la media europea
en las salidas efectivas a Bolsa. En 2004, el peso de la
desinversion en Bolsa a precio de coste fue del 11,8 por
100, en contraposicion con las cero operaciones reali-
zadas en Espafa. En 2005, el peso europeo fue de 8,9
por 100, y en Espafia un 0,5 por 100 (con tres opera-
ciones). Ademas de estar por debajo de la media
europea, ha empeorado notablemente respecto a los
datos de hace pocos anos: en 2000 hubo 18 operacio-
nes, con un peso sobre el total de mas de un 11 por 100.
El mercado parece estar solo interesado en empresas
ya consolidadas: no hay sitio para las empresas jéve-
nes en nuestra Bolsa.

La solucién no parece ser crear nuestro propio NASDAQ;
el mercado espanol no tiene volumen para ello, como
prueba el poco éxito del Nuevo Mercado. En el informe
de la OCDE sobre el capital riesgo en nuestro pais, se
propone como alternativa sacar partido del alto grado
de internacionalizacién del capital riesgo en Espana, e
intentar integrarnos en los mercados financieros inter-
nacionales (Tejada, 2003). Esto no es un objetivo facil,
puesto que supone dar a conocer una empresa peque-
fia en los mercados internacionales.

Es un reto, si, pero posible de alcanzar. Las empre-
sas espanfiolas ya resultan atractivas al inversor extran-
jero. Prueba de ello es el alto porcentaje de captacion
de fondos de capital riesgo extranjeros que ha tenido
nuestro pais en los ultimos afos. Otros mecanismos de
desinversion ya estan globalizados: por ejemplo, es habi-
tual que la venta a terceros de empresas participadas
por capital riesgo traspase las fronteras. La desinver-
sion en otro mercado financiero es un hecho a escala
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europea, con una fuga de empresas europeas a Estados
Unidos con el objetivo de conseguir acceso a sus mer-
cados financieros (28). En conclusion, sacar nuestras
empresas a Bolsa en otro pais es un reto para la indus-
tria, pero no es imposible. Y los beneficios serian paten-
tes, puesto que supondria una mejora de la rentabilidad
de la inversion de capital riesgo en Espafa, especial-
mente la inversion en las empresas mas jovenes.

2.3. Promocion internacional de la ley

Espana disfruta desde diciembre de 2005 de uno de
los marcos reguladores de capital riesgo mas moder-
nos de Europa. Con ello se han superado varios de los
escollos que la antigua regulaciéon suponia para la prac-
tica de la actividad, tales como la imposibilidad de rea-
lizar operaciones de exclusién de cotizacion, la caren-
cia de la figura de los fondos de fondos o la complejidad
de los tramites requeridos para el registro. Hoy es posi-
ble utilizar las practicas internacionales de capital ries-
go bajo el paraguas de la ley, y disfrutar de las atracti-
vas ventajas fiscales establecidas en nuestro pais para
el capital riesgo (29).

Desde la entrada en vigor de la nueva regulacion es
posible apreciar un incremento en el niumero de fondos
y sociedades de capital riesgo que se acogen a ella.
Aunque estos primeros datos parecen optimistas, es
pronto para sacar conclusiones definitivas sobre el
impacto de la nueva ley. Es necesario recordar que a
finales de 2005 menos de la mitad de los capitales ges-
tionados estaban en manos de operadores registrados,
y un 40 por 100 de la inversidén en ese mismo afio se
realizd por operadores no registrados. En concreto, los
datos muestran que la gran mayoria de entidades regis-
tradas son de origen nacional. En 2005, los grupos
financieros extranjeros controlaban Unicamente once
entidades; de las cuarenta y cinco sociedades gesto-
ras registradas, sélo dos son de origen internacional:
BPEP International (Reino Unido) y Alta Partners (Esta-
dos Unidos) (30).

Por tanto, a pesar de la gran inversion extranjera en
nuestro pais, ésta no esta disfrutando de las ventajas
fiscales que supone el registro. Seria conveniente
aumentar las cifras de entidades extranjeras registra-
das, dado que hoy en dia suponen un gran porcentaje
de la inversién en Espafia. Con una mayor extension de
la Ley (y sus incentivos) es plausible esperar un incre-
mento de la inversion extranjera en nuestro pais. Mas
aun, los incentivos fiscales pueden servir para amorti-
guar la caida de la inversion extranjera cuando nos
encontremos en un ciclo bajo del sector. Y, por ultimo,
puede tener un efecto en la inversion en venture capi-
tal, puesto que casi la totalidad del dinero internacional
se destina a buy-out.
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Es de esperar que las novedades de la Ley 25/2005
contribuyan al incremento de la extension del ambito
de aplicacion. No obstante, seria recomendable adop-
tar una postura activa de promocién de la nueva ley,
reduciendo asi los costes de informacion que supone
su conocimiento. Notese que para los inversores y ope-
radores extranjeros, con operaciones en muy diversos
paises, existen importantes trabas al conocimiento de
la regulacion en todos los paises que puedan ser de su
interés. A esto hay que sumar los costes de adecuar-
se a esas regulaciones, tales como registro o asesoria
juridica. Proporcionarles informacion sobre nuestra regu-
lacién, incluyendo las nuevas facilidades de registro y
las ventajas fiscales que se acompanan, puede ser un
factor importante en su decision de invertir en nuestro
pais. ASCRI, en cumplimiento con su mision, esta reali-
zando labores de promocién de la Ley en el extranjero.

En definitiva, la Ley 25/2005 ha dotado a Espafna de
uno de los marcos juridicos mas modernos y atractivos
de su entorno. Junto con las oportunidades de inver-
sibn que nuestro pais tiene en este sector, la Ley puede
marcar el comienzo de una etapa de consolidacion del
capital riesgo. No dejemos que su desconocimiento en
el extranjero aminore su gran potencial. Es uno de los
retos para los proximos afos, para la industria y para
los que escribimos sobre ella. Y, éste si, es un reto al
alcance de nuestra mano.

NOTAS

(1) Agradezco los comentarios y criticas de Zulima Fernandez (Uni-
versidad Carlos Ill de Madrid), Mauro Guillén (The Wharton School,
University of Pennsylvania) y Elizabeth Vaquera (University of Pennsyl-
vania), asi como la inestimable ayuda de Dominique Barthel (Asocia-
cion Espanola de Capital Riesgo).

(2) Capitales en gestion a cierre de 2005: 12.813,7 millones de
euros (Fuente: Informe anual de ASCRI, 2006). Capitalizacion bursatil
a cierre de 2005: 855.310 millones de euros (Fuente: Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, CNMV). PIB espafiol en 2004: 837.316 millo-
nes de euros (Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, INE). Capita-
lizacion bursatil del Grupo Banco Popular a 31 de diciembre de 2005:
12.519 millones de euros (Fuente: Resultados anuales de 2005 del
Grupo Banco Popular).

(8) Véase www.esban.com.
(4) Véase el Informe anual de la CNMV (2004, 2005).
(5) Véase el Informe anual de ASCRI (2003).

(6) Véase FUNDACION DE EsTuDIOS FINANCIEROS (2005), y GOMPERS Yy
LERNER (2004), para datos sobre Europa y EE.UU., respectivamente.

(7) Segun el Informe anual de ASCRI (2006).

(8) Véase el articulo de Fernando de la Hucha, en este mismo
volumen.

(9) Véase el Informe anual de la CNMV (2004, 2005).

(10) SEPIDES es una empresa creada por el SEPI (Sociedad Estatal
de Participaciones Industriales) cuyo objetivo es «la dinamizacion de
la actividad empresarial, principalmente en aquellas zonas mas des-
favorecidas, participando en iniciativas privadas que aporten nueva
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inversion y generen creacion de empleo» (www.sepides.es). Actla a
través de SEPIDES Gestidn, SGECR, registrada en 2005.

(11) Notese que los datos de captacion de fondos no incluyen el
dinero que los fondos pan-europeos destinan a inversion en nuestro
pais (Informe ASCRI 2006 y anteriores), por lo que la inversion real sera
mayor de lo que se estima con estos nimeros.

(12)
(13) Véase el Informe anual de ASCRI (2006).
(14) Segun datos de MARTi PELLON (2002).

(15) Véase, por ejemplo, el informe de la OCDE sobre el capital ries-
go en Espana, elaborado por TeJADA (2003).

Véase el Informe anual de ASCRI (2006).

(16) «Por operacion se entiende el nimero de intervenciones de
un mismo gestor en una empresa. Por ejemplo, si invierte a través de
tres fondos en la misma empresa se computan tres operaciones. De
igual modo, si participa en dos rondas en el mismo ano se computan
dos operaciones». Informe anual de ASCRI (2006 y anteriores).

(17) Datos de 1988 y 2002 segun LERNER, HARDYMON et al. (2005).

(18) Véase Expansion, 6 de junio de 2005, «El cambio de imagen
de GED», &.c. a. Valencia.

(19) Véase The Wall Street Journal Europe, 12 de julio de 2006,
«Struggle in Europe’s drug sector-Midsize family firms seek funds to
grow, preserve autonomy», por Laetitia FONTAINE.

(20) Notese que la venta en Bolsa se realiza en dos etapas: en el
momento de la OPV y en los siguientes meses (venta post salida), ya
que el operador de capital riesgo suele estar obligado a mantener las
acciones durante los primeros meses de cotizacion.

(21) Para Europa no se dispone de los datos de desinversiones
totales. Se trata, por tanto, del conjunto de inversiones. Para evitar
confusion, la comparativa se realiza en términos relativos.

(22) Segun datos de LERNER, HARDYMON et al. (2005).

(23) Datos calculados a partir de EVCA Yearbook (2006 y anterio-
res) y de EVCA (2006).

(24) Véase OCDE (2005), con datos de la base de datos de ventu-
re capital de la OCDE.

(25) Véase el Informe anual de ASCRI (2006).

(26) Véase OCDE (2005), con datos de la base de datos de ventu-
re capital de la OCDE.

(27) Por falta de datos para operaciones, se proporcionan aqui
datos para inversiones. ASCRI define inversion de la siguiente forma:
«Para calcular el nimero de inversiones se agregan todas las opera-
ciones de un mismo gestor en una empresa. De este modo, aunque
participara con tres fondos, se computa una inversion. También se
agregan todas las rondas de la misma empresa en el periodo estu-
diado». Informe anual de ASCRI (2006 y anteriores).

(28) Véase, por ejemplo, el reciente articulo de Andrew PoLLAcK
sobre el tema, publicado en el New York Times el pasado 12 de julio
de 2006, bajo el titulo «A capital advantage».

(29) Véase el articulo de Fernando de la Hucha en este mismo
volumen.

(80) Segun datos de la CNMV, Informe anual de la CNMV (2006), y
el listado de entidades registradas (www.cnmuv.es).
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El marco juridico-mercantil de las entidades
de capital riesgo

Rafael Lara Gonzalez

I. INTRODUCCION

En el ordenamiento juridico espafiol, la Ley 61/1978,
de 27 de diciembre, del Impuesto de Sociedades, y la
Ley 18/1982, de 26 de mayo, reguladora del Régimen
Fiscal de Agrupaciones y Uniones Temporales de Empre-
sas y de Sociedades de Desarrollo Regional, contenian
referencias parciales a la actividad financiera de capital
riesgo, sin nombrarla como tal; ahora bien, las entida-
des que desarrollan dicha actividad no fueron objeto de
regulacion hasta marzo de 1986 (1). En efecto, el régi-
men juridico vigente de las referidas instituciones finan-
cieras tiene sus origenes en las prescripciones conteni-
das en el Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo,
sobre medidas urgentes administrativas, financieras, fis-
cales y laborales, en concreto, en sus articulos 12 a 20.
No obstante, estas previsiones normativas fueron obje-
to de sucesivas reformas. Entre ellas cabe destacar las
introducidas por la Ley 33/1987, de 23 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para 1988; la con-
tenida en la disposicion adicional cuarta de la Ley
3/1994, de 14 de abiril, por la que se adapta la legis-
lacion espafola en materia de entidades de crédito a
la segunda Directiva de Coordinacion Bancaria y se
introducen otras modificaciones relativas al sistema
financiero; la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades; las producidas por el Real
Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgen-
tes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacion de la
actividad econdmica, o la Ley 66/1997, de 30 de diciem-
bre de Medidas Fiscales, Administrativas y de Orden
Social. Era notorio que el capital riesgo en Espafa no
habia entrado por la puerta grande en el campo de la
regulacion normativa —un Real Decreto-Ley de medi-
das urgentes (2)—, pero, en definitiva, lo importante era
la existencia de un marco normativo, siquiera minimo,
en el cual podian desarrollarse las actividades de capi-
tal riesgo (3). Sin embargo, no se podia hablar de la con-
figuracion de un régimen juridico, sino meramente de la
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aportacion de ciertos datos normativos —de forma un
tanto «impresionista»— a la ordenacion juridica de las
entidades de capital riesgo (4). De todas formas, que-
daba pendiente una reforma global de la normativa espa-
fola sobre capital riesgo.

Con estos originarios antecedentes aparecié en
nuestro ordenamiento la Ley 1/1999, de 5 de enero,
reguladora de las Entidades de Capital Riesgo y de sus
Sociedades Gestoras, norma que tuvo por objeto, pre-
cisamente, la regulacion de las entidades de capital ries-
go y las sociedades gestoras de entidades de capital
riesgo y, en definitiva, la regulacién de su correspon-
diente actividad financiera. La citada ley supuso de ini-
cio un mejor encuadramiento de la normativa sobre capi-
tal riesgo en el conjunto de la regulacion del sistema
financiero nacional, intentando ademas con ello nueva-
mente servir de impulso que contribuyese a incremen-
tar la productividad en el sistema econdémico espariol (5).
Desde un punto de vista econdémico, parece que, al
menos en parte, la Ley 1/1999 ha cubierto el objetivo
de fomentar la inversion en capital riesgo, y ello no solo
por el nimero de entidades y sociedades gestoras que
se han venido constituyendo desde la entrada en vigor
de la mencionada ley (6), sino fundamentalmente por el
considerable salto en el volumen invertido a través de
esta actividad financiera (7). Ahora bien, desde un punto
de vista estrictamente juridico, la Ley 1/1999, que pre-
tendi6 establecer un marco normativo «estable y com-
pleto» (8), no ha alcanzado en absoluto sus objetivos.
En efecto, pese a que la Ley se hubiera propuesto esta-
blecer un marco juridico «completo», ciertamente venia
necesitada de un desarrollo reglamentario. Asi, ademas
de las numerosas alusiones en su articulado a la men-
cionada necesidad —arts. 12.2, 14.2, 15.2, 17 c), 20.1,
20.3,21.1 b), 22, 25.3, 27.1 0 32.4—, la disposicion final
segunda de dicha norma legal, rubricada precisamente
«Desarrollo reglamentario», sefialaba que «en el plazo
de un aho desde la promulgacién de esta ley, el Gobier-
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no aprobara las disposiciones precisas para la debida
ejecucion y cumplimiento de esta Ley». Sin embargo, la
Ley 1/1999 ha sido derogada sin haber llegado a cono-
cer dicho desarrollo reglamentario. Por cuanto hace refe-
rencia al objetivo legal de incorporar un marco juridico
«estable», es preciso poner de manifiesto que la Ley
1/1999 fue ya modificada por su homonima 44/2002, de
22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero, a través de la cual nuevamente se intenta-
ba alcanzar, entre otras muchas finalidades, una mejo-
ra de las condiciones de financiacion de las pequenas
y medianas empresas (9).

Con este panorama del iter normativo del capital ries-
go fue promulgada la Ley 25/2005, de 24 de noviembre,
reguladora de las Entidades de Capital Riesgo y sus
Sociedades Gestoras, que deroga su precedente de
1999, a excepcion de las disposiciones adicionales ter-
cera (10) y cuarta (11), y que entr6 en vigor el dia 25 de
diciembre de 2005. La Ley 25/2005 vuelve a ser conce-
bida como un instrumento de reforma tendente a impul-
sar el aumento de la productividad en el sistema eco-
nomico espafol (12), para lo cual en dicha norma se
propone dotar a las entidades de capital riesgo de un
marco juridico mas flexible que contribuya a desarrollar
las citadas entidades, y ello habida cuenta de que se han
detectado algunos elementos normativos del sector que
han supuesto limitaciones y disfunciones que han veni-
do obstaculizando el desarrollo del mismo (13), rigide-
ces centradas basicamente en la regulacion financiera
(14). La propia Ley 25/2005 enfoca la actividad de capi-
tal riesgo como un medio relevante en la provision de
financiacién de empresas involucradas con las activida-
des de I+D+i (15), como via de financiacion alternativa a
la bursatil y a la crediticia (16). En efecto, no debe olvi-
darse que nos encontramos Unicamente ante «un ins-
trumento mas» de financiacion para hacer crecer nues-
tra economia a través del apoyo financiero a proyectos
empresariales, sin que el mismo sea, lamentablemente,
la solucion definitiva a las dificultades de muchas empre-
sas para acceder a las fuentes de financiacion.

La Ley 25/2005 respeta el esquema basico recogido
en la Ley 1/1999, si bien, a diferencia de su predeceso-
ra, opta por una regulacion mas amplia, con el fin de
integrar elementos que sean necesarios para conseguir
la plena operatividad del regimen del capital riesgo, sin
hacer remisiones por tanto a ulteriores desarrollos nor-
mativos (17). La reforma de 2005, en palabras del legis-
lador, se inspird en las siguientes finalidades: por un
lado, en la «agilizacion del régimen administrativo de las
entidades de capital riesgo», y por otro, en la «flexibili-
zacion de las reglas de inversion e introduccion de figu-
ras de la operativa aceptada en la practica de la indus-
tria del capital riesgo de los paises mas avanzados». Asi,
en relacion con el primer alcance se introducen medi-
das tales como la distincion entre las entidades de régi-
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men comun y de régimen simplificado, en funcion de la
apertura de las entidades que implica un trato adminis-
trativo diferenciado. En esta misma linea se flexibiliza el
régimen de los plazos y se intenta mejorar el régimen
del silencio administrativo aplicable a los procedimien-
tos de autorizacion, de constitucion y de modificacion
de estatutos y reglamentos de gestion de estas entida-
des. También se persigue acometer la racionalizacion
de las competencias en la materia, atribuyendo a la
Comision Nacional del Mercado de Valores —en ade-
lante CNMvV—, en calidad de supervisor del capital ries-
go (18), el grueso de las competencias de autorizacion
que se contienen en la norma. Junto a ello, la reforma
busca también aportar flexibilidad a la propia actividad
mediante la introduccién de figuras financieras que son
comunes en la practica de los paises de nuestro entor-
no, y que se encontraban limitadas por la anterior regu-
lacion. De este modo, se amplia el ambito de asesora-
miento de las entidades y de sus sociedades gestoras,
si bien se circunscribe a empresas que sean objetivo de
la inversidon de las mismas. Por otro lado, se permite la
posibilidad de que las entidades de capital riesgo tomen
participaciones de empresas no financieras que coticen
en el primer mercado con la finalidad de excluirlas de la
cotizacion, de modo que se les impone la obligacion de
que la excluyan de la cotizacién en un plazo determi-
nado. Asimismo, se ofrece la posibilidad de que estas
entidades inviertan en otras entidades de capital riesgo
dentro de unos limites. Asimismo, y con el mismo obje-
tivo de reducir el riesgo, se introducen figuras de diver-
sificacion de la inversién como son los fondos y socie-
dades que fundamentalmente inviertan en entidades de
capital riesgo, figura ideada, por otra parte, para atraer
al capital riesgo al inversor minorista (19).

En el presente trabajo se ofrece al lector un examen
de la legislacion actualmente vigente en la materia. Ahora
bien, dada la importancia que tiene el régimen juridico
fiscal de las entidades de capital riesgo, éste es objeto
de estudio en otro trabajo publicado en este mismo
numero y, en consecuencia, en nuestra aportacion se
hara especial hincapié, aunque no de forma exclusiva
ni exhaustiva, en los aspectos mercantiles del régimen
juridico sustantivo de las entidades de capital riesgo y
de sus sociedades gestoras (20), todo ello en la linea de
trabajos precedentes de esta misma naturaleza que vie-
ron la luz publica con idéntico objetivo (21).

Il. LAS ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO
Y LAS SOCIEDADES GESTORAS. ASPECTOS
GENERALES Y ASPECTOS ESTRUCTURALES

1. El marco normativo

Cuatro son los institutos juridicos a los que es de apli-
cacion la Ley 25/2005, institutos fijados en el articulo 1
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de la citada norma. Asi, su ambito de aplicacion se cir-
cunscribe a las sociedades de capital riesgo, a los fon-
dos de capital riesgo, a las sociedades gestoras de enti-
dades de capital riesgo (22) y a las sociedades gestoras
de instituciones de inversion colectiva que gestionen
entidades de capital riesgo (23). Es decir, se establece
claramente una linea divisoria entre las entidades de
capital riesgo (con forma juridica bien de sociedades o
de fondos) y las sociedades gestoras de las mismas
(bien sean de forma especifica gestoras de tales enti-
dades, bien de instituciones de inversioén colectiva).

2. Las clases de entidades de capital riesgo

Una de las novedades a priori mas significativas que
ha introducido la Ley 25/2005 es la referente a la clasifi-
cacion de las entidades de capital riesgo, que permite
distinguir entre las de «régimen comun» y las de «régi-
men simplificado», detallando las caracteristicas defini-
torias de éstas y considerando entidades pertenecien-
tes al régimen comun las que no retnan alguna de las
caracteristicas sefialadas para delimitar las de régimen
simplificado, revistiendo por ende tales caracteristicas
la naturaleza de cumulativas. En efecto, a tenor del articu-
lo 4, «son entidades de régimen simplificado aquellas
que reunan estas caracteristicas: a) La oferta de accio-
nes o participaciones debe realizarse con caracter estric-
tamente privado, esto es, sin actividad publicitaria, enten-
diendo por tal lo dispuesto en el articulo 3 del Real
Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y
ofertas publicas de venta de valores; b) La oferta de
acciones o participaciones debe realizarse con un com-
promiso minimo de inversion de 500.000 euros exigible
a cada inversor. No obstante, no se exigirda compromiso
minimo de inversion cuando los inversores sean institu-
cionales, tales como fondos de pensiones, instituciones
de inversion colectiva, entidades aseguradoras, entida-
des de crédito o las empresas de servicios de inversion,
que realicen habitual y profesionalmente inversiones en
valores negociables o instrumentos financieros, ni cuan-
do sean administradores, directivos o empleados de la
sociedad de capital riesgo o de la sociedad gestora de
la entidad de capital riesgo; c) Deben contar con un
numero de accionistas o participes igual o inferior a vein-
te. A los efectos del computo de este numero, no se ten-
dran en cuenta, en su caso, a los inversores institucio-
nales ni a aquellos que sean administradores, directivos
o empleados de la sociedad de capital riesgo o de la
sociedad gestora de la entidad de capital riesgo» (24).

La referencia que la Ley 25/2005 realiza al articulo 3
del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emi-
siones y ofertas publicas de venta de valores, debe
entenderse, a dia de hoy, hecha al correspondiente pre-
cepto (articulo 38) del Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, del
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Mercado de Valores, en materia de admision a nego-
ciacion de valores en mercados secundarios oficiales,
de ofertas publicas de venta o suscripcién y del folleto
exigible a tales efectos. Ciertamente, resulta criticable
que la Ley 25/2005 haga referencia de remisién a una
norma que ya se encontraba derogada en el momento
de su promulgacion.

La pertenencia a una u otra clase de entidades de
capital riesgo y, por consiguiente, su sometimiento a un
marco normativo diferente no obstaculiza la posterior
modificacion de régimen. En efecto, en el supuesto de
que una entidad de régimen comun pretenda acogerse
a las normas del régimen simplificado, o viceversa, debe-
ra solicitar a la CNMV autorizacién para dicho cambio
conforme a los requisitos y el procedimiento de autori-
zacion de la constitucion establecidos en la seccion 12
del capitulo | del titulo | de la Ley 25/2005 (25).

3. El domicilio y la reserva de denominacién

Dadas las ventajas e incentivos fiscales que la legis-
lacion tributaria espafiola establece a favor de los suje-
tos que, al amparo de la normativa reguladora de la mate-
ria, desarrollen actividad de capital riesgo, las entidades
de capital riesgo, asi como sus sociedades gestoras,
han de estar domiciliadas en territorio nacional y tener en
éste su efectiva administracion y direccién (26), siguien-
do asi el articulo 5 de la Ley 25/2005 el requisito estable-
cido de modo expreso por su predecesora de 1999 (27).

Asimismo, en idéntica linea que la Ley 1/1999, la Ley
25/2005, en su articulo 6 apartado uno, establece que
«las denominaciones “sociedad de capital riesgo”,
“fondo de capital riesgo” y “sociedad gestora de enti-
dades de capital riesgo”, o sus abreviaturas “SCR”,
“FCR” y “SGECR” quedaran reservadas a las institucio-
nes autorizadas al amparo de esta Ley e inscritas en el
registro administrativo que al efecto existe en la CNMv».
También en el mismo sentido que la normativa anterior
se impone ex lege (art. 6 apartado dos) a los citados
institutos juridicos la obligacion de incluir en su razén
social la denominacién respectiva o su abreviatura,
habiéndose afadido para las entidades de capital ries-
go la necesaria inclusién en dicha razoén social de la
clase a la que pertenecen, esto es, de «régimen comuin»
o de «régimen simplificado».

La reserva de denominacion sirve fundamentalmente
como medio de publicidad para el trafico. El hecho de
que las denominaciones sefaladas sélo puedan corres-
ponder a dichos institutos juridicos, y ademas deban
necesariamente ser utilizadas por éstos, implica que los
diversos operadores del mercado dispondran de un
medio sencillo y rapido para identificar a los referidos
operadores, que tienen la exclusiva en la realizacion de
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determinados servicios de inversion y se encuentran
sometidos a un régimen juridico riguroso. La misma
reserva de denominacion facilita también la identifica-
cién de los «intrusos». Prohibiendo a terceros la utiliza-
cién de estas denominaciones se consigue que sea posi-
ble rapidamente saber que el intermediario que no tenga
esta denominacion no puede realizar determinados ser-
vicios y que carece de controles tan estrictos como los
de las entidades de capital riesgo y sus sociedades ges-
toras. En este orden de ideas, se establece en el articu-
lo 6 apartado cuatro de la Ley 25/2005 que «ninguna per-
sona o entidad podra, sin haber obtenido la preceptiva
autorizacién y sin hallarse inscrita en los registros de la
CNMV, utilizar la denominacién a que se refiere el apar-
tado uno anterior o cualquier otra expresion que induz-
ca a confusion con ellas», y anuda a tales actuaciones
las correspondientes sanciones administrativas (art. 6
apartado cinco), sin olvidar la alusién a otras posibles
responsabilidades, incluso de orden penal, que pudie-
ran ser exigibles como consecuencia de la contraven-
cion de la norma de reserva de denominacion.

Con idéntico objetivo de control que el sefialado ante-
riormente se dispone en la Ley 25/2005 (art. 6 aparta-
do tres) que «el Registro Mercantil y los demas registros
publicos no inscribirdn aquellas entidades cuya deno-
minacion sea contraria al régimen establecido en la pre-
sente Ley. Cuando, no obstante, tales inscripciones se
hayan practicado, seran nulas de pleno derecho. Dicha
nulidad no perjudicara los derechos de terceros de
buena fe, adquiridos conforme al contenido de los
correspondientes registros». Es decir, el legislador,
siguiendo los pasos de la normativa anterior, reprodu-
ce el precepto correspondiente (art. 6.3 Ley 1/1999)
declarando nulas las inscripciones de los institutos juri-
dicos de capital riesgo cuya denominacion sea contra-
ria al régimen establecido en la Ley 25/2005, pero sal-
vaguardando los derechos adquiridos conforme al
contenido de los registros por terceros de buena fe (28).

4. Las entidades de capital riesgo
como entidades financieras

La invocacion del necesario conocimiento del sus-
trato econémico de las instituciones juridicas como pre-
misa de su correcta comprension y andlisis tiene en algu-
nas ocasiones relevancia relativa o retérica. Sin embargo,
no faltan otras en las que la razon de ser de las normas
y su mismo contenido encuentran su mejor explicacion
en la observacion de su significado funcional. La regu-
lacion de las entidades de capital riesgo es, también en
nuestra opinidn, un claro exponente de esa segunda
hipotesis (29). Sélo desde esta perspectiva introducto-
ria es posible desentrafiar el papel que desempena en
el conjunto del sistema financiero esta subespecie del
prototipo de sociedad capitalista que es la sociedad de
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capital riesgo y el significado de los fondos de capital
riesgo, y solo asi es posible penetrar en el sentido de su
regulacion y en la adecuacion a la realidad del trafico a
la que pretenden servir (30).

Tal y como han puesto de manifiesto numerosos estu-
dios, la reducida dimension de las PYME obstaculiza su
acceso a los mercados de capitales (31). La obtencion
de financiacion ajena por aquéllas se ve dificultada debi-
do, entre otras razones, a la insuficiencia de garantias
que pueden aportar a las entidades de crédito (32). No
obstante, tradicionalmente la PYME ha dependido de la
financiacion ajena y, en mayor medida, de la financia-
cién bancaria a corto plazo. La excesiva dependencia
de este tipo de financiacion condiciona la evolucion coti-
diana de las PYME por la especial atencion que deben
prestar a los desfases de tesoreria, y ralentiza sus pla-
nes de expansion futuros al penalizar fuertemente el
resultado final obtenido del negocio (33). La obtencion
de beneficios menores, a causa de los excesivos gas-
tos financieros, provoca que el periodo de retorno de la
inversion sea superior al que podria conseguirse con
una adecuada financiacion. El capital riesgo se presen-
ta asi como una fuente de financiacion alternativa para
este tipo de empresas, ya que es una inversion en capi-
tal que permanecera hasta que la empresa o el proyec-
to empresarial alcance su madurez, sin exigir una con-
traprestacion liquida a lo largo del periodo (34). De esta
forma, el capital riesgo constituye un instrumento finan-
ciero especialmente adecuado para la financiacion esta-
ble de las empresas con perspectivas de crecimiento
(85). En este sentido, contribuye a la creacion y al man-
tenimiento de la riqueza del pais a través del principal
componente de su tejido empresarial: la PYME (36).

El capital riesgo puede delimitarse conceptualmente
como «una actividad financiera consistente en propor-
cionar recursos a medio y largo plazo, pero sin voca-
cion de permanencia ilimitada, a empresas que pre-
sentan dificultades para acceder a otras fuentes de
financiacion» (37). Esta intervencion en el capital de otra
empresa esta orientada tanto al apoyo en la creacion de
nuevas empresas como a potenciar el crecimiento de
companias ya establecidas o a la adquisicioén de paque-
tes accionariales con el fin de garantizar la sucesion
empresarial (38). Ademas del objetivo de creacion y man-
tenimiento del tejido empresarial, el capitalista de ries-
go persigue la obtencion de una rentabilidad procedente
de la posterior venta de su participacion en el capital de
la empresa, una vez madurada la inversion. La voluntad
del inversor de capital riesgo, en cuanto a la perma-
nencia en la empresa, se plantea en términos de tem-
poralidad limitada, ya que lo que se pretende es ofrecer
al empresario una financiacion alternativa a los présta-
mos a corto plazo, que limitan el crecimiento de su nego-
cio, y, por otra parte, permanecer el tiempo suficiente
en la empresa para que madure la inversion.
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Una entidad de capital riesgo actiia como interme-
diario entre los inversores que buscan altos beneficios
y los promotores que necesitan capital. Las citadas enti-
dades frecuentemente invierten dinero sobre la Unica
base de una idea prometedora, garantia a la que los
banqueros convencionales no conceden especial valor.
A cambio del capital, los promotores entregan parte de
sus derechos de propiedad sobre la compafiia (39). En
efecto, la denominacién venture capital estuvo motiva-
da por la participacion en empresas en sus primeros
estadios de desarrollo, aunque, como ya se ha dicho,
posteriormente también engloba a operaciones de
menor riesgo en empresas existentes en proceso de cre-
cimiento. En Estados Unidos, el propio mercado actua
como elemento regulador entre inversiones en empre-
sas en etapas iniciales, de mayor riesgo y mas prolon-
gado periodo de maduracion, e inversiones en empre-
sas existentes en proceso de expansion, de menor
riesgo, pero con mayores precios de entrada (40). Desde
la primera mitad de los afios ochenta, las inversiones se
concentran en empresas en crecimiento, en primer tér-
mino, para dirigirse mas tarde hacia compaiias ya con-
solidadas. Como resultado, la utilizacién del término
venture capital, o capital riesgo, ha venido siendo cues-
tionada en los ultimos tiempos. Por un lado, el uso de
esta denominacion provoca frustracion en no pocos
empresarios en busca de recursos financieros. La exis-
tencia de un entorno poco propicio ha llevado a la mayor
parte de los operadores europeos a apartarse de las
inversiones en proyectos empresariales incipientes, e
incluso de la participacion en empresas existentes si
éstas no cuentan con una cierta dimensién minima. Por
otra parte, en la busqueda de nuevos fondos, los ges-
tores se encuentran con el rechazo innato que las deno-
minaciones «aventura» y «riesgo» despiertan en los
potenciales aportantes de recursos. Ambas considera-
ciones han llevado al uso de una denominacion que
refleje la actividad realmente desarrollada: private equity
o inversion en el capital de empresas no cotizadas. En
nuestro pais se ha traducido como «capital inversion»,
adoptando la acepcion francesa ya introducida hace
algunos afos (41).

El capitalista de riesgo, a diferencia del tradicional
prestamista o el inversor burséatil, no es un socio pasi-
Vo (42), sino que se involucra en la actividad empresa-
rial, aunque sin intervenir en los procesos de la gestion
diaria. El inversor de capital riesgo busca tomar una par-
ticipacion, generalmente minoritaria, en el proceso inver-
sor de empresas pequefias o0 medianas que operen en
sectores dinamicos y demuestren posibilidades de cre-
cimiento por encima de la media esperada en el sector.
La entidad de capital riesgo no exige garantias perso-
nales ni dividendos a corto plazo, ni hipoteca los bien-
es del empresario, es decir, no actlia como una entidad
de crédito, sino que decide su inversion en funcion de
la viabilidad y rentabilidad futuras del proyecto empre-
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sarial (43). La aportacién de recursos econémicos se
hara, principalmente, via suscripcion o adquisicion de
acciones o participaciones. No obstante, es posible uti-
lizar otros instrumentos financieros que permitan la par-
ticipacion en la sociedad, como pueden ser la suscrip-
cién de obligaciones convertibles, la concesién de
préstamos subordinados o participativos u otro tipo de
instrumentos de participacion (44). El capitalista de ries-
go no obtiene rentabilidad durante su permanencia en
la empresa, puesto que no exige habitualmente el repar-
to de dividendos, y su remuneracién vendra dada por
las plusvalias que obtenga de la futura venta de la par-
ticipacion (45). De hecho, la desinversién es una fase
determinante en todo el proceso de capital riesgo debi-
do a que supone para la entidad una movilizacién de
recursos que le son del todo necesarios para la asun-
cién de nuevos proyectos. Por otra parte, el socio de
capital riesgo se involucra en la marcha de la empresa
y participa en la toma de decisiones estratégicas a tra-
vés de su presencia en el Consejo de Administracion de
la empresa, presta asesoramiento (ya sea con su pro-
pio equipo o a través de asesores externos) en todas
aquellas areas en las que se le solicita y colabora con
el empresario en las negociaciones importantes para la
trayectoria empresarial, pero sin interferir en la dinami-
cay operativa diaria del equipo gestor (46). El simple
hecho de que una entidad de capital riesgo participe en
un proyecto determinado, tras un minucioso examen del
potencial de dicho proyecto, mejora sensiblemente la
imagen general de la empresa, pues eso expresa de
alguna manera las posibilidades reales de éxito.

5. El objeto principal

En el conjunto de ideas anteriormente expuestas, la
Ley 25/2005 (art. 2) define las entidades de capital ries-
go como aquellas «entidades financieras cuyo objeto
principal consiste en la toma de participaciones tem-
porales en el capital de empresas no financieras y de
naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la
toma de participacion, no coticen en el primer merca-
do de Bolsas de valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la Unién Europea o del resto
de paises miembros de la Organizacién para la Coo-
peracion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). Asimismo,
se consideraran inversiones propias del objeto de la
actividad de capital riesgo la inversion en valores emi-
tidos por empresas cuyo activo esté constituido en mas
de un 50 por 100 por inmuebles, siempre que al menos
los inmuebles que representen el 85 por 100 del valor
contable total de los inmuebles de la entidad partici-
pada estén afectos, ininterrumpidamente durante el
tiempo de tenencia de los valores, al desarrollo de una
actividad econdmica en los términos previstos en el
Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
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Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. No
obstante lo anterior, las entidades de capital riesgo
podran igualmente extender su objeto principal a la
toma de participaciones temporales en el capital de
empresas no financieras que coticen en el primer mer-
cado de Bolsas de valores o en cualquier otro merca-
do regulado equivalente de la Unién Europea o del resto
de paises miembros de la Organizacion para la Coo-
peracion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), siempre y
cuando tales empresas sean excluidas de la cotizacion
dentro de los doce meses siguientes a la toma de la
participacion. Asimismo, podran también invertir a su
vez en otras entidades de capital riesgo conforme a lo
previsto en esta Ley».

En este sentido, la Ley 25/2005 camina por la misma
senda que la Ley 1/1999 en su version dada por la Ley
44/2002. En efecto, de acuerdo con el articulo 2.1, en
relacion con el articulo 3 de la Ley 1/1999 —version ori-
ginal—, el objeto social principal de las entidades de
capital riesgo consistia en la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas no financieras
cuyos valores no cotizasen en el primer mercado de las
Bolsas de Valores. La cautela realizada sobre las
«empresas no financieras» parece que pretendia elimi-
nar las inversiones no productivas (47), radicando la
ratio de la norma en el hecho de dirigir la capacidad
inversora hacia todo tipo de entidades que, no siendo
financieras, no hubieran accedido a los mercados de
valores, en cuanto signo de dificultad a la hora de acu-
dir al mecanismo, en principio, mas ortodoxo y eficiente
de financiacion (48). Por otra parte, al amparo de la Ley
25/2005, las entidades de capital riesgo pueden adqui-
rir participaciones en el capital de empresas negocia-
das en primeros mercados de valores, considerando-
se inversiones aptas siempre que obtengan la exclusion
de cotizacion en el plazo de un afo. Mayores proble-
mas planteaba la definicion y sobre todo el rigor con el
que habia de entenderse el caracter de «no financie-
ra» que ha de tener la empresa en la que invierta la enti-
dad de capital riesgo. En todo caso, parecia prudente
que no debia potenciarse la inversion en sociedades
instrumentales, llamando de esta forma a las meras
tenedoras de acciones o participaciones (49), pero tam-
bién parecia evidente que en ocasiones, y cada vez
mas, la realidad empresarial se articula a través de
formulas mercantiles complejas, de las que forman
parte multitud de grupos con diferentes intereses (50).
De hecho, la singular posicion de las sociedades de
capital riesgo en sus participadas nos situa ante una
especie de tertium genus en la arquetipica heteroge-
neidad del accionariado que, como se nos ha recor-
dado por la doctrina, jalona la moderna configuracion
de la sociedad por acciones (51). Se trata ciertamente
de socios que buscan el objetivo de una inversién pro-
ductiva y que, por principio, no se mueven por el es-
timulo del poder econémico; pero ni responden al sen-
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timiento abstencionista del puro inversor de fondos (52),
cualquiera que sea la magnitud de su participacion, ni la
temporalidad de su paso por la sociedad participada y
el objeto mismo de su entrada en ella permiten identifi-
carlos con el caracteristico accionariado de control (53).

Como hemos apuntado anteriormente, uno de los
problemas que se planteaban a la luz del articulo 2.1 de
la Ley 1/1999 era el de la definicién y, sobre todo, el
rigor con el que habia de entenderse el caracter de «no
financiera» que ha de tener la empresa en la que invier-
ta la entidad de capital riesgo. En todo caso, y como
hemos sefalado, parecia prudente que se evitase poten-
ciar la inversion en sociedades instrumentales. Pues
bien, la Ley 44/2002 se encargd de contradecir, en gran
medida, esta interpretacion, cuando dispuso que «a los
efectos de esta Ley, también tendran la consideracion
de empresas no financieras aquellas entidades cuya
actividad principal sea la tenencia de acciones o parti-
cipaciones emitidas por entidades pertenecientes a sec-
tores no financieros», norma ahora reproducida literal-
mente por el articulo 3 apartado dos de la Ley 25/2005,
la cual afiade en el apartado tres del citado precepto,
de forma tasada, las distintas entidades financieras que
tendran tal consideracion a efectos de la Ley. Sin embar-
go, el legislador espanol sigue incurriendo en una fla-
grante contradiccion entre el objetivo de la reformay el
contenido concreto de ésta, ya que esta medida no
constituye en realidad una norma de estimulo del capi-
tal riesgo (54).

La nueva regulacion, a nuestro entender, puede ser
analizada desde una doble perspectiva. Desde el punto
de vista del capitalista de riesgo, la norma introducida
por la Ley 44/2002, seguida y ampliada por la Ley
25/2005, tendra, a buen seguro, efectos positivos, dado
que no debera desprenderse de los titulos que haya
adquirido en la empresa participada por el hecho de
que ésta, en un momento posterior a la compra de la
participaciéon por el inversor de capital riesgo, haya
pasado a tener cotizados valores en el primer merca-
do de Bolsas de Valores, o haya adquirido participa-
ciones en el capital de empresas negociadas en pri-
meros mercados de valores con el limite temporal
apuntado. Con ello, se posibilitard que la inversion
madure conforme al plan financiero previsto en el
momento de la toma de la participacion, evitando que
la cotizacion de los titulos de la empresa beneficiaria
provoque la salida inmediata del capitalista de riesgo,
viendo, por tanto y en principio, escatimadas una parte
importante de sus previsibles plusvalias. Desde el punto
de vista de la actividad de capital riesgo como fuente
de financiacion de las pequefas y medianas empresas,
la nueva regulacién continua transmitiendo una buena
dosis de realidad, al centrarse en estructuras empre-
sariales ya consolidadas que acceden a los mercados
de valores con el fin de captar nuevos inversores. Cier-
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to es que puede conseguirse la mejora de las condi-
ciones de financiacion de las pequefias y medianas
empresas, pero se dejan de lado algunos de los come-
tidos principales del capital riesgo como son el seed
financing, o capital siembra, y el star-up financing, o
capital de demarraje, para centrarse en la practica en
el expansion financing, alusivo al periodo de crecimiento
0 expansion de la empresa, y en el briding financing,
relativo a la fase en la cual el empresario se encuentra
en el proceso de atraer capitales de fuentes diferentes
a las sociedades de capital riesgo como, por ejemplo,
de los mercados burséatiles.

6. Las actividades complementarias para
el desarrollo del objeto principal

A tenor del articulo 3 apartado uno de la Ley 25/2005,
«para el desarrollo de su objeto social principal, las enti-
dades de capital riesgo podran facilitar préstamos par-
ticipativos, asi como otras formas de financiacion, en
este Ultimo caso Unicamente para sociedades partici-
padas que formen parte del coeficiente obligatorio de
inversion. Asimismo, podran realizar actividades de ase-
soramiento dirigidas a las empresas que constituyan el
objeto principal de inversion de las entidades de capi-
tal riesgo segun el articulo anterior, estén o no partici-
padas por las entidades de capital riesgo. En el caso de
los fondos de capital riesgo, las actividades anteriores
seran realizadas por las sociedades gestoras. En el caso
de las sociedades de capital riesgo, podran ser realiza-
das por ellas mismas o bien, en su caso, por sus socie-
dades gestoras».

En consecuencia, dado que la financiacion por capi-
tal riesgo tiene un caracter muy selectivo, deben tam-
bién coexistir con ella una serie de férmulas financie-
ras, tal vez de un segundo nivel pero al mismo tiempo
muy importantes, como son, por ejemplo, la concesion
de préstamos participativos, que no dejen sin apoyo
financiero a otros proyectos de buenos empresarios que
pudieran tener un menor potencial de rentabilidad. El
caracter de deuda subordinada de los préstamos par-
ticipativos y la ligazon del pago de intereses a la gene-
racion de beneficios, u otra variable econdmica rele-
vante de la empresa prestataria, reduce la probabilidad
de fracaso de la empresa. Es sabido que los créditos
participativos tienen un componente variable en fun-
cion de los resultados de la empresa prestataria. En
efecto, este tipo de instrumento financiero es un crédi-
to cuya caracteristica esencial consiste en que su tasa
de interés varia con alguna magnitud econémica de la
empresa. Esta tasa puede ser totalmente variable con
los resultados de la entidad prestataria o estar com-
puesta de un tipo minimo, al que se anadiria un rendi-
miento adicional de acuerdo con la evolucion de los
resultados (55).
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Ademas de los sefalados préstamos participativos,
las sociedades de capital riesgo pueden utilizar para el
desarrollo de su objeto social principal otras formas de
financiacion, si bien, en éste ultimo caso, Unicamente
para sociedades participadas que formen parte del coe-
ficiente obligatorio de inversion. Esto es, las socieda-
des de capital riesgo podran conceder formas de finan-
ciacion distintas a la adquisicion de capital y a la
concesion de préstamos participativos exclusivamen-
te en el caso de que fueran otorgadas a sociedades en
las que figuren como accionistas o participes. Sin duda,
uno de los instrumentos de financiacién utilizados en
capital riesgo es la participacion a través de la adqui-
sicion de obligaciones y, en concreto, a través de obli-
gaciones convertibles.

Al margen de suministrar fondos, las entidades de
capital riesgo también prestan funciones de asesoria
a las empresas que apoyan en campos como los
siguientes: gestion financiera, estudios de viabilidad,
estudios de mercado, seleccion de personal, etc. Esta
labor de asesoramiento es especialmente beneficiosa
para las empresas en proceso de constitucion o de
reciente creacion, en la medida en que su nula o corta
experiencia no les pudiera permitir utilizar y gestionar
sus recursos de la manera mas eficaz (56). En el fondo,
la labor de asesoramiento es practicamente inheren-
te, al menos en una etapa inicial de la relacién, al con-
cepto de capital riesgo precisamente por la interac-
cién entre inversor y receptor del capital. De hecho,
no es dificil advertir como el socio de capital riesgo
se ve impulsado a mantener un cierto control sobre la
marcha de la empresa, y una intervencion mas o
menos relevante en la toma de decisiones en el seno
de la sociedad participada, para colaborar en la gene-
racion de la plusvalia que le asegure el rendimiento
esperado de la inversién, e incluso para velar por la
obtencion de aquélla. En efecto, el venture capitalist
no se caracteriza solo por la voluntad de compartir el
riesgo de la empresa, sino también por el hecho de ser
un inversor activo, al contrario que los intermediarios
tradicionales (57).

En el supuesto de los fondos de capital riesgo, las
actividades de otorgamiento de préstamos participati-
vos y de otras formas de financiacion dentro de los limi-
tes sefalados, asi como la labor de asesoramiento,
seran realizadas por las sociedades gestoras, y en el
caso de las sociedades de capital riesgo podran ser lle-
vadas a cabo por ellas mismas o bien, en su caso, por
sus sociedades gestoras. Finalmente, es necesario tener
en cuenta que, por prescripcion legal, «las sociedades
de capital riesgo y las sociedades gestoras de entida-
des de capital riesgo, dentro del objeto social, y los fon-
dos de capital riesgo, dentro de su objeto principal, no
podran desarrollar actividades no amparadas» en la Ley
25/2005 —art. 3 apartado cuatro (58).
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lil. LOS ASPECTOS FUNCIONALES DE LAS ENTIDADES
DE CAPITAL RIESGO Y SOCIEDADES GESTORAS

1. Las condiciones de acceso y ejercicio
de la actividad: la preceptiva autorizacion

Las entidades de capital riesgo, al igual que otras enti-
dades financieras, se encuentran sometidas al cumpli-
miento de determinados requisitos para el ejercicio de su
actividad, debiendo cumplir en todo momento los requi-
sitos exigidos por la Ley 25/2005 (art. 17) «para su auto-
rizacion y los porcentajes de inversion en determinados
activos» (59). Lo dispuesto en el precepto referenciado
se ha de complementar con lo establecido en el articulo
7 del mismo texto legal, segun el cual «para dar comien-
z0 a su actividad, las entidades de capital riesgo debe-
ran: a) haber obtenido la autorizacién previa del proyec-
to de constitucion por la CNMV; b) constituirse mediante
escritura publica e inscribirse en el Registro Mercantil.
Para los fondos de capital riesgo estos requisitos seran
potestativos; c) estar inscritas en el correspondiente regis-
tro administrativo de la CNMv». Por consiguiente, para
acceder y mantenerse en el ejercicio de la actividad pro-
pia de la entidad de capital riesgo se ha de andar el
siguiente camino: 1) autorizacion administrativa previa;
2) escritura publica e inscripcion en el Registro Mercan-
til, si bien para los fondos de capital riesgo este segun-
do paso tiene la naturaleza de potestativo; 3) inscripcion
en la CNMv, y 4) cumplimiento de los porcentajes de inver-
sién en determinados activos. Veamos a continuacion la
regulacion referente a la autorizacion administrativa.

Frente a la escueta regulacion del régimen de autori-
zacion plasmada en el Real Decreto-Ley 1/1986 y en la
Orden de 26 de septiembre de 1986 (60), primero en la
Ley 1/1999 y ahora en la Ley 25/2005, en aras de una
mayor seguridad juridica, se opta por reglamentar de forma
mucho mas detallada todos los requisitos exigibles a fin
de cumplimentar las condiciones de acceso a la actividad
de capital riesgo, asi como de las distintas fases de que
consta el correspondiente procedimiento. Ahora bien, toda
vez que la Ley 25/2005 ha dispuesto una novedosa cla-
sificacion de las entidades de capital riesgo distinguien-
do entre las de «régimen comun» y las de «régimen sim-
plificado», en coherencia con ello se articula asimismo un
sistema de normas dispuesto para la primera clase de
entidades y otro de contenido menos exhaustivo para la
segunda clase de entidades de capital riesgo (61).

2. La autorizacion administrativa en entidades
de régimen comun

A) Los requisitos

La tramitacion de los proyectos de constitucion de las
entidades de capital riesgo se iniciara mediante la pre-
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sentacion ante la CNMV de una solicitud de autorizacion
y de la documentacion prevista, que se ajustara, a dia de
hoy (62), a los criterios e instrucciones establecidos en la
propia Ley 25/2005 (63). La solicitud de autorizacion debe-
ra incorporar una memoria del proyecto, un folleto infor-
mativo, la acreditacion de la honorabilidad y experiencia,
en los términos senalados en la propia ley, de quienes
desemperien cargos de administracion y direccion de la
entidad y, en general, cuantos datos, informes o antece-
dentes se consideren oportunos para verificar el cumpli-
miento de las condiciones y requisitos establecidos en la
norma legal citada (art. 9 apartado uno Ley 25/2005).

Por otra parte, para obtener la autorizacion de su cons-
titucion, las entidades de capital riesgo deberan cumplir
los siguientes requisitos: a) limitar su objeto al estableci-
do en la propia Ley 25/2005; b) disponer del capital social
o del patrimonio minimos en el plazo y cuantia estable-
cidos en la misma Ley para cada tipo de entidad, y ¢) en
el caso de los fondos de capital riesgo, designar una
sociedad gestora constituida con arreglo a la Ley 25/2005
o ala Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva. Ahora bien, las sociedades de
capital riesgo cuya gestion, administracion y representa-
cién no esté encomendada a una sociedad gestora debe-
ran cumplir, ademas de los sefalados requisitos a) y b)
otros adicionales, cuales son: 1) contar con una buena
organizacion administrativa y contable, asi como con los
medios humanos y técnicos, incluidos mecanismos de
seguridad en el ambito informatico y procedimientos de
control interno y de gestion, control de riesgos, procedi-
mientos y érganos para la prevencion del blanqueo de
capitales y normas de conducta, adecuados a las carac-
teristicas y volumen de su actividad; 2) que su consejo
de administracion esté formado por, al menos, tres miem-
bros y sus consejeros, asi como sus directores genera-
les y asimilados, tengan una reconocida honorabilidad y
cuenten con conocimientos y experiencia adecuados en
los términos que a continuaciéon vamos a indicar, y 3) con-
tar con un reglamento interno de conducta, en los térmi-
nos previstos en la Ley 25/2005 (art. 10).

En consecuencia, tres son los requisitos de solicitud
de autorizacion que de manera esencial deberan formar
parte de la referida peticion y en los cuales vamos a dete-
nernos en los parrafos siguientes, sin perjuicio de que pue-
dan también aportarse otros que contribuyan a apoyar la
observancia de la norma de referencia. Por cuanto se refie-
re a los requisitos para obtener la autorizacion, éstos han
sido o seran abordados en el correspondiente epigrafe a
lo largo del presente trabajo, y a ellos nos remitimos.

a) La memoria explicativa del proyecto

En primer lugar, la solicitud de autorizacion debera
incorporar una memoria explicativa del proyecto, la cual
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«debera contener cuanta informacion se precise para
permitir una correcta evaluacion de la entidad que se pre-
tende crear, y entre ella, necesariamente, la correspon-
diente a la identificacion de los promotores, aportantes
iniciales previstos y sus respectivas participaciones, siem-
pre que sean, directa o indirectamente, significativas, tal
y como se definen en el articulo 27 de esta Ley, relacién
de los mismos con otras entidades financieras y posi-
bles vinculos entre ellos, fines y objetivos de la futura
entidad, en su caso grupo al que pertenezca, politica de
inversiones y de distribucion de resultados, proyecto
financiero de la entidad, asi como el ambito personal y
geografico en el que operara» (art. 9 apartado dos Ley
25/2005), precepto que en lo esencial continda la prac-
tica vigente instaurada por la Circular 4/1999, de 22 de
septiembre, de la CNMV, sobre procedimientos adminis-
trativos y modelos normalizados de las entidades de capi-
tal riesgo y de sus sociedades gestoras.

b) El folleto informativo

El folleto informativo contendré el proyecto de los
estatutos o del reglamento, segun proceda, asi como
aquellos aspectos principales de caracter financiero y
juridico de la entidad (art. 9 apartado tres Ley 25/2005).
De acuerdo con la Circular 4/1999, entre otros aspec-
tos, en el folleto se informaréa sobre los datos identifi-
cativos de la entidad de capital riesgo, las caracteris-
ticas de sus participaciones o acciones, el régimen
previsto de suscripciones y reembolsos y de comer-
cializacion en general, asi como las politicas de inver-
sion y de distribucién de resultados. Igualmente, el
folleto debe incluir informacion sobre las personas que
asumen la responsabilidad de su contenido, sobre los
organismos supervisores de la entidad y sobre su
sociedad gestora.

¢) La acreditacion de la honorabilidad y la experiencia
de quienes desempefien cargos de administracion
y direccién

Por ultimo, se exige que la solicitud de autorizacién
incorpore la acreditacion de la honorabilidad y la expe-
riencia de quienes desempefien cargos de administra-
cioén y direccion de la entidad. Dos son, en consecuen-
cia, las cuestiones que la solicitud debe acreditar: por
una parte, la honorabilidad de sus administradores y
directores —la Ley 25/2005 parece referirse Unicamen-
te a los directores «generales» y «asimilados» [ex art. 10
apartado 2 b)] y, por otra, la experiencia de los mismos.

La requerida honorabilidad comercial, empresarial o
profesional concurre en quienes hayan venido obser-
vando una trayectoria empresarial o profesional de res-
peto a las leyes mercantiles y demas normas que regu-
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lan la actividad economica y la vida de los negocios, asi
como las buenas practicas comerciales y financieras.
En especial, la Ley 25/2005 —art. 10 apartado 2 b)—
entiende que no concurre honorabilidad empresarial o
profesional en quien haya sido, en Espafia o en el extran-
jero, inhabilitado como consecuencia de un procedi-
miento concursal, se encuentre procesado o, tratando-
se de los procedimientos a que se refieren los titulos I
y lll del libro IV de la Ley de Enjuiciamiento Criminal, se
hubiera dictado auto de apertura del juicio oral, o tenga
antecedentes penales, por delitos de falsedad, contra
la Hacienda publica y contra la seguridad social, de infi-
delidad en la custodia de documentos y violacién de
secretos, de blanqueo de capitales, de receptacion y
otras conductas afines, de malversacion de caudales
publicos, contra la propiedad, o esté inhabilitado o sus-
pendido, penal o administrativamente, para ejercer car-
gos publicos o de administracion o direccion de enti-
dades financieras. Dicha honorabilidad debe concurrir
necesariamente en todos y cada uno de los quienes des-
emperfien cargos de administracion y direccion.

Esta misma unanimidad en el cumplimiento de los
requisitos de la Ley se preceptiia como necesaria en el
supuesto de la experiencia cuando de directores gene-
rales y asimilados se trate, mientras que en el supues-
to de los administradores se aplica el criterio mayorita-
rio. En efecto, sélo se exige que la mayoria de los
miembros del Consejo de Administracion cumplan con
el requisito de la experiencia. La Ley 25/2005 exige a
este respecto que quienes desempefen cargos de
administracion y direccién cuenten con conocimientos
y experiencia adecuados en materias financieras o de
gestion empresarial, asi como las personas fisicas que
representen a las personas juridicas que sean conseje-
ros, presumiendo que poseen conocimientos y expe-
riencia adecuados a estos efectos quienes hayan des-
empeniado, durante un plazo no inferior a dos anos,
funciones de alta administracién, direccion, control o
asesoramiento de entidades financieras, incluidas 16gi-
camente las entidades de capital riesgo, o funciones de
alta administracion y gestion en otras entidades publi-
cas o privadas [art. 10 apartado 2 c)].

B) La resolucion de autorizacion

La resolucién de la autorizacién emitida por la CNMV
habra de ser, en todo caso, motivada y debera notifi-
carse dentro de los dos meses siguientes a la presen-
tacion de la solicitud o al dia en que se complete la
documentacion exigible. Si en tal plazo no se hubiera
notificado una resolucion expresa, la solicitud se enten-
dera desestimada, habiendo optado para este caso el
legislador espafiol por la institucion del silencio admi-
nistrativo negativo. No obstante, la CNMV sélo podra
denegar la autorizacion cuando no se cumplan los
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requisitos previstos en la normativa aplicable. Si bien,
en el supuesto de las sociedades de capital riesgo, la
autorizacion podra denegarse también por falta de
transparencia del grupo al que eventualmente pueda
pertenecer la entidad, o cuando se deduzca que pue-
den existir dificultades para inspeccionarla u obtener
la informacién que la CNMV estime necesaria para el
adecuado desarrollo de sus funciones supervisoras.
Las resoluciones dictadas por la CNMV en ejercicio de
la potestad de autorizacion que se le ha atribuido ponen
fin a la via administrativa y podran ser recurridas en via
contencioso-administrativa (64).

C) Los registros

Las sociedades de capital riesgo asi como las socie-
dades gestoras de entidades de capital riesgo, en cuan-
to sociedades anénimas que son, deben inscribirse en
el Registro Mercantil tras realizar la preceptiva elevacion
de los documentos necesarios a escritura publica. Sin
embargo, para los fondos de capital riesgo la constitu-
cion mediante escritura publica y consiguiente inscrip-
cion en el Registro Mercantil se considera requisito
potestativo (art. 7 b) Ley 25/2005).

Una vez la entidad haya sido autorizada para el desa-
rrollo de la actividad de capital riesgo, dispone de un
plazo de doce meses, a contar desde la fecha de la
resolucién de autorizacién previa, para cursar la ins-
cripcion en el registro administrativo correspondiente
de la CNMv. En efecto, la Ley 25/2005 prevé que «no
se practicaran inscripciones en los registros de la CNMV
en caso de que medien mas de doce meses entre la
fecha de la autorizacién previa y la de la solicitud de
inscripcion en el registro correspondiente por causa
imputable al interesado. En tal caso la autorizacion se
entendera caducada» (art. 11 apartado cinco). Los
registros a los que hace alusion el precepto trascrito
son los siguientes: el registro de sociedades gestoras
de entidades de capital riesgo, el registro de socieda-
des de capital riesgo y el registro de fondos de capital
riesgo (65).

A fin de obtener su inscripcién en el registro admi-
nistrativo correspondiente de la CNMV, las entidades de
capital riesgo tendran que presentar ante el mismo las
escrituras de constitucion o transformacion debidamente
inscritas en el Registro Mercantil en el caso de las socie-
dades y los fondos que se constituyan mediante escri-
tura publica, o los documentos que las sustituyan en el
caso de los fondos. Posteriormente, la CNMV dispondra
de un plazo de quince dias desde la presentacion de los
sefalados documentos, para proceder a la inscripcion,
pudiendo ser la inscripcién denegada unicamente en el
supuesto de que la documentacion presentada se apar-
tara de la inicialmente autorizada o fuera incompleta.
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Finalmente, es preciso poner de manifiesto que se
encuentra prevista la facultad, circunscrita, eso si, de
forma exclusiva a los fondos de capital riesgo no cons-
tituidos mediante escritura publica, de que la CNMV
pueda acordar en un Unico acto la autorizacion del fondo
y su inscripcion en el correspondiente registro adminis-
trativo, entendiéndose condicionada la inscripcion a la
aportacion a la CNMV de la documentacion necesaria en
el plazo de quince dias (art. 11 apartados dos, tres y
cuatro Ley 25/2005). Sin embargo, la ley no senala el
dies a quo necesario para el computo del citado plazo
de quince dias, habida cuenta de que, a pesar de que
la remision es hecha en bloque al apartado dos, son
supuestos distintos, y ello toda vez que en el supuesto
especifico de los fondos de capital riesgo no constitui-
dos mediante escritura publica no se ha producido a
priori la presentacion de los documentos necesarios
para la obtencién de la inscripcion. Asi, consideramos
que el plazo de quince dias empezara a contar desde
el dia siguiente a la recepcion de la notificacion de la
resolucion administrativa por la que la CNMV autoriza el
fondo de capital riesgo e inscribe de forma condiciona-
da la entidad en el registro correspondiente.

D) Las posteriores modificaciones de proyectos
constitutivos, estatutos y reglamentos

Dado que, como hemos tenido ocasién de compro-
bar, la autorizacién administrativa es concedida por la
CNMV sobre la base de determinados requisitos, se reve-
la desde todo punto de vista coherente que la posterior
modificacién de determinados documentos, en los que
conste el cumplimiento de los mismos, también requie-
ra la autorizacion del érgano publico competente en la
materia. De este modo, se explica que la Ley 25/2005
disponga, por una parte, que las modificaciones en el
proyecto constitutivo, en los estatutos o en el reglamento
de gestion de las entidades de capital riesgo deberan
ser autorizadas por la CNMV (art. 12 apartado uno), y por
otra, que las modificaciones que tengan lugar en el seno
del Consejo de Administracién de las sociedades de
capital riesgo y las sociedades gestoras deban notifi-
carse a la CNMv, asi como los cambios de directores
generales y asimilados (66). En este mismo sentido, la
transformacion, fusion, escisién y las demas operacio-
nes societarias que realice una sociedad de capital ries-
go que conduzcan a la creacion de una sociedad de
capital riesgo requeriran aprobacion previa de la CNMV,
conforme a lo dispuesto para la autorizacion de pro-
yectos de constitucion, en funcién de si se trata de una
entidad de régimen comun o simplificado (67).

En buena légica, la solicitud de modificacion debe
incorporar el documento o documentos alterados. A
este respecto, la Ley 25/2005 prevé un supuesto con-
creto centrado en las sociedades de capital riesgo seguin
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el cual la «solicitud de autorizacion de las modificacio-
nes estatutarias podra realizarse, de forma condiciona-
da, por los administradores de la sociedad de capital
riesgo con anterioridad a la aprobacién por la Junta
General de Accionistas» (art. 12 apartado dos). En cual-
quier caso, la resolucién administrativa del citado 6rga-
no que dé cumplida respuesta a la solicitud cursada
previamente por la entidad debera ser notificada a los
interesados en el plazo de un mes desde la presenta-
cion de la solicitud o desde el momento en que se
hubiera completado la documentacion. Transcurrido
dicho plazo sin que se haya procedido a la notificacién
de la resolucion, los interesados podran entender esti-
mada su solicitud —silencio administrativo positivo—,
con los efectos previstos en el articulo 43 de la Ley
30/1992, de 26 de noviembre, del Régimen Juridico de
las Administraciones Publicas y del Procedimiento Admi-
nistrativo Comun (art. 12 apartado uno).

No obstante, la necesidad de autorizacién previa por
mor de modificaciones de estatutos y reglamentos no
se encuentra concebida en la Ley 25/2005 (art. 12 apar-
tado tres) de una forma global y absoluta. Asi, no reque-
riran autorizacion previa, aunque deberan ser comuni-
cadas posteriormente a la CNMV para su constancia en
el registro correspondiente, las modificaciones de los
estatutos sociales y de los reglamentos que tuvieran
por objeto bien el cambio de domicilio dentro del terri-
torio nacional, asi como el cambio de denominacion,
bien la incorporacion a los reglamentos de los fondos
de capital riesgo o a los estatutos de las sociedades de
capital riesgo de preceptos legales o reglamentarios de
caracter imperativo o prohibitivo, o el cumplimiento de
resoluciones judiciales o administrativas; bien las
ampliaciones de capital con cargo a reservas y dinera-
rias de las sociedades de capital riesgo, asi como las
ampliaciones de patrimonio de los fondos de capital
riesgo, hasta alcanzar el patrimonio comprometido, o
bien, finalmente, aquellas otras modificaciones para las
que la CNMV, en contestacién a consulta previa o
mediante resolucién de caracter general, haya consi-
derado innecesario, por su escasa relevancia, el trami-
te de autorizacion.

E) La revocacion de la autorizacion administrativa

La autorizacién concedida a las entidades de capi-
tal riesgo debe entenderse hecha con caracter indefi-
nido, ya que tal autorizacion sélo puede ser revocada
por la propia CNMV con ocasién de la concurrencia de
uno de los tasados supuestos recogidos en el articulo
13 apartado uno de la Ley 25/2005. Estos supuestos
son los siguientes: a) el incumplimiento de los requisi-
tos establecidos para obtener la autorizacion; b) no dar
comienzo a las actividades especificas de su objeto
social dentro de los doce meses siguientes a la fecha
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de inscripcion en el registro especial correspondiente
por causa imputable al interesado; c) la renuncia de
modo expreso a la autorizacion; d) la obtencion de la
autorizacion por medio de declaraciones falsas u omi-
siones, o por otro medio contrario al ordenamiento juri-
dico; e) la existencia de razones fundadas y acredita-
das respecto de que la influencia ejercida por las
personas que posean una participacion significativa en
una sociedad de capital riesgo pueda resultar en detri-
mento de la gestion correcta y prudente de la misma,
que dane gravemente su situacion financiera; f) la decla-
racion de concurso de la entidad; g) la concurrencia de
alguna de las causas de disolucion previstas en el
articulo 260 del Texto Refundido de la Ley de Socieda-
des Anénimas; h) como sancién, en los casos contem-
plados en la Ley 25/2005, y por ultimo, i) el transcurso
de un periodo superior a un afno sin ejercer la actividad
encomendada en su objeto social (68).

La revocacién de la autorizacion administrativa no
se produce, en principio, de forma automatica por la
concurrencia del supuesto que la motiva. Antes bien, es
requerido ex lege un procedimiento de revocacion
(articulo 13 apartado dos Ley 25/2005). Este podra
iniciarse de oficio o a instancia de parte, y debera ser
resuelto dentro de un plazo de seis meses desde su
inicio. Si al finalizar dicho plazo no hubiera recaido reso-
lucion, se produciran los efectos previstos en el articu-
lo 44 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régi-
men Juridico de las Administraciones Publicas y del
Procedimiento Administrativo Comun. En todo caso, la
revocacion de la autorizacion llevara aparejada la exclu-
sion del correspondiente registro administrativo. Hemos
sefalado que la revocacion de la autorizacién no se pro-
duce «en principio» de forma automatica a la concu-
rrencia del supuesto que la motiva, puesto que cuando
una sociedad de capital riesgo acuerde su disolucién
por alguna de las causas previstas en el articulo 260 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, se
entendera revocada la autorizacién. Ahora bien, dicho
acuerdo habra de ser notificado a la CNMv, la cual pro-
cedera a eliminar las inscripciones de dicha sociedad
de los registros administrativos correspondientes. Lo
mismo se entendera cuando la entidad haya renuncia-
do de modo expreso a la autorizacion (articulo 13 apar-
tado tres).

F) La suspension de la autorizacion administrativa

La autorizacion concedida a una sociedad de capital
riesgo podra ser suspendida por la CNMV de forma total
o parcial. La suspension parcial necesariamente afec-
tara a algunas de las actividades o al alcance con el que
éstas fueron autorizadas. En todo caso, la suspension,
tenga ésta la naturaleza que fuere, debera llevarse a
efecto en el curso de un procedimiento de revocacion
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cuando se infrinjan de manera grave las disposiciones
previstas en la Ley 25/2005 o en caso de apertura de
expediente sancionador por infraccion grave o muy
grave (articulo 13 apartado cuatro).

3. La autorizacion administrativa en entidades
de régimen simplificado

A) La configuracion de la autorizacion administrativa
en entidades de régimen comun como régimen
supletorio. Las especialidades de los requisitos

La configuracion de la autorizacion administrativa en
entidades de régimen comun se encuentra dispuesta
en la Ley 25/2005, de una forma general y explicita,
como un verdadero régimen supletorio para el supues-
to de entidades de régimen simplificado. Asi, para poder
dar comienzo a su actividad, las entidades de capital
riesgo de régimen simplificado deben sujetarse a los
requisitos exigidos a las entidades de capital riesgo de
régimen comun, con las siguientes cuatro especialida-
des recogidas en el articulo 14 de la Ley 25/2005: 1) en
el proyecto constitutivo deberan hacer mencién de la
intencion de sujetarse a las normas de las entidades de
régimen simplificado; 2) el plazo para resolver la solici-
tud de autorizacion es de un mes —y no de dos— desde
que los promotores hayan aportado toda la documen-
tacion necesaria; 3) en caso de que no sea notificada la
resolucion dentro de dicho plazo, podra entenderse esti-
mada con los efectos previstos en la Ley 30/1992
—silencio administrativo positivo—, y 4) no precisaran
de la elaboracion del folleto informativo (69). En este
mismo sentido, se ha establecido que la revocacion y
suspensioén de las entidades de régimen simplificado se
regira por lo dispuesto en el articulo 13 de la Ley 25/2005
(art. 15 apartado dos).

B) Las posteriores modificaciones de proyectos
constitutivos, estatutos y reglamentos

En tanto no afecten a las tres condiciones basicas
que definen a las entidades de capital riesgo como de
régimen simplificado (cfr. el articulo 4 Ley 25/2005), para
la modificacion de los proyectos constitutivos, los esta-
tutos y los reglamentos de estas entidades no sera de
aplicacion lo dispuesto en los apartados uno a tres del
articulo 12 del citado texto legal, normativa que hemos
tenido oportunidad de examinar anteriormente. En ese
supuesto, las entidades de capital riesgo de régimen
simplificado Unicamente deberan proceder a comuni-
car de forma inmediata tales modificaciones a la CNMV
para que ésta proceda, de manera automatica, a su ins-
cripcion en el registro correspondiente, una vez com-
probado que las referidas modificaciones se ajustan a
lo establecido en la ley (70).
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4. El régimen de inversiones

A) Los antecedentes

En el articulo 14 del Real Decreto-Ley de 14 de marzo
de 1986 se regulaba el coeficiente de inversion en accio-
nes y participaciones de sociedades que no cotizaban
en el primer mercado de bolsas oficiales de comercio.
Del inicial 75 por 100 del activo, con la Ley 33/1987 se
pas6 al 50 por 100, y se permitioé que la participacion
alcanzase el 45 por 100 del capital social desembolsa-
do, limitacién ésta ultima que en 1986 se habia fijado
entre el 10 y el 30 por 100. El resto, hasta completar el
75 por 100 del activo de la entidad de capital riesgo,
habia de ser canalizado a través de férmulas de finan-
ciacion ajena de las sociedades participadas, con un
plazo minimo de tres afios, sin que en ningun caso
pudiera superarse el 45 por 100 de los recursos ajenos
de igual plazo obtenida por cada participada. La refor-
ma de este articulo por el Real Decreto-Ley 5/1992 redu-
jo el coeficiente de inversion obligatoria en las empre-
sas que constituian su objeto social al 50 por 100 del
activo de la entidad de capital riesgo y tanto las socie-
dades como los fondos debian adecuar su politica de
inversiones a los criterios expresamente establecidos
en sus estatutos o reglamentos de inversion respecti-
vamente. La Ley 3/1994 abri6 la posibilidad para que,
excepcionalmente, pudieran adquirirse acciones de
empresas de naturaleza distinta a la prevista en el articu-
lo 12 del Real Decreto-Ley 1/1986. Finalmente, el Real
Decreto-ley 7/1996 modificoé sustancialmente el citado
articulo 14, debiendo destacarse especialmente dos
cuestiones. En primer lugar, se exigia que el porcenta-
je invertido por las entidades de capital riesgo en las
empresas objeto de su actividad fuera del 60 por 100,
si bien se admitia que, dentro de este porcentaje, pudie-
ran dedicar hasta 15 puntos porcentuales de su activo
a cualquier formula de financiacion a medio y largo plazo
de las empresas participadas. En segundo lugar, se
establecian los criterios conforme a los cuales podia
invertirse el resto del activo, precisandose que en nin-
gun caso se podia mantener mas del 15 por 100 de su
activo en una misma empresa, ni mas del 35 por 100
en empresas pertenecientes al mismo grupo. Esta refor-
ma, acaecida en 1996, fue seguida bastante de cerca
por el legislador de 1999 y, en lo basico, mantenida por
el legislador de 2005.

B) La politica de inversiones de las entidades
de capital riesgo

Las entidades de capital riesgo tienen que adecuar
su politica de inversiones a los criterios expresamente
establecidos en sus estatutos o reglamentos de gestion.
La propia Ley 25/2005, en su articulo 34 apartado cua-
tro, delimita con precision el concepto de «politica de
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inversiones», entendiendo por tal el conjunto de deci-
siones coordinadas orientadas al cumplimiento de su
objeto sobre los siguientes aspectos: a) sectores em-
presariales hacia los que se orientaran las inversiones;
b) areas geograficas hacia las que se orientaran las in-
versiones; c) tipos de sociedades en las que se preten-
de participar y criterios de su seleccion; d) porcentajes
generales de participacion maximos y minimos que se
pretendan ostentar; e) criterios temporales maximos y
minimos de mantenimiento de las inversiones y formu-
las de desinversion; f) tipos de financiacion que se con-
cederan a las sociedades participadas; g) prestaciones
accesorias que la sociedad gestora del mismo podra
realizar a favor de las sociedades participadas, tales
como el asesoramiento o servicios similares, y h) moda-
lidades de intervencion de la entidad gestora en las
sociedades participadas y formulas de presencia en sus
correspondientes 6rganos de administracion.

C) El coeficiente obligatorio de inversion.
La posibilidad de invertir en entidades de
capital riesgo

En principio, se distinguen dos tipos de coeficientes
de inversion. Por un lado, el que cualifica las entidades,
que es el denominado de «inversién obligatoria», y por
otro, el lamado coeficiente de «libre disposicién». El
esquema que continlia buscando la norma reguladora
de la actividad de capital riesgo es dotar de un cierto
margen de maniobra al gestor, de modo tal que no se
le exija una dedicacion total de recursos a la actividad
principal, pero si una vocacién mayoritaria al objeto
esencial.

En efecto, sea cual fuere la politica de inversiones de
una entidad de capital riesgo, ésta necesita cumplir el
coeficiente obligatorio de inversion al finalizar cada ejer-
cicio social (art. 18 apartado cinco Ley 25/2005). El coe-
ficiente obligatorio se concreta en el hecho de que la
entidad, en todo caso, debera mantener, como minimo,
el 60 por 100 de su activo computable —definido de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 24 de la Ley
25/2005—, en acciones u otros valores o instrumentos
financieros que puedan dar derecho, directa o indirec-
tamente, a la suscripcion o adquisicién de aquéllas y
participaciones en el capital de empresas que sean
objeto de su actividad. Dentro de este porcentaje,
podran dedicar hasta 30 puntos porcentuales del total
de su activo computable a préstamos participativos a
empresas que sean objeto de su actividad, estén par-
ticipadas o no por la entidad de capital riesgo, y hasta
20 puntos porcentuales del total de su activo compu-
table a la adquisicion de acciones o participaciones de
entidades de capital riesgo, de acuerdo con lo previs-
to en el articulo 19 del mismo texto legal (art. 18 apar-
tado dos).
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Asimismo, deben entenderse incluidas en el coefi-
ciente obligatorio de inversion las acciones y participa-
ciones en el capital de empresas no financieras que coti-
zan o se negocian en un segundo mercado de una Bolsa
espafola o en mercados equivalentes de otros paises.
A tales efectos, el articulo 18 apartado tres de la Ley
25/2005 considera aptos los mercados que cumplan
simultaneamente las siguientes caracteristicas: a) tra-
tarse de un segmento especial o de un mercado de una
Bolsa extranjera cuyos requisitos de admision sean simi-
lares a los establecidos en la normativa espafiola para
los segundos mercados; b) tratarse de un mercado
especializado en valores de pequefias y medianas
empresas, y ¢) no estar situado en un territorio consi-
derado por la normativa espafiola un paraiso fiscal o en
un pais o territorio cuyas autoridades se nieguen a inter-
cambiar informacién con las autoridades espafiolas
sobre las materias reguladas en la presente Ley. Los pai-
ses o territorios que se encuentran en este ultimo
supuesto seran los contemplados en el articulo 2 del
Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio, por el que se
determinan los paises o territorios como paraisos fis-
cales. Ahora bien, en el caso de que una entidad de
capital riesgo tuviera una participacion en una entidad
que fuera admitida a cotizacioén en un mercado no inclui-
do en los anteriores, dicha participacién podra compu-
tarse dentro del coeficiente obligatorio de inversion
durante un plazo maximo de tres anos, contados desde
la fecha en que se hubiera producido la admisién a coti-
zacion de esta ultima. Una vez transcurrido el plazo
sefalado, dicha participacion debera computarse den-
tro del coeficiente de libre disposicién (71).

En este orden de cuestiones, se ha contemplado el
supuesto de la toma de participaciones en empresas no
financieras cotizadas en mercados regulados. A este res-
pecto, con el fin de que la adquisicion por la entidad de
capital riesgo de participaciones de empresas no finan-
cieras que coticen en un mercado regulado distinto de
los enunciados en el apartado tres del articulo 18 sea
contabilizada dentro del coeficiente obligatorio de inver-
sion, sera preciso que la entidad de capital riesgo o su
sociedad gestora, en su caso, obtenga la exclusion de
la cotizacion de la empresa participada dentro del plazo
de un ano desde la toma de participacion. La CNMV podra
autorizar la ampliacién de este plazo a solicitud de la
sociedad de capital riesgo o de la sociedad gestora (72).

Por otra parte, la Ley 25/2005 ha introducido la posi-
bilidad de que las entidades de capital riesgo inviertan
precisamente en otras entidades que desarrollan activi-
dad financiera, e incluso, aunque con limites, cabe com-
putar dicha inversion dentro del coeficiente obligatorio.
Pero, en cualquier caso, la entidad de capital riesgo
inversora debera cumplir con los coeficientes de diver-
sificacion de la inversion fijados por el articulo 22 de la
Ley 25/2005. Asi es, las entidades de capital riesgo
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podran invertir hasta el 20 por 100 de su activo compu-
table dentro del coeficiente obligatorio de inversion en
otras entidades de capital riesgo autorizadas conforme
ala Ley 25/2005 y en entidades extranjeras similares
que reunan unas determinadas caracteristicas, siempre
que cada una de las entidades de capital riesgo o enti-
dad extranjera en que se invierte no tenga invertido a su
vez mas del 10 por 100 de su activo en otras entidades
de capital riesgo (art. 19 apartado uno). Para que la inver-
sion en las entidades extranjeras sefaladas se compu-
te dentro del coeficiente obligatorio, sera preciso que
tales entidades estén domiciliadas en un estado miem-
bro de la OCDE y que, cualquiera que sea su denomina-
cion o estatuto, ejerzan, de acuerdo con la normativa
que les resulte aplicable, las actividades tipicas de las
entidades de capital riesgo (73).

En este mismo sentido, la inversion en otras entida-
des de capital riesgo, ademas de la via sefalada en el
parrafo anterior, que cabe calificar de régimen general,
encuentra otra alternativa circunscrita a los supuestos
de «fondos y sociedades de capital riesgo», entendién-
dose por tales aquellas entidades cuyo coeficiente de
inversion obligatorio se ajuste a lo dispuesto en el articu-
lo 18 de la Ley 25/2005 —visto anteriormente— con una
especialidad en cuanto al porcentaje maximo de inver-
sion en entidades de capital riesgo. Esto es, las entida-
des de capital riesgo deberan invertir al menos el 50 por
100 del coeficiente de inversion obligatorio de su activo
computable en otras entidades de capital riesgo autori-
zadas conforme a la Ley 25/2005 y en entidades extran-
jeras que reunan las caracteristicas sefialadas en el
articulo 19 apartado dos. Sin embargo, no podran inver-
tir en cada entidad de capital riesgo o entidad extranje-
ra mas del 40 por 100 de su activo, y deberan respetar
las reglas de diversificacion y limitacion de inversiones
del articulo 22. Asimismo, cada una de las entidades de
capital riesgo o entidad extranjera en que se invierta no
podra tener invertido, a su vez, mas del 10 por 100 de
su activo en otras entidades de capital riesgo (74). En
conclusién, ambas alternativas —el régimen general de
inversion en entidades de capital riesgo y los fondos y
sociedades de entidades de capital riesgo— se revelan
como mecanismos de inversion disponibles tanto para
las entidades de capital riesgo de régimen comun como
para las de régimen simplificado. En todo caso, con inde-
pendencia de la via elegida, las entidades de capital ries-
go se erigen en vehiculos genuinamente internaciona-
les, al permitirse las inversiones tanto en entidades
nacionales como extranjeras que desarrollen activida-
des propias de capital riesgo.

D) El coeficiente de libre disposicion

Se entiende por coeficiente de libre disposicién el
resto del activo que no se encuentra sujeto al coeficiente
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obligatorio de inversion. Dicho coeficiente de libre dis-
posicion se podra mantener invertido en una amplia
gama de productos financieros, o incluso en efectivo.
Al amparo del articulo 21 de la Ley 25/2005, el coefi-
ciente de libre disposicion de una entidad de capital ries-
go puede mantenerse en valores de renta fija negocia-
dos en mercados regulados o en mercados secundarios
organizados; en participaciones en el capital de empre-
sas distintas de las que son objeto de su actividad
—incluidas participaciones en instituciones de inversion
colectiva y entidades de capital riesgo que no cumplan
lo dispuesto en el articulo 19—; en préstamos partici-
pativos; en financiacion de cualquier tipo a empresas
participadas que formen parte de su objeto social prin-
cipal, en el caso de sociedades de capital riesgo, hasta
el 20 por 100 de su capital social; en elementos de inmo-
vilizado necesarios para el desarrollo de su actividad, o,
finalmente, en efectivo, teniendo presente que en aque-
llos supuestos en los que, estatutaria o reglamentaria-
mente, se prevean reembolsos periddicos tal efectivo
formara parte del coeficiente de liquidez, junto con los
demas activos especialmente liquidos que precise el
ministro de Economia y Hacienda o, con su delegacion
expresa, la CNMV (75).

E) Las limitaciones de grupo y de diversificacion

La Ley 25/2005 viene a consolidar la regulacion de
las limitaciones de grupo introducida en nuestro orde-
namiento juridico a través de la Ley 1/1999, regulacion
que fue modificada por la Ley 44/2002, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, realizando ahora tan
solo algunas matizaciones referentes al activo. Como
complemento del esquema basico de disefio de las
inversiones, la Ley afiade un conjunto de precisiones en
materia de diversificaciéon de riesgos (art. 22 Ley
25/2005). Asi, en la misma linea que el texto de 1999,
se establecen una serie de limitaciones en relacion con
entidades del mismo grupo, de tal modo que las enti-
dades de capital riesgo no podran invertir mas del 25
por 100 de su activo computable en el momento de la
inversion en una misma empresa, ni mas del 35 por 100
en empresas pertenecientes al mismo grupo de socie-
dades, entendiéndose por tal el definido en el articulo 4
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res, habiéndose afiadido que «en el caso de las entida-
des de capital riesgo de régimen simplificado los limi-
tes anteriores se extenderan al 40 por 100 de su activo
tanto para la inversién en una misma empresa como en
empresas pertenecientes al mismo grupo».

Con la Ley 44/2002 se dio nueva redaccion al parra-
fo primero del articulo 18.2 de la Ley 1/1999, redaccién
que ha sido mantenida en esencia por el legislador de
2005 (art. 22 apartado dos). Asi, las entidades de capi-
tal riesgo podran invertir hasta el 25 por 100 de su acti-
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VO en empresas pertenecientes a su grupo o al de su
sociedad gestora, tal y como éste se define en el articu-
lo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, siempre que cumplan los siguientes requisitos:
a) que los estatutos o reglamentos contemplen estas
inversiones; b) que la entidad o, en su caso, su socie-
dad gestora disponga de un procedimiento formal, reco-
gido en su reglamento interno de conducta, que permi-
ta evitar conflictos de interés y cerciorarse de que la
operacion se realiza en interés exclusivo de la entidad.
La verificacion del cumplimiento de estos requisitos
correspondera a una comision independiente creada en
el seno de su consejo 0 a un érgano independiente (76)
al que la sociedad gestora encomiende esta funcion, y
c) que en los folletos y en la informacién publica perio-
dica de la entidad se informe con detalle de las inver-
siones realizadas en entidades del grupo (77).

No obstante, la Ley 25/2005, unicamente a los efec-
tos previstos para las limitaciones de grupo y diversifi-
cacion de las inversiones, ha restringido el concepto de
empresas pertenecientes al grupo de la entidad de capi-
tal riesgo. En efecto, a tenor de lo dispuesto en el parra-
fo segundo del articulo 22 apartado dos, «tan solo a los
efectos previstos en este articulo se considerara que las
empresas en las que participen directamente las enti-
dades de capital riesgo, que cumplan los requisitos esta-
blecidos en el articulo 2 de la presente Ley, no son
empresas pertenecientes al grupo de la entidad de capi-
tal riesgo de que se trate (78)».

Finalmente, la Ley 25/2005 (art. 24) preveé la posibili-
dad de establecer otros limites a las inversiones, toda
vez que se faculta al ministro de Economia y Hacienda
y, con su habilitacion expresa, a la CNMV para que pue-
dan establecer limitaciones a la inversion en determi-
nados tipos de activos o actividades, un coeficiente mini-
mo de liquidez a mantener, en su caso, por las entidades
de régimen comun, asi como determinar los conceptos
contables que integran el activo computable, es decir,
el activo de las entidades de capital riesgo a efectos de
calcular los porcentajes previstos a lo largo de la Ley, y
también establecer limites a la financiacion ajena que
puedan obtener las entidades de capital riesgo (79).

F) Los incumplimientos temporales de las inversiones

Los porcentajes previstos en la norma y referidos al
coeficiente obligatorio de inversién, a la inversion en
entidades de capital riesgo, a los fondos y sociedades
de entidades de capital riesgo, al coeficiente de libre
disposicién en el caso de sociedades de capital riesgo
y a las limitaciones de grupo y de diversificacion de la
inversion, se encuentran configurados en la Ley 25/2003,
al igual que en su predecesora, como de caracter no
absoluto. En efecto, dichos porcentajes podran ser
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incumplidos por las entidades de capital riesgo bien
durante los primeros tres anos, a partir de su inscrip-
cion en el correspondiente registro de la CNMvV, bien
durante veinticuatro meses, a contar desde que se pro-
duzca una desinversion caracteristica del coeficiente
obligatorio que provoque su incumplimiento, conside-
rando que, en el supuesto de devolucion de aportacio-
nes a participes o socios, los coeficientes se compu-
taran teniendo en cuenta el patrimonio inicial (art. 23
apartados uno y dos). La prevision ex lege de estos
incumplimientos temporales de las inversiones encuen-
tra su justificacion en la existencia del llamado «coste
de busqueda de nuevos proyectos», el cual recogeria la
dificultad existente para encontrar proyectos empresa-
riales adecuados donde invertir (80).

Por otra parte, cuando se produzca una ampliacion
de capital en una sociedad de capital riesgo, que no
venga exigida por imperativo legal, o una nueva apor-
tacion de recursos a los fondos de capital riesgo, se
podran incumplir los coeficientes resefiados anterior-
mente durante los tres afos siguientes a la ampliacion
de capital social o a la nueva aportacion al fondo. Final-
mente, se debe indicar que la CNMV podra, con carac-
ter excepcional, eximir del cumplimiento de los por-
centajes previstos para el coeficiente obligatorio de
inversion, para la inversion en entidades de capital ries-
go, y para fondos y sociedades de entidades de capi-
tal riesgo, o autorizar la ampliacion de los plazos a que
se refiere el apartado uno del articulo 23 de la Ley
25/2005, a solicitud de las sociedades de capital ries-
go o de la sociedad gestora, en atencion a la situacion
del mercado y a la dificultad de encontrar proyectos para
cubrir, adecuadamente, el porcentaje mencionado (81).

G) Las especificas obligaciones de informacion de
las entidades de capital riesgo de régimen comun
y otras obligaciones generales de informacion

Las entidades de régimen comun, sin perjuicio de las
obligaciones de informacion establecidas con caracter
general, deberan publicar para su difusion entre los par-
ticipes una memoria anual, que estara integrada por las
cuentas anuales, el informe de gestion y el informe de
auditoria, asi como un folleto informativo que habra de
editarse por la entidad con caracter previo a su ins-
cripcion en el registro administrativo oportuno. Tanto la
memoria como el folleto deberan ser remitidos a la CNMV
para el gjercicio de sus funciones de supervision y regis-
tro, asi como puestos a disposicion de los participes
en el domicilio social de la sociedad gestora del fondo
de capital riesgo (art. 26 apartado uno Ley 25/2005).
Asimismo, los participes y socios de una entidad de
capital riesgo de régimen comun tienen derecho a soli-
citar y obtener informacion completa, veraz, precisa y
permanente sobre la entidad, el valor de las acciones
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o participaciones, asi como la posicion del accionis-
ta o participe en la entidad (82).

Las sociedades de capital riesgo, las sociedades ges-
toras de entidades de capital riesgo, asi como las socie-
dades gestoras de instituciones de inversion colectiva
que gestionen entidades de capital riesgo, deberan faci-
litar a la CNMV cuanta informacion se les requiera, y en
particular sobre actividades, inversiones, recursos, patri-
monio, estados financieros, accionistas o participes,
situacion econémico-financiera, asi como en lo con-
cerniente a hechos relevantes, con la frecuencia, alcan-
ce y contenido que establezcan el ministro de Econo-
mia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la propia
CNMV. Se consideraran hechos especificamente rele-
vantes para las entidades de capital riesgo los que afec-
ten o puedan afectar significativamente a la considera-
cion del valor de las acciones o participaciones y, en
particular, toda circunstancia de caracter contingente
que afecte a, o pueda influir significativamente en, la
evolucién de los negocios de las entidades participa-
das, su rentabilidad y su situacion financiera, siempre
que la inversion en la entidad afectada represente al
menos un 5 por 100 del activo de la entidad de capital
riesgo (art. 26 apartado tres Ley 25/2005).

H) Las obligaciones contables de las entidades
de capital riesgo y las de su sociedad gestora

a) La confeccion de las cuentas anuales y del informe
de gestidn. Su remision a la CNMV

Los administradores de las sociedades de capital ries-
go o, en el caso de los fondos de capital riesgo, los de
su sociedad gestora estan obligados a formular o apro-
bar, dentro de los tres primeros meses de cada ejerci-
cio, las cuentas anuales, la propuesta de distribucion
de beneficios y el informe de gestion. Dentro de los cua-
tro primeros meses de cada ejercicio, las sociedades
de inversion o las sociedades gestoras, en el caso de
los fondos de inversion, siempre que se trate de socie-
dades y fondos de régimen comun, deberan remitir a la
CNMV los citados documentos contables junto con el
informe de auditoria. Tanto el informe de auditoria como
las cuentas anuales auditadas de las entidades de capi-
tal riesgo tendran caracter publico. El ejercicio social se
ajustara siempre al afio natural (art. 26 apartado dos
parrafo primero y tercero Ley 25/2005).

b) La obligacion de auditoria y el nombramiento
de auditor de cuentas

Las entidades de capital riesgo tienen la obligacion
de someter a informe de auditoria sus estados finan-
cieros conforme a lo establecido en la legislacion sobre
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auditoria de cuentas (art. 26 apartado cuatro Ley
25/2005). Las personas que deben ejercer la auditoria
de cuentas seran designadas por la junta general de las
sociedades de capital riesgo o por los administradores
de las sociedades gestoras de los fondos de capital
riesgo. La designacion habra de realizarse en el plazo
de seis meses desde el momento de constitucion de la
entidad de capital riesgo y, en todo caso, antes del 31
de diciembre del primer ejercicio econémico que haya
de ser examinado, y recaera en alguna de las personas
o entidades a que se refiere el articulo 6 de la Ley
19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas (articu-
lo 26 apartado dos parrafo segundo Ley 25/2005).

I) La circunscripcion del régimen de participaciones
significativas a las entidades de régimen comun

El articulo 27 de la Ley 25/2005 regula el régimen de
participaciones significativas, con la especialidad de
que dicho régimen Unicamente es aplicable a las enti-
dades de capital riesgo de régimen comun, y lo hace
siguiendo lo dispuesto por el articulo 22 de la Ley
1/1999, que introdujo un importante cambio respecto
a la regulacion anterior. Asi, el articulo 13 del Real Decre-
to-Ley 1/1986 prohibia que la participacion directa o
indirecta de cualquier socio fuera mayoritaria. Se tra-
taba de una caracteristica cuyo valor axiomatico no dejo
de suscitar algunas dudas en la doctrina, que obser-
vaba incluso como en el modelo norteamericano, ins-
pirador de estas sociedades, el requisito de la partici-
pacion minoritaria aparecia mitigado, e incluso podia
llegar a no ser exigible (83). Ciertamente, ni el caracter
minoritario de la participacién de las sociedades de
capital riesgo deberia ser imprescindible para asegurar
a los gestores de la sociedad participada el manteni-
miento de la direccién empresarial, ni la compensacion
econdmica de su propio esfuerzo que busca el empre-
sario innovador ha de depender necesariamente de su
cuota de participacién en el capital social, puesto que
existen otras vias societarias o parasocietarias para
lograr esa retribucion, ni, en fin, la misma significacion
minoritaria del capital riesgo respecto de la cifra del
capital de la sociedad participada garantiza la perma-
nencia de una correlativa participacion mayoritaria y no
fragmentada en manos de un grupo empresarial (84).

En la actualidad, cuando un mismo socio o participe,
por si o por persona interpuesta, adquiera o transmita
acciones o participaciones de una entidad de régimen
comun y, como resultado de dichas operaciones, el por-
centaje de capital suscrito o patrimonio que quede en
su poder alcance, exceda o quede por debajo del 20 por
100 y todos sus multiplos, hasta el 100 por 100 del capi-
tal social, en los casos permitidos por la Ley 25/2005,
debera comunicarse a la entidad, en el plazo de diez
dias habiles a partir de la adquisicion o transmision,
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el porcentaje del capital o patrimonio que haya queda-
do en su poder tras la operacion. No obstante, se ha dis-
puesto asimismo que el ministro de Economia y Hacien-
day, con su habilitacion expresa, la CNMV podran variar
los porcentajes considerados participacion significativa
en aquellos supuestos en que lo consideren necesario,
atendiendo a los intereses de los inversores y a las espe-
cialidades de este tipo de inversion.

J) Las normas de conducta
en la actividad de capital riesgo

Las sociedades gestoras de entidades de capital ries-
go y las sociedades de capital riesgo cuya gestion no
esté encomendada a una sociedad gestora, asi como
quienes desempefien cargos de administracion y direc-
cién en todas ellas, y sus empleados, estaran sujetos a
las normas de conducta contenidas en el titulo VIl de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
—sin perjuicio de las adaptaciones que, en su caso,
apruebe el Ministro de Economia y Hacienda, o con su
habilitacién expresa, la CNMV—, asi como a las conte-
nidas en sus propios reglamentos internos de conduc-
ta. Sobre la base de este ultima referencia, la Ley
25/2005 (art. 47) obliga a las entidades anteriormente
indicadas a que elaboren un reglamento interno de con-
ducta, de obligado cumplimiento, que regule la actua-
cion de sus organos de administracion, direccion y
empleados. Los reglamentos internos de conducta
deberan desarrollar, en todo caso, los principios citados
en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res. El incumplimiento de lo previsto en los reglamen-
tos internos de conducta, en cuanto su contenido sea
desarrollo de los principios y requisitos del articulo 79
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res, podra dar lugar a la imposicion de las correspon-
dientes sanciones administrativas (85).

IV. LAS SOCIEDADES Y LOS FONDOS
DE CAPITAL RIESGO

1. Las sociedades de capital riesgo

A) La sociedad de capital riesgo
como sociedad andnima

La participacion en proyectos comerciales o indus-
triales mediante aportaciones de capital riesgo se
encuentra en los origenes de la sociedad anénima y en
su misma consolidacion a partir del liberalismo econé-
mico e industrial. La idea de la temporalidad en la inver-
sion no sélo se halla en las férmulas asociativas y par-
ciarias que dieron impulso a la actividad maritima de
explotacion comercial, sino incluso en las mas inci-
pientes sociedades de capitales carentes del fonds per-
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petuel que histéricamente marca la frontera entre la
inversion ocasional y la estabilizacion del capital. Y ni
siquiera el camino del «interesamiento» en negocios aje-
nos sin el poder de gestion, que parece haber inspira-
do la configuracién de las modernas sociedades de
capital riesgo como inversores minoritarios, es un cami-
no nuevo, aungque en su instrumentacion se halle bas-
tante alejado de la vieja férmula de las cuentas en par-
ticipacion (86). No se trata, sin embargo, de descalificar
por innecesaria la iniciativa del legislador. La mayoria de
esas férmulas se encuentra anclada en la historia y el
resto pervive en el trafico con muy escasa vitalidad. Se
trata, mas bien, de observar que el entramado basico
de las sociedades de capital riesgo no esta alejado de
las razones histoéricas que en otro momento impulsaron
el desarrollo de los tipos societarios y que su significa-
cion se agota en una manifestacion mas de la caracte-
ristica ductilidad de la sociedad anénima (87).

Debe quedar patente que las notas distintivas de la
actividad financiera del capital riesgo no parecen exi-
gir que las entidades protagonistas de ella reciban un
tratamiento societario totalmente original y, por ello,
radicalmente diferente de las figuras societarias ya acu-
nadas entre nosotros. La mejor prueba de ello la ofre-
cen los sistemas juridicos que nos han precedido en la
regulacion del capital riesgo, sistemas que han cons-
truido tal regulacion sobre un conjunto de especialida-
des y notas peculiares aplicables a las entidades afec-
tadas, y no sobre el disefo de nuevas categorias
societarias (88).

Las sociedades de capital riesgo son, por imperativo
legal (art. 28 apartado uno Ley 25/2005) y, para algunos,
por légica conceptual del tipo (89), sociedades anoni-
mas, esto es, se aplican al capital riesgo unos esque-
mas de organizacion muy experimentados y cuya efi-
cacia ha quedado ya suficientemente contrastada (90).
La Ley de Sociedades Andnimas (LSA), en su articulo 3
in fine, respeta de forma expresa la legislacion especial
que de manera especifica regula las sociedades anoni-
mas dedicadas a ciertas actividades (91). En efecto, en
dicho precepto se establece que la sociedad anénima
debe regirse, en primer lugar, por la «disposiciéon que le
sea especificamente aplicable» y, en segundo lugar, por
la propia LSA. Esta prevision de caracter general sigue
haciendo, por lo tanto, innecesaria la norma contenida
en el articulo 28 apartado 2 de la Ley 25/2005, a tenor
del cual «las sociedades de capital riesgo se regiran por
lo establecido en esta Ley y, en lo no previsto por ella,
por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andni-
mas, aprobado por el Real Decreto legislativo 1564/1989,
de 22 de diciembre (92)». Esta expresa disposicién nada
aporta a la regulacion de las sociedades de capital ries-
go, por lo que el silencio del legislador al respecto hubie-
ra sido la postura mas coherente con el necesario res-
peto a una economia legislativa razonable.
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B) El capital social

Siguiendo una pauta ya habitual en el estableci-
miento de regimenes especiales para determinadas
sociedades e instituciones mercantiles, la disciplina del
capital riesgo acogio la técnica del capital minimo espe-
cial. Asi, de acuerdo con los articulos 23.2 y 24.1 de la
Ley 1/1999 —version inicial—, el patrimonio debia ser
como minimo de 275 millones de pesetas en el caso
de los fondos y de 200 millones de capital si se confi-
guraban como sociedades. Unas cantidades que, en
principio, podian favorecer y favorecieron la aparicion
de nuevas entidades capitalistas de riesgo, obede-
ciendo la diferente cantidad exigida para las socieda-
des y para los fondos, al parecer, exclusivamente a
razones de tradicion (93).

La Ley 44/2002 introdujo una modificacion mera-
mente formal en la Ley 1/1999, como fue la denomina-
cioén del capital social minimo en euros, ya que no alte-
ré la cuantia —1.200.000 euros equivale a 200.000.000
de pesetas (94)—, y una modificacion mas de fondo,
cual fue que los desembolsos adicionales al capital
social minimo o las posteriores ampliaciones de éste
podian realizarse en inmovilizados o activos financieros
aptos para la inversion conforme al régimen de inver-
siones establecido en la propia norma (95). La Ley
25/2005, en esencia, camina por la misma senda de la
reforma operada en 2002, disponiendo al respecto que
el capital social suscrito minimo sera de 1.200.000 euros,
debiéndose desembolsar en el momento de su consti-
tucion, al menos, el 50 por 100, y el resto en una o varias
veces dentro del plazo de tres afios desde la constitu-
cion de la sociedad. Los desembolsos del capital social
minimo deberan realizarse en efectivo, en activos aptos
para la inversion de las entidades de capital riesgo o en
bienes que integren su inmovilizado, no pudiendo supe-
rar estos ultimos el 20 por 100 de su capital social. Los
desembolsos adicionales al capital social minimo o las
posteriores ampliaciones de éste podran realizarse, ade-
mas, en inmovilizado o en activos financieros aptos para
la inversion conforme a los articulos 18 y 21 de la norma
de referencia. Por otra parte, el capital social debe estar
dividido en acciones, representadas mediante titulos,
en cuyo caso seran nominativas, o mediante anotacio-
nes en cuenta; en el supuesto de las sociedades de
capital riesgo de régimen simplificado, se permite la
emision de acciones de una clase distinta a la general
de la sociedad, que s6lo puedan ser suscritas por los
promotores o fundadores (96).

C) La prohibicion de remuneraciones o ventajas
de los fundadores o promotores

La norma recogida en el articulo 11 LSA —ventajas
de los fundadores— es sustituida por una prohibicién
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absoluta de cualquier ventaja o remuneracion a los fun-
dadores o promotores en algunas disposiciones espe-
ciales, respecto a sociedades anénimas con determi-
nado objeto, en el entendimiento de que la naturaleza
de éste, debido al peculiar alcance econémico de sus
actividades constitutivas, es incompatible con el man-
tenimiento de estas cargas financieras y/o con la situa-
cién de privilegio que representan (97). Este es el caso,
por ejemplo, de las sociedades bancarias (art. 2.1 e)
Real Decreto 1245/1995, de 14 de julio).

Con el articulo 23.4 de la Ley 1/1999 quedaron pro-
hibidas también para las sociedades de capital riesgo
las remuneraciones o ventajas de los fundadores o pro-
motores previstas en la LSA. Ahora bien, nuestro legis-
lador no se estaba planteando con esta norma los
inconvenientes y posibles abusos a que pudiera llevar
el establecimiento de ventajas para los fundadores o
promotores de la sociedad anénima (98), sino que sim-
plemente se estaba dejando llevar por la inercia de las
disposiciones de otras sociedades anénimas especia-
les (99). En la actualidad, la Ley 25/2005 (art. 28 apar-
tado cinco) continta prohibiendo las remuneraciones o
ventajas de los fundadores o promotores. Sin embar-
go, como hemos visto en el epigrafe anterior, el legis-
lador de 2005 prevé para el caso de las sociedades de
capital riesgo de régimen simplificado la posibilidad
de emitir acciones de una clase distinta a la general de
la sociedad que solo puedan ser suscritas por los pro-
motores o fundadores, dejando, por consiguiente, la
puerta abierta para el establecimiento de ventajas de
los fundadores o promotores.

D) Las previsiones especificas en los estatutos
sociales

Por imperativo legal, en los estatutos de las socie-
dades de capital riesgo debe contemplarse, ademas de
las especificaciones previstas por la LSA, la politica de
inversiones, asi como la posibilidad de que la gestién
de las inversiones, previo acuerdo de la Junta General,
la realice una sociedad gestora de entidad de capital
riesgo o una sociedad gestora de instituciones de inver-
sion colectiva (art. 28 apartado seis Ley 25/2005). Ahora
bien, junto a las menciones indicadas, debe tenerse en
cuenta que el articulo 10 LSA permite incluir en la escri-
tura, y por consiguiente también en los estatutos en
cuanto parte integrante de ésta, todos aquellos «pac-
tos y condiciones que los socios fundadores juzguen
conveniente establecer, siempre que no se opongan a
las Leyes ni contradigan los principios configuradores
de la sociedad anonimas.

Sin duda, el inversor dispone en nuestro ordenamiento
de todo un conjunto de derechos que tienen expreso
reconocimiento legal, al tiempo que también nuestra
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legislacion de sociedades anonimas depara, proteccion
al accionista minoritario. No obstante, los derechos y la
proteccion referidos no parecen suficientes para el caso
de inversores tan especialmente interesados en el nego-
cio como son los inversores de capital riesgo (100). Es
por ello necesario que en el contrato en que se plasme
la inversion de capital riesgo se impongan a los benefi-
ciarios determinadas obligaciones con la finalidad de
asegurar al inversor que el negocio va a seguir unas
determinadas politicas consideradas por éste como
esenciales para el éxito del proyecto, por una parte, y
asegurarle también que va a disponer en todo momen-
to de eficaces mecanismos de control, por otra (101).
Esta «proteccion adicional» deberia ser recogida en los
estatutos de la sociedad. Es decir, que no se trate sélo
de una proteccion meramente contractual y externa,
sino de una proteccion estatutaria (102).

E) Los criterios para la determinacion del valor
del patrimonio de la sociedad y del valor liquidativo
de las acciones

Una norma ciertamente novedosa de la Ley 25/2005
es la referente a la valoracion del patrimonio y a la deter-
minacion del valor liquidativo de las acciones de las
sociedades de capital riesgo. En efecto, el articulo 29
dispone que el valor del patrimonio de la sociedad de
capital riesgo sera el resultado de deducir de la suma
de sus activos reales las cuentas acreedoras, determi-
nandose el valor de éstas y aquéllos conforme a los cri-
terios que determinen el ministro de Economia y Hacien-
da y, con su habilitacion expresa, la CNMV; y el valor
liquidativo de cada accion sera el resultado de dividir el
patrimonio neto de la sociedad por el niUmero de accio-
nes en circulacion.

F) La delegacion de la gestion

Las sociedades de capital riesgo pueden desarrollar
su objeto social por ellas mismas o a través de una
sociedad gestora. Es decir, las sociedades pueden asi-
milarse en este sentido a los fondos y ser gestionadas
por una sociedad de tal naturaleza. Para ello, las socie-
dades de capital riesgo podran recoger en sus estatu-
tos sociales la posibilidad de que la gestion de sus acti-
vos, previo acuerdo de la Junta General o, por su
delegacion, el Consejo de Administracion, la realice una
sociedad gestora de entidades de capital riesgo o una
sociedad gestora de instituciones de inversion colecti-
va o una entidad habilitada para prestar el servicio de
inversion a que se refiere la letra d) del apartado 1 del
articulo 63 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores. El eventual acuerdo sera elevado a
escritura publica e inscrito en el Registro Mercantil y en
el correspondiente registro administrativo, no eximien-
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do a los 6rganos de administracién de la sociedad de
ninguna de las obligaciones y responsabilidades que la
normativa vigente les impone. La designacién de la
sociedad gestora sera efectiva a partir del momento de
la inscripcion en el registro administrativo del eventual
acuerdo adoptado por el érgano competente (103).

2. Los fondos de capital riesgo

A) La constitucion y la administracion de fondos
de capital riesgo

Los fondos de capital riesgo son patrimonios sepa-
rados sin personalidad juridica, pertenecientes a una
pluralidad de inversores, cuya gestién y representacion
corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las
facultades de dominio sin ser propietaria del fondo (104).
La direccion y administracion de los fondos de capital
riesgo se regira por lo dispuesto en el reglamento de
gestion de cada fondo, debiendo recaer necesariamen-
te en una sociedad gestora de entidades de capital
riesgo o en una sociedad gestora de instituciones de
inversion colectiva, con los requisitos que se fijan, en
este ultimo supuesto, en la Ley 25/2005. En ninglin caso
podran impugnarse por defecto de facultades de admi-
nistracion y disposicion los actos y contratos realiza-
dos por la sociedad gestora del fondo con terceros en
el ejercicio de las atribuciones que le corresponden
(articulo. 36).

La condicion de participe se adquiere mediante la rea-
lizacion de la aportacion al fondo comun. El objetivo
principal de los fondos de capital riesgo es idéntico al
de las sociedades de capital riesgo, y en todo caso
corresponde a una sociedad gestora la realizacion de
las actividades de la entidad. El patrimonio minimo ini-
cial de estos fondos es de 1.650.000 euros, y tanto las
aportaciones para la constitucién inicial como las pos-
teriores del patrimonio se deben realizar exclusivamen-
te en efectivo. El patrimonio de los fondos de capital
riesgo se constituye con las aportaciones de los parti-
cipes y sus rendimientos. Los participes no responden
por las deudas del fondo sino hasta el limite de lo apor-
tado, asi como el patrimonio del fondo no responde por
las deudas de los participes ni de las sociedades ges-
toras. El patrimonio estara dividido en participaciones
de iguales caracteristicas que conferiran a su titular un
derecho de propiedad sobre el mismo. Dichas partici-
paciones seran nominativas, tendran la consideraciéon
de valores negociables y podran estar representadas
mediante titulos o anotaciones en cuenta. En el caso de
los fondos de capital riesgo de régimen simplificado, se
permitira la emision de participaciones con caracteris-
ticas distintas a las participaciones generales del fondo,
que solo podran ser suscritas por los promotores o fun-
dadores (arts. 32 y 33 Ley 25/2005).
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El fondo se constituirda mediante la puesta en comun
del efectivo que integrara su patrimonio. El contrato de
constitucion podra formalizarse en escritura publica o
en documento privado, habra de ser inscrito en el regis-
tro administrativo de la CNMV y en él debera constar
expresamente su denominacion, objeto, patrimonio en
el momento de su constitucion, nombre y domicilio de
la sociedad gestora, asi como su reglamento de ges-
tion. La Ley 25/2005 encomienda al ministro de Econo-
mia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, a la CNMV
la confeccién del modelo normalizado de reglamento de
gestién del fondo de capital riesgo de régimen comun,
exigiendo que se recoja en €l como minimo una serie
de extremos (art. 34). La sociedad gestora emitira y
reembolsara las participaciones en el fondo de acuer-
do con las condiciones establecidas en su reglamento
de gestion. El valor de cada participacion sera el resul-
tado de dividir el patrimonio del fondo por el nimero de
participaciones en circulacion, valorando aquél de acuer-
do con los criterios que establezca el ministro de Eco-
nomia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la
CNMV. La sociedad gestora podra gestionar por cuenta
del emisor la suscripciéon y reembolso de participacio-
nes en fondos de capital riesgo, asi como, por cuenta
ajena, su transmision (art. 35 Ley 25/2005).

B) Los criterios para la determinacion del valor del
patrimonio del fondo y del valor liquidativo
de las participaciones

El valor del patrimonio del fondo sera el resultado de
deducir de la suma de sus activos reales las cuentas
acreedoras, determinandose el valor de éstas confor-
me a los criterios que se establezcan por el ministro de
Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la
CNMV. El valor liquidativo de cada participacion sera el
resultado de dividir el patrimonio neto del fondo por el
numero de participaciones en circulacion. Los resulta-
dos seran la consecuencia de deducir de la totalidad de
los ingresos obtenidos por el fondo la comision de la
sociedad gestora, asi como los demas gastos previstos
en el reglamento de gestién del fondo, entre los cuales
se incluiran los de auditoria (art. 37 Ley 25/2005).

C) La fusion de fondos

La Ley 25/2005 (art. 38), en la linea de su predece-
sora, posibilita la fusion de fondos de capital riesgo, ya
sea mediante la absorcién, ya con la creacién de un
nuevo fondo. A este respecto, es preciso recordar que
el régimen de fusién no estaba contemplado en el pro-
yecto que dio origen a la Ley 1/1999, y fue introducido
en el Congreso mediante una enmienda —la num. 77—
del Grupo Parlamentario Popular, siendo su justifica-
cion la siguiente: «los fondos de capital riesgo podran
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beneficiarse de las economias de escala que puede
implicar la fusion, con la consiguiente reduccion de cos-
tes, al tiempo que mejorara la diversificacion de ries-
gos implicitos a la actividad de capital riesgo. Otra ven-
taja es que puede evitar la disolucion y liquidacion de
algunos fondos existentes con el consiguiente benefi-
cio para las sociedades que estén financiadas por
aquéllos (105)».

D) La disolucion y liquidacion de los fondos

El fondo de capital riesgo quedara disuelto, abrién-
dose en consecuencia el periodo de liquidacion, por el
cumplimiento del término o plazo, por el cese de su ges-
tora sin que otra asuma la gestion o por las causas que
se establezcan en su reglamento de gestion. El acuer-
do de disolucion debera ser comunicado inmediata-
mente a la CNMV, quien procedera a su publicacion,
debiendo ademas ser comunicado de forma inmediata
a los participes. Disuelto el fondo y, en consecuencia,
abierto el periodo de liquidacion, quedaran suspendi-
dos los derechos de reembolso y de suscripcion de par-
ticipaciones. La liquidacion del fondo se realizara por su
sociedad gestora. La CNMV podra condicionar la efica-
cia de la disolucién o sujetar el desarrollo de la misma
a determinados requisitos, con el fin de disminuir los
posibles perjuicios que se ocasionen en las entidades
participadas (art. 39 Ley 25/2005) (106).

V. LAS SOCIEDADES GESTORAS DE ENTIDADES
DE CAPITAL RIESGO

1. Su delimitacion

El articulo 19 del originario Real Decreto-Ley 1/1986
estaba dedicado a la regulacion de las sociedades ges-
toras, si bien dicho precepto fue derogado por la Ley
3/1994 (107). Con posterioridad, a través de la Ley
1/1999, las sociedades gestoras de entidades de capi-
tal riesgo recibieron una especifica regulacién (108),
que ha sido mantenida en esencia y ampliada por la
Ley 25/2005. Las sociedades gestoras de entidades
de capital riesgo son sociedades anonimas cuyo obje-
to social principal es la administracion y gestion de
fondos de capital riesgo y de activos de sociedades
de capital riesgo, pudiendo realizar ademas como acti-
vidad complementaria tareas de asesoramiento a las
empresas no financieras definidas en el articulo 2 de
la Ley 25/2005. Las sociedades gestoras se regiran
por lo dispuesto en dicha Ley y, en lo no previsto por
ella, por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anodnimas, aprobado por Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, y por la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colec-
tiva (art. 40).
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No soélo podran gestionar fondos de capital riesgo y
activos de sociedades de capital riesgo las sociedades
gestoras de entidades de capital riesgo, sino también
las sociedades gestoras de instituciones de inversiéon
colectiva (109), asi como las entidades habilitadas para
prestar el servicio de inversion a que se refiere la letra
d) del articulo 63.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, si bien, en este ultimo caso, la
facultad se circunscribe Unicamente a los activos de una
sociedad de capital riesgo, y no a fondos. Las socieda-
des gestoras de instituciones de inversién colectiva que
pretendan gestionar entidades de capital riesgo debe-
ran presentar en la CNMv, junto a la solicitud de autori-
zacion (110) de modificacién de sus estatutos sociales
correspondiente, una memoria descriptiva que acredi-
te el cumplimiento de los requisitos del apartado dos
del articulo 10 de la Ley 25/2005 (art. 41).

Los requisitos exigidos por Ley 25/2005 para las
sociedades gestoras de entidades de capital riesgo no
difieren sustancialmente de los precisados en general
para las entidades de capital riesgo, realizando conti-
nuamente el articulo 42 remisiones a los correspon-
dientes preceptos. Las sociedades gestoras de enti-
dades de capital riesgo actuaran en interés de los
participes o accionistas en las inversiones y patrimo-
nios que gestionen, siendo responsables frente a aqué-
llos de todos los perjuicios que les causaren por el
incumplimiento de las obligaciones establecidas en la
Ley 25/2005 (cfr. art. 43, precepto que, por otra parte,
fija las funciones de las sociedades gestoras de enti-
dades de capital riesgo).

2. La sustitucion de sociedades gestoras.
El supuesto obligatorio de la declaracion
de concurso

Las sociedades gestoras de entidades de capital ries-
go podran promover su sustitucion, cuando lo estimen
procedente, mediante solicitud formulada conjuntamente
con la nueva sociedad gestora ante la CNMV, en la que
la nueva sociedad gestora se manifieste dispuesta a
aceptar tales funciones. En caso de declaracion de con-
curso de la sociedad gestora, la administracion con-
cursal debera solicitar el cambio conforme al procedi-
miento resefiado anteriormente. Sin embargo, la CNMV
podra acordar dicha sustitucién, bien cuando no sea
solicitada por la administracién concursal, dando inme-
diata comunicacion de ella al juez del concurso, o bien,
en caso de cese de actividad, por cualquier causa. De
no producirse la aceptacion de la nueva gestora en el
plazo de un mes, los fondos de capital riesgo gestiona-
dos quedaran disueltos. Los efectos de la sustitucion
se produciran desde el momento de la inscripcion de la
modificacion reglamentaria o estatutaria en la CNMV. En
los supuestos citados, los participes, dentro de los trein-
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ta dias naturales siguientes a la sustitucion, podran libe-
rar sus participaciones en un fondo de capital riesgo sin
cargos ni comision alguna (art. 45 Ley 25/2005).

3. La delegacion de la gestion

En la misma linea que lo dispuesto para las socie-
dades de capital riesgo, si bien de una manera mas res-
tringida, la Ley 25/2005 (art. 46) prevé la posibilidad de
que las sociedades gestoras de entidades de capital
riesgo deleguen la gestion de los fondos de capital ries-
go y de los activos de sociedades de capital riesgo que
administren. Asi, previa autorizacion de la CNMv, las
sociedades gestoras de entidades de capital riesgo
podran subcontratar a una tercera entidad parte de la
gestion de los activos de los fondos de capital riesgo
que gestionen y de las sociedades de capital riesgo que
administren, sin que la responsabilidad de las socie-
dades gestoras de entidades de capital riesgo se vea
afectada por ello; las sociedades gestoras de entida-
des de capital riesgo seran solidariamente responsa-
bles ante los participes o accionistas de los perjuicios
que se pudieran derivar de la actuacién de la otra enti-
dad. Cuando se trate de los activos de sociedades de
capital riesgo, en caso de que la contratacién hubiera
sido impuesta por ésta, lo que debera acreditarse
mediante el correspondiente acuerdo de la Junta Gene-
ral de Accionistas o, por delegacion expresa de ésta,
del Consejo de Administracion, las sociedades gesto-
ras de entidades de capital riesgo no seran responsa-
bles ante los accionistas de los perjuicios que pudie-
ran derivarse de dicha contratacion.

Las sociedades gestoras de entidades de capital ries-
go podran asimismo subcontratar las funciones a que
se refiere el citado articulo 46 de la Ley 25/2005 con
otras sociedades gestoras de entidades de capital ries-
go, con sociedades gestoras de instituciones de inver-
sién colectiva, con entidades habilitadas para prestar el
servicio de inversion previsto en el articulo 63.1.d) de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, o
con entidades similares domiciliadas en otros estados
miembros de la OCDE que no tengan la consideracion
de paraiso fiscal ni sean paises o territorios cuyas auto-
ridades se nieguen a intercambiar informacion con las
autoridades espanolas sobre las materias reguladas en
la Ley 25/2005, siempre que se acredite que ofrecen
unas garantias no inferiores a las exigidas a las anterio-
res y estén habilitadas para la gestion del tipo de insti-
tucion o de activos objeto de la delegacion.

En todo caso, la CNMV se encuentra facultada para
establecer los requisitos que hayan de cumplir estos con-
tratos de delegacion de la gestién, contratos que, en
todo caso, deberan garantizar la continuidad en la admi-
nistracion de los activos de modo que aquéllos no que-
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den resueltos por la mera sustitucion de las sociedades
gestoras de entidades de capital riesgo, salvo que al
acordar dicha sustitucion se decida también la de la
sociedad que gestiona los activos de la entidad (111).

NOTAS

(1) Para ser mas precisos, la regulacion de las sociedades de pro-
mocién de empresas constituyo el primer compromiso, propiamente
dicho, en materia de legislacion de capital riesgo en Espafa, y fue
realizada a través de tres escalones temporales sucesivos: la referi-
da en texto Ley del Impuesto de Sociedades, de 27 de diciembre de
1978 (art. 26.8), el Real Decreto 3061/1979, de 29 de diciembre, sobre
el régimen de la inversioén empresarial, y el Real Decreto 2631/1982,
de 15 de octubre, que aprobaba el Reglamento del Impuesto sobre
Sociedades (arts. 243 a 252). No obstante, retrotrayendo los antece-
dentes legislativos del capital riesgo, la Ley 25/2005, de 24 de noviem-
bre, reguladora de las Entidades de Capital Riesgo y sus Sociedades
Gestoras, sefiala como primer precedente de las sociedades de capi-
tal riesgo el Decreto-Ley 18/1976, de 8 de octubre, de ordenacion
economica y medidas econdmicas (cfr. Exposicién de motivos lll).

(2) En este sentido, AGUILAR FERNANDEZ-HONTORIA, J., «La entrada
en escena del “Capital-Riesgo”: el Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de
marzo: un primer paso a rectificar y superar», BCE, nims. 4-6, 1986:
37, sefialaba que la regulacion del capital riesgo deberia haber sido
objeto de una ley ordinaria, tanto por razones juridico formales de res-
peto al sistema de fuentes como porque el procedimiento legislativo
es el cauce mas idoneo para medir y preparar detalladamente el alcan-
ce de las regulaciones que se estima conveniente introducir en una
comunidad.

(3) Vid. MARTIN MENDOZA, J. L., El capital-riesgo: Un sistema inno-
vador de financiacion, Barcelona, 1988: 56.

(4) Cfr. EmBID IRUJO, J. M., «Aproximacion al significado juridico de
las sociedades y fondos de capital-riesgo», RDBB, num. 22, 1986: 369.

(5) Vid. MADRID PARRA, A., «Aspectos juridicos del capital riesgo»,
en Perspectivas del Sistema Financiero. Monografico sobre el capi-
tal riesgo en Esparia, nim. 67, 1999: 75. Puede encontrarse este tra-
bajo, asimismo, en el Libro homenaje al profesor Fernando Sanchez
Calero (Derecho de sociedades), vol. IV, Madrid, 2002: 4131 y siguien-
tes, y en «Régimen juridico-mercantil de las entidades de capital-
riesgo», Academia Sevillana del Notariado, T. XIll, Madrid, 2003: 349
y siguientes.

(6) Apréciese esta evolucion en la informacion proporcionada por
la Comision Nacional del Mercado de Valores a través de su pagina
web: www.cnmv.es.

(7) Vid. las ilustrativas referencias a la importancia que la activi-
dad de capital riesgo —desde un punto de vista econémico— esta
teniendo hoy en dia en nuestro pais: RODRIGUEZ ARTIGAS, F., «Articulo
1», en Comentarios a la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, regula-
dora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras
(IeLEsIAs PrADA; Diaz Ruiz, dirs.), Pamplona, 2006: 23 a 25. Como asi-
mismo se ha puesto de manifiesto, este conjunto de datos invita a
pensar que nuestro mercado de capital riesgo ya esta consolidado.
Sic. MaRTi PELLON, J., «Imperfecciones en el mercado espafiol de capi-
tal-riesgo», Perspectivas del Sistema Financiero, nim. 86, 2006: 73
y siguientes.

(8) Exposicion de motivos, parrafo primero in fine.

(9) A este respecto, la reforma hacia posible que los citados vehicu-
los de inversién mantuvieran en su activo acciones de sociedades que
no cotizaban en el momento de su adquisicion y que posteriormente
hubieran pasado a negociarse en alguna Bolsa. Asimismo, la reforma
facilitaba que las entidades de capital riesgo invirtieran en empresas
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de su grupo, en el supuesto de que cumpliesen ciertos requisitos de
transparencia, y con la norma de referencia se agilizaba la operativa
de estas entidades permitiendo realizar aportaciones en especie a su
capital con posterioridad a su constitucion. Finalmente, se asegura-
ba que las operaciones societarias de una sociedad de capital ries-
go, o que den lugar a una de ellas, estuvieran sujetas al debido con-
trol por el organismo correspondiente. Acerca de las novedades que
incluyo la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero en mate-
ria de capital riesgo, vid. LARA GONZALEZ, R., «El capital-riesgo en la
Ley 44/2002, de 22 de noviembre», AC, nium. 15, 2002: 35 y sigs.; GAR-
cia MANDALONIZ, M., «Un cambio en la definicion de “capital-riesgo”:
articulo 19 parrafo primero de la Ley Financiera», RDBB, nim. 90, 2003:
91 y sigs., asi como PADEIRA ROMERO, J., «Instituciones de inversion
colectiva y entidades de capital riesgo», en Comentario a la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero (SANCHEZ-CALERO; SANCHEZ-CALERO GUILARTE, coords.), Pam-
plona, 2003: 375 y sigs. Asimismo, cfr. GRIMA FERRADA, J., «El capital-
riesgo como alternativa de financiacion de la empresa», en El patri-
monio familiar, profesional y empresarial. Sus protocolos (GARRIDO
MELERO; FUGARDO ESTIVILL, coords., VICENT CHULIA, coord. sectorial), TV,
Barcelona, 2005: 365 y siguientes.

(10) Disposicion relativa al régimen de determinadas cesiones de
crédito.

(11) Norma que versa sobre la adquisicion de activos fijos situa-
dos o recibidos en el archipiélago canario, utilizados en el mismo y
necesarios para el desarrollo de actividades empresariales del sujeto
pasivo, y ello en el marco de la Ley 19/1994, de 6 de julio, por la que
se modifica el Régimen Econdmico y Fiscal de Canarias.

(12) Una vez mas vuelve a tener pleno sentido la reflexion realiza-
da por algun autor en nuestra doctrina cuando, al analizar la Ley
1/1999, puso de manifiesto que en el caso del capital riesgo el legis-
lador ha pretendido «tirar» de la realidad para que ésta fuese por los
derroteros previamente marcados por la Ley, constituyendo esta mate-
ria una excepcion a la maxima por la cual se afirma que el Derecho
va a la zaga de la realidad. Sic. MADRID PARRA, A., «Aspectos juridicos
del capital-riesgo», cit.: 74.

(13) Exposicion de motivos (Il in fine).
(14) Exposicion de motivos (Il in fine).

(15) Aungue, como se ha puesto de relieve por la doctrina, a pesar
de las reiteradas alusiones en la Exposicion de motivos a las inver-
siones en I+D+i, en el articulado de la Ley 25/2005 no se hace nin-
guna mencion a ellas, como tampoco se alude a las pequefas y
medianas empresas. Sic. EspiN GUTIERREZ, C., «La nueva regulacion
del capital-riesgo en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre», RAS, nime-
ro 26, 2006.

(16) Cfr. el «Plan de Accién para el Capital-Riesgo (1998-2003)»
cuyo objetivo estribaba precisamente en promover una accién coor-
dinada a escala comunitaria con el fin de estimular la expansién de
los mercados de capital de riesgo —Comunicacion de la Comision,
de 31 de marzo de 1998 «El capital de riesgo: clave de la creacion de
empleo en la Unién Europea» (SEC-1998 —552 final— no publicada
en el Diario Oficial). En calidad de trabajos posteriores de esta misma
naturaleza es preciso tener en cuenta los siguientes: la Comunicacion
de la Comision al Consejo y al Parlamento Europeo, de 4 de noviem-
bre de 2003, sobre la aplicacion del plan de accién para el capital ries-
go (PACR) [COM (2003) 654-no publicada en el Diario Oficiall; la Comu-
nicacion de la Comision al Consejo y al Parlamento Europeo, de 16
de octubre de 2002, sobre la aplicacion del plan de accion para el
capital riesgo (PACR) [COM (2002) 563-no publicada en el Diario Ofi-
cial]; la Comunicacién de la Comisién al Consejo y al Parlamento
Europeo, de 25 de octubre de 2001, sobre la aplicacion del plan de
accion sobre capital riesgo (PACR) [COM (2001) 605 final-no publicada
en el Diario Oficial]; la Comunicacion de la Comision al Consejo y al
Parlamento Europeo, de 20 de octubre de 1999, denominada «Capi-
tal riesgo: propuesta para proseguir la ejecucion del plan de accion»
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[coM (1999) 493-no publicado en el Diario Oficial]; y la Comunicacion
de la Comision, de 11 de mayo de 1999, denominada «Aplicacién del
marco de accion de los servicios financieros: plan de accion» [COM
(1999) 232-no publicada en el Diario Oficial].

(17) No obstante, la Ley 25/2005 establece una disposicion final
quinta rubricada «Desarrollo reglamentario» por la cual se faculta al
Gobierno para aprobar las disposiciones que, en su caso, fueran
necesarias a fin de ejecutar y cumplir debidamente la propia ley,
habilitandole asimismo para actualizar el importe de las sanciones
imponibles recogidas en la norma. Por otra parte, se faculta al minis-
tro de Economia y Hacienda, y con su habilitacion expresa a la CNMV,
para, previo informe del ICAC, establecer y modificar, en relacion con
las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras, las nor-
mas contables y los modelos a los que deberan ajustar sus cuentas
anuales.

(18) Se ha sefialado que la CNMV es la organismo de caracter
publico que tiene atribuida la funcién de supervision, inspeccion y
sancion de las sociedades y fondos de capital riesgo y de sus socie-
dades gestoras. Esta atribucion no constituye una aplicacion secto-
rial del principio general del mercado de valores, que atribuye a dicha
CNMV «la supervision e inspeccion de los mercados de valores y de
la actividad de cuantas personas fisicas y juridicas se relacionan en
el trafico de los mismos, el ejercicio sobre ellas de la potestad san-
cionadora y las demas funciones que se le atribuyen en esta Ley»
(art. 13, parrafo primero LMV), sencillamente porque las entidades de
capital riesgo no tienen necesariamente que estar relacionadas con
el mercado de valores. Es cierto que la CNMV se ha revelado como
un organismo operativo y eficaz en la inspeccion, sancién y supervi-
sion de nuestros mercados de valores. La experiencia y profesiona-
lizacion de sus efectivos humanos y profesionales parece hacerla
especialmente idonea para desarrollar sus cometidos también en el
terreno de capital riesgo. Sin embargo, dada la relacién netamente
indirecta entre la CNMV y las entidades de capital riesgo, pensamos
que la atribucién de competencias a dicha entidad publica ha res-
pondido més a razones de una malentendida similitud con otras ins-
tituciones del mercado financiero que a un claro encuadre de las enti-
dades de capital riesgo dentro de las finalidades y competencias
propias de la CNMV. Sic. LARA GONZALEZ, R., «Aspectos societarios de
la actividad de capital riesgo», Rev. Jca. Nav., nim. 33-I, 2002: 110
y 111.

(19) Exposicion de motivos (IV). Cfr., asimismo, acerca de las prin-
cipales novedades introducidas por la Ley 25/2005, PALA LAGUNA, R;
Vivancos GasseT, F., «<Entidades de capital riesgo y sus sociedades
gestoras. Principales novedades introducidas por la Ley 25/2005, de
24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus
sociedades gestoras», Notas de Actualidad, Ramén & Cajal Aboga-
dos, diciembre 2005: 6 y siguientes.

(20) Por exceder del ambito de nuestro estudio, Unicamente hare-
mos referencia al ya de por si acusado régimen de control publico al
que se someten las entidades de capital riesgo, en consonancia con
lo que sucede con aquellas instituciones que acttan en los merca-
dos financieros. La Ley 25/2005 dedica el capitulo Il del titulo IV (arts.
48 a 54) a regular la «supervision, inspeccion y sancién», identificando
a los sujetos pasivos de dicho régimen asi como a los posibles res-
ponsables de las infracciones administrativas por vulneracion de la
mencionada ley, asi como las competencias de la CNMV y del Con-
sejo de Ministros en la materia y, finalmente, la habitual y necesaria
tipificacion y clasificacion de las infracciones y la identificacion de
sus correspondientes sanciones. Para un estudio del régimen de
supervision, inspeccion y sancion, vid. MAGIDE HERRERO, M., «Articu-
los 48 a 51», en Comentarios a la Ley 25/2005, de 24 de noviembre,
reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades ges-
toras (IGLEsIAs PRADA; Diaz Ruiz, dirs.), Pamplona, 2006: 384 y sigs.,
y GARCIA SANZ, J., «Articulos 52 a 54», en Comentarios a la Ley
25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capi-
tal-riesgo y sus sociedades gestoras (IGLESIAS PRADA; Diaz Ruiz, dirs.),
Pamplona, 2006: 414 y siguientes.
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(21) MaDRID PARRA, A., «Aspectos juridicos del capital-riesgo», cit.:
69y 70.

(22) De acuerdo con el propio articulo 1, la Ley 25/2005 sera de
aplicacion a los tres institutos juridicos citados que se hayan consti-
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Diaz Ruiz, dirs.), Pamplona, 2006: 358 y siguientes.

(86) IGLESIAS PRADA, J. L., «Aproximacion al estudio de las socie-
dades de capital-riesgo», cit.: 47.

(87) Es cierto que, desde una perspectiva economica, la expre-
sién «capital riesgo» posee un valor semantico que se hace relevan-
te en la contraposicion con el denominado «capital ajeno», procedente
del endeudamiento con terceros. Pero, desde una perspectiva juridi-
ca, no es dudoso que todas las sociedades mercantiles son de capi-
tal riesgo, en cuanto que el destino de las aportaciones patrimonia-
les de sus socios es precisamente una actividad empresarial que, por
esencia, implica riesgo; ni es dudoso, tampoco, que las sociedades
capitalistas lo son con mayor razon, porque el capital representa en
ellas la medida del riesgo asumido por los propios socios. En este
sentido, si en la razén de ser de su especialidad se hallaba —como
parece hallarse— la articulacion de un instrumento financiero apto
para promover inversiones con un nivel de riesgo superior al que nor-
malmente asumen los inversores institucionales o los particulares,
hubiera sido preferible elegir una denominaciéon menos equivoca, en
lugar de ceder al atractivo de la expresion anglosajona venture capi-
tal. Cfr. lcLESIAS PRADA, J. L., «<Aproximacién al estudio de las socie-
dades de capital-riesgo», cit.: 47 y 48. Porque, en definitiva, y como
se ha sefalado acertadamente en nuestra doctrina, las sociedades
de capital riesgo son unas entidades que, al margen del embalaje que
las legitima como producto de importacion, antes se acostumbraba
a conocer mas sencillamente como sociedad a secas. Sic. SANCHEZ
ANDRES, A., «“Aumento y reduccion del capital», en La reforma del Dere-
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cho espafiol de sociedades de capital (ALONSO UReBA; CHICO ORTIZ;
Lucas FERNANDEZ, coords.), Madrid, 1987: 373. En efecto, la creacion
de «nuevas figuras» responde a la marcada preferencia detectable en
nuestro ordenamiento juridico por crear y etiquetar categorias y tipos
societarios diferentes para cada tipo de actividad social. En este sen-
tido, AGUILAR FERNANDEZ-HONTORIA, J., «La entrada en escena del “capi-
tal-riesgo”: el Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo: un primer
paso a rectificar y superar», cit.: 22 y 23, sefala que se trata de un
enfoque bastante formalista que deberia sustituirse por el enfoque
alternativo de concentrar toda la atencién, no en la creacién de tipos
y denominaciones societarias distintas, sino en la regulacion sustan-
tiva, rigurosa, profunda de las diversas actividades econémicas.

(88) AgUILAR FERNANDEZ-HONTORIA, J., «La entrada en escena del
“Capital-Riesgo”: el Real Decreto-Ley 1/1986, de 14 de marzo: un pri-
mer paso a rectificar y superar», cit.: 23 y 24.

(89) Vid. FrignaNl, A., Factoring, Leasing, Franchising, Venture capi-
tal, Leveraged buy-out, Hardship clause, Countertrade, Cash and Carry,
Merchandising, Turin, 1991: 356, 360 y sigs. En cambio, para RoJo,
A., «La sociedad anénima como problema», RDM, nums. 187-188,
1988: 31, «las sociedades de capital riesgo sirven para ilustrar la renun-
cia legislativa a ese otro bloque societario, el derecho de sociedades
de personas, que en algunos paises europeos vive una larga agonia.
La idea de temporalidad de la inversién, esencia de la especialidad
de capital riesgo, se halla presente en las férmulas asociativas y par-
ciarias que dieron impulso en el espacio europeo bajomendieval a la
actividad maritima de explotacion comercial. La reforma de la vetus-
ta asociacion en cuentas en participacion o de las sociedades coman-
ditarias ocasionaria menos disfunciones que el camino de la espe-
cialidad de la anémina». De hecho, el requisito para las sociedades
de capital riesgo de que se trate de sociedades anonimas, constitu-
y6 en la Ley 1/1999 una novedad, dado que el articulo 12 del Real
Decreto-Ley 1/1986 en su redaccion dada por el Real Decreto-Ley
7/1996, en su articulo 17, Unicamente establecia que «se consideran
Sociedades de Capital Riesgo aquéllas cuyo objeto principal sea la
promocion...», sin especificacion alguna acerca de la naturaleza que
debian tener dichas sociedades, y por tanto siendo posible, en prin-
cipio, que revistieran cualquiera de las formas recogidas en el articu-
lo 122 del Codigo de Comercio. Por consiguiente, el referido articulo
17 del Real Decreto-Ley 7/1996 suprimio el término de «anonimas»,
permitiendo fundamentalmente la posibilidad de que las sociedades
de capital riesgo revistieran la forma limitada. En este Gltimo sentido,
DE LA PUENTE MARTIN, J. A., «La nueva regulacion del capital riesgo en
Espafa», cit.: 16.

(90) Cfr. BarTiny, P, Capital-risque: les regles du jeu, Paris, 1985:
95y 96. En Estados Unidos la forma que adoptan generalmente las
empresas de capital riesgo es la de partnership y, en concreto, la de
limited partnership. La ventaja principal que presenta esta forma socie-
taria frente a la de corporate es, esencialmente, fiscal. En este Ulti-
mo sentido, Tuuk, S. M., «<Formation and operation of venture capi-
tal companies», Mich. Bar Jour., vol. 69, 1990: 41 y 42; Svkes, H. B.,
«Corporate venture capital: Strategies for Success», Jour. Bus. Vent.,
nimero 5, 1990: 37 y sigs., y Dent, G. W. Jr., «Venture capital and the
future of corporate finance», Wash. Univ. Law Quart., vol. 70, 1992:
1029 y siguientes.

(91) Para ser exactos, también el Cédigo de Comercio fue cons-
ciente de la necesidad de reglas especiales para algunas socieda-
des anonimas que desarrollaban determinada actividad u objeto
social. En efecto, el Cédigo de Comercio dict6 algunas normas para
las companias de crédito (arts. 175y 176), los bancos (arts. 177 a
183y 199 a 217), las companias de ferrocarriles y demas obras publi-
cas (arts. 184 a 192), o las companias de almacenes generales de
depésito (arts. 193 a 198).

(92) Solucion ya propuesta por IGLESIAS PRADA, J. L., «Aproxima-
cién al estudio de las sociedades de capital-riesgo», cit.: 47, y por
BauzA Moreé, F. J., «Sociedades de capital-riesgo y fondos de capital-
riesgo», cit., 645.
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(93) Asi, si bien haciendo referencia a las instituciones de inver-
sion colectiva, RobriGUEZ ARTIGAS, F., «Instituciones de inversion colec-
tiva. (Sociedades y fondos de inversion)», RDBB, 1989: 541. Como se
ha indicado, el capital social suscrito en caso de sociedades anéni-
mas debia ser, al menos, de 200 millones de pesetas, debiéndose
desembolsar en el momento de su constitucion el 50 por 100, y el
resto en una o varias veces, dentro de un plazo de tres afios desde la
constitucion de la sociedad. Los desembolsos debian realizarse en
efectivo o en bienes que integren su inmovilizado, no pudiendo supe-
rar estos ultimos el 10 por 100 de su capital social (art. 23.2 Ley
1/1999). Por otra parte, el capital debia estar representado por accio-
nes con igual valor nominal y con los mismos derechos, representa-
das mediante titulos, en cuyo caso seran nominativas, o mediante
anotaciones en cuenta (art. 23.2 y 3 Ley 1/1999). Con este precepto
se continuaba en la linea del articulo 13 del Real Decreto-Ley 1/1986,
si bien, como novedad, se admitia que los desembolsos pudieran rea-
lizarse en bienes que integren el inmovilizado hasta un maximo del 10
por 100. Sic. LArA GoNzZALEZ, R., «Aspectos societarios de la actividad
de capital riesgo», cit.: 104.

(94) Conviene sefalar que la Ley, con el establecimiento de este
capital social y patrimonio minimos, estéa tratando de reforzar la sol-
vencia de estas instituciones con una medida de regulacion pru-
dencial. No obstante, aun cuando se trata simplemente de una cues-
tion de politica economica, no faltan razones para estimar
aconsejable la exigencia de una cifra de capital minimo superior
que, indirectamente, a través de la estructura impuesta para sus
activos, asegurase una mayor capacidad de inversion de las socie-
dades de capital riesgo diversificada en una pluralidad de proyec-
tos (en este Ultimo sentido, IGLESIAS PRADA, J. L., «Aproximacion al
estudio de las sociedades de capital-riesgo», cit.: 54, y BAuzA MORE,
F. J., «Sociedades de capital-riesgo y fondos de capital-riesgo», en
Derecho del Mercado Financiero, 1-1° (ALONSO UREBA; MARTINEZ-
SIMANCAS), Madrid, 1994: 649. En la misma linea, MARTi PELLON, J.,
«Una propuesta alternativa de regulacion de las entidades de capi-
tal riesgo en Espafa», BEICE, nim. 2092, 1987: 2492, propuso la
elevacion del capital social o patrimonio inicial minimo a 500 millo-
nes, con el fin de garantizar una adecuada diversificacion entre dis-
tintos proyectos), maxime cuando, al parecer, tales entidades se
vinculan en el pensamiento del legislador a iniciativas empresaria-
les de dimensiones considerables (EmBID IrRUJO, J. M., «Aproxima-
cién al significado juridico de las sociedades y fondos de capital-
riesgo», cit.: 370).

(95) Esta reforma no persiguio, dijera lo que se dijese, mejorar las
condiciones de financiacién de las pequefias y medianas empresas.
La finalidad de la nueva regulacion radico, de acuerdo con la Exposi-
cién de motivos de la Ley 44/2002, «en agilizar la operativa de estas
entidades al permitir realizar aportaciones en especie a su capital con
posterioridad a su constitucion». Vid. LARA GONZALEZ, R., «<El capital-
riesgo en la Ley 44/2002, de 22 de noviembre», cit.: 46.

(96) Vid. lcLESIAS PRADA, J. L.; MONTEAGUDO MONEDERO, M., «Articu-
los 28 a 30», en Comentarios a la Ley 25/2005, de 24 de noviem-
bre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades
gestoras (IGLEsIAS PRADA; Diaz Ruiz, dirs.), Pamplona, 2006: 261 y
siguientes.

(97) GARRIGUES, J., «Articulo 12», en Comentario a la Ley de Socie-
dades Andnimas (Garrigues; Uria), I, 3% ed., Madrid, 1976: 259.

(98) PeREez DE LA CRUZ BLANCO, A., «La fundacion cualificada (ven-
tajas de fundadores o promotores y aportaciones in natura)», en La
reforma del Derecho espariol de sociedades de capital (ALONSO UREBA;
CHico ORriz; Lucas FERNANDEZ, coords.), Madrid, 1987: 154 y 157, pre-
conizaba la supresion de las ventajas.

(99) LarAa GONZALEZ, R., «Aspectos societarios de la actividad de
capital-riesgo», cit.: 105.
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(100) Vid., en el Derecho aleman, Horr, K. J., «Risikokapital, Neben-
bdrsen und Anlegerschutz», WM, 1985: 793 y siguientes.

(101) Cfr. GriseBAcH, R., Innovationsfinanzierung durch Venture
Capital: Eine juristische und 6konomische Analyse, Minchen, 1989:
181 y siguientes.

(102) Uria MERUENDANO, R., «La problematica de los contratos de
capital-riesgo en Espafa», cit.: 84.

(103) Vid. Diaz Ruiz, E., «Articulo 31», en Comentarios a la Ley
25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capi-
tal-riesgo y sus sociedades gestoras (IGLESIAS PRADA; Diaz Ruiz, dirs.),
Pamplona, 2006: 271 y siguientes.

(104) Tal y como ha puesto de manifiesto la Direccion General de
Tributos en su Resolucion nim. 2384/2003, de 19 de diciembre, los
fondos de capital riesgo no entran dentro de la calificacion de enti-
dades de crédito o de establecimientos financieros de crédito inscri-
tos en los registros especiales del Banco de Espana, aunque formen
parte del grupo mas amplio de intermediarios financieros.

(105) De hecho, entre las «recomendaciones» que realizé INVER-
CO, dentro del documento sobre los «Efectos de la introduccion del
euro sobre los mercados de valores y las instituciones que en ellos
operan», auspiciado en julio de 1997 por la CNMV, se contenia la
siguiente: «regulacion de la fusion de fondos, como via imprescindi-
ble para racionalizar el niUmero de instituciones, ante un nuevo entor-
no de moneda Unica. Vid. TApiA HERMIDA, A. J., Sociedades y fondos
de inversion y fondos de titulizacion, Madrid, 1998: 175.

(106) Para un analisis detallado de los fondos de capital riesgo,
vid. TAPIA HERMIDA, A. J., «Articulos 32 a 39», en Comentarios a la Ley
25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capi-
tal-riesgo y sus sociedades gestoras (IGLESIAS PRADA; Diaz Ruiz, dirs.),
Pamplona, 2006: 277 y siguientes.

(107) ElI mencionado articulo 19 disponia que «podran ser socie-
dades gestoras y depositarios de un fondo de capital riesgo, cuales-
quiera entidades que cumplan los requisitos establecidos en el capi-
tulo Il de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las
instituciones de inversion colectivax.

(108) Novedad no solo porque la normativa anterior carecia de una
regulacion de esas caracteristicas, sino también porque, por primera
vez, se admitia que los fondos de capital riesgo pudiesen ser gestio-
nados por las sociedades gestoras de instituciones de inversion colec-
tiva, dando paso asi a la universalizacién de la gestion financiera en
sujetos de estatuto Unico.

(109) Por ello se revela légico que en todo lo relativo a la gestion de
fondos de capital riesgo y de activos de sociedades de capital riesgo,
las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva se
encuentren sujetas a la Ley 25/2005 y a sus disposiciones de desarro-
llo, y que las referencias realizadas en dicha norma a las sociedades
gestoras de entidades de capital riesgo se entiendan también hechas
a las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva.

(110) El articulo 44 de la Ley 25/2005 regula la revocacion de la
autorizacion a la sociedad gestora de entidades de capital riesgo,
revocacion entendida como la retirada definitiva por la propia Admi-
nistracién de un acto suyo anterior mediante otro de signo contrario.
Cfr., con respecto a dicho precepto, MENDEZ ALvAREZ-CEDRON, J. M.2,
«Articulo 44», en Comentarios a la Ley 25/2005, de 24 de noviembre,
reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades ges-
toras (IGLEsIAs PrRADA; Diaz Ruiz, dirs.), Pamplona, 2006: 44 y 45.

(111) Vid. Diaz Ruiz, E., «Articulo 46», en Comentarios a la Ley
25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capi-
tal-riesgo y sus sociedades gestoras (IGLESIAS PRADA; Diaz Ruiz, dirs.),
Pamplona, 2006: 352 y siguientes.
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El régimen tributario de las entidades
de capital riesgo

Fernando de la Hucha Celador

I. INTRODUCCION

La disposicion final primera de la Ley 25/2005, de 24
de noviembre, reguladora de las entidades de capital
riesgo y de sus sociedades gestoras (en adelante ECR)
da nueva redaccion al art. 55 del Texto Refundido de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades (IS), con efectos
para los periodos impositivos que se inicien a partir
de la entrada en vigor de la Ley, hecho que, conforme
la disposicion adicional séptima, se produjo el 25 de
diciembre de 2005. En puridad, modifica parcialmente
uno de los denominados regimenes especiales del IS
—en concreto, el contenido en el capitulo IV de su titu-
lo VIl—, y decimos parcialmente porque en el citado
capitulo, junto a las antiguas sociedades y fondos de
capital riesgo (ahora ECR, y ya veremos la trascenden-
cia que esta variacion tiene desde la ampliacion del
ambito subjetivo de las entidades susceptibles de aco-
gerse a este régimen), se regula igualmente el régimen
especial de las sociedades de desarrollo industrial regio-
nal, que permanece inalterado, aunque afectado indi-
rectamente por la modificacién efectuada por la Ley de
2005, como veremos.

Ninguna referencia explicita existe en la Exposicion
de motivos de la Ley 25/2005 a las necesidades del
cambio en la normativa tributaria (1), aunque dicha
Exposicion muestra —y alguno puede ser de interés
para nuestro objetivo— claramente tres pilares funda-
mentales de la reforma: la agilizacion del régimen admi-
nistrativo, la flexibilizacién de las reglas de inversion y
la introduccidn de figuras de la operativa aceptadas
en la practica de la industria del capital riesgo en los
paises avanzados. Creemos que los dos ultimos obje-
tivos tienen importancia capital para explicar algunas
particularidades del régimen formalmente especial de
las ECR, puesto que, materialmente y como veremos,
habremos de recurrir en aspectos clave, como la deter-
minacion de la base imponible, el tipo de gravamen,
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etcétera, al régimen general, aun con matices porque
se trata de entidades contablemente sujetas a las
reglas e instrucciones de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV), lo cual no siempre ha sido
advertido por la escasa doctrina tributaria que ha tra-
tado la cuestion (2).

Junto a ello, y continuando con la Exposicion de
motivos, hay que sefalar la relevancia otorgada a la
reforma en relacién con la financiacion de empresas
involucradas en las actividades de |+D+i y de proyec-
tos empresariales innovadores, en tanto en cuanto
incrementan la productividad y la creacion de empleo,
siguiendo las pautas marcadas por la Union Europea,
especialmente en su declaracion de Lisboa. Sin entrar
en cuestiones que nos alejarian del objeto de nuestro
trabajo, creemos inconveniente mezclar cuestiones dife-
rentes. Que la inversion (publica y privada) en [+D esta
lejos de la que realizan los paises de nuestro entorno
es algo evidente, como asimismo es evidente que ello
influye negativamente en la productividad y la compe-
titividad de nuestras empresas. Pero ligar ECR, |+D y
proyectos innovadores es dudoso porque parece abo-
car a las primeras a éstos ultimos, cuando esta inte-
rrelacion no es del todo correcta, como lo demuestra
la entrada de sociedades de capital riesgo en empre-
sas maduras y con mercados consolidados. Por otro
lado, hay que tener en cuenta la psicologia de los
pequenos inversores privados, reacios tradicionalmen-
te a entrar en entidades de capital riesgo que, a su vez,
inviertan en proyectos innovadores, puesto que perci-
ben una sensacion de elevado e inasumible riesgo en
la inversion, prefiriendo la apuesta por inversiones mas
seguras, aunque con una rentabilidad menor. Quiza,
desde el punto de vista semantico, hubiera resultado
preferible sustituir la pésima traduccioén del inglés y
hablar de entidades de capital inversion temporal, pues-
to que ello delimita mejor el objeto de las entidades de
capital riesgo.
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Evidentemente, nuestra colaboracion no puede cenir-
se al mero examen del nuevo régimen tributario espe-
cial de las ECR en el IS, sino que habremos de estudiar
—y no es una redundancia— el tributo en cuestién y su
influencia en la fiscalidad de estas entidades (espe-
cialmente, teniendo en cuenta la ampliacion de sus acti-
vidades permitidas bajo la nueva Ley de 2005), asi como
la compatibilidad con otros regimenes especiales del
IS; inexcusable creemos tratar igualmente el régimen
tributario en el Impuesto sobre la Renta de No Resi-
dentes (IRNR) de las personas fisicas o juridicas que
sean socios o participes en una ECR (diferenciando, a
su vez, segun que actuen o no a través de estableci-
miento permanente) y el régimen tributario de las per-
sonas fisicas residentes que, sujetos pasivos del IRPF,
sean socios o participes en una ECR. Todo ello sin olvi-
dar la tributacion indirecta de la ECR, fundamentalmen-
te en el IVA y en el Impuesto sobre Operaciones Socie-
tarias. De forma expresa, la Ley de 2005 no afecta a
estos impuestos indirectos, pero las actividades com-
plementarias (art. 3) plantean problemas no sélo en el
IS sino también en el IVA, de forma que no es tan sim-
ple como parece cefiirnos solamente a la nueva redac-
cion del art. 55 del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades (TRLIS).

Por ultimo, conviene destacar que, asi como la regu-
lacion mercantil de las ECR es competencia exclusiva
del Estado, y por tanto las reglas administrativas, con-
tables y de supervision son Unicas, no sucede lo mismo
con la normativa tributaria en el IS, puesto que la exis-
tencia de territorios forales determina la existencia de
regimenes especiales alternativos al estatal que con-
viene estudiar para ofrecer una vision integra de la
cuestion. En este sentido, hay que tener en cuenta, por
ejemplo, las sociedades de promocién de empresas
reguladas en la Ley Foral del IS navarro y, en el caso
del Pais Vasco, las especialidades que, en parecidos
términos, presenta la normativa de los territorios his-
toricos en punto a estas sociedades que aun perviven
en los territorios forales, al menos en lo que se refiere
al establecimiento de un régimen diferenciado del apli-
cable a las entidades de capital riesgo.

Il. ANTECEDENTES Y EVOLUCION LEGISLATIVA

Aungue pueda parecer 0cioso 0 impropio, creemos
necesario referirnos, siquiera brevemente, a la evolucién
de la tributacion de las ECR actuales, puesto que sélo el
conocimiento de los antecedentes y de la evolucion per-
mite comprender el alcance, contenido y significado de
la reforma introducida en 2005 (3). Paraddjico puede
resultar que no haya asenso entre la doctrina y el legis-
lador sobre el origen del régimen de las sociedades y
fondos de capital riesgo. Mientras que, con matices, la
primera situa el origen en el Real Decreto-Ley 1/1986,
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de 14 de marzo, aun reconociendo que, «en cierto modo,
la actividad de capital riesgo habia venido siendo desa-
rrollada desde 1979 por las llamadas sociedades de pro-
mocién de empresas, reguladas en el art. 26.8 de la anti-
gua Ley 61/1978 del IS, y cuyo objeto y estatuto fiscal
guardaban una importante semejanza con ella» (4), el
legislador (en la Exposicién de motivos de la Ley de
2005) situa los antecedentes del capital riesgo en el
Decreto-Ley 18/1976, de 8 de octubre, promotor de las
sociedades de desarrollo industrial (5), a las que consi-
dera «precedentes de la sociedades de capital riesgo».
No obstante, el régimen juridico actual del capital ries-
go tiene sus origenes mas cercanos en el ya citado
Decreto-Ley 1/1986 (6) —objeto de posteriores modifi-
caciones cuya enumeracion no es ociosa para nuestros
propdsitos (7)— que fue objeto de derogacion (y modi-
ficacion trascendental en lo que ahora interesa) por obra
de la Ley 1/1999, de 5 de enero, derogada, a su vez, por
la vigente Ley 25/2005, salvo sus disposiciones adicio-
nales tercera y cuarta.

La Ley de 1999 —que no pudo ser ajena al debate
suscitado en el ambito comunitario, iniciado en el Con-
sejo Extraordinario de Luxemburgo de 1997, y a las
solicitudes de la Comisién de Asuntos Econdmicos
para que la Comisién Europea instara a los estados
miembros a eliminar los obstaculos legales y regla-
mentarios que atenazaban la estructura del capital ries-
go, al tiempo que demandaba de aquélla medidas de
armonizacion fiscal (que no llegaron siquiera a fase de
propuesta)— presenta novedades interesantes y, pues-
to que la ley actual se declara heredera de aquélla, con-
viene sistematizar:

a) Se amplia la exencién del art. 20 de la Ley del
Impuesto sobre el Valor Aiadido (LIVA) en relacidn con
la gestion y deposito de las sociedades y fondos de
capital riesgo gestionadas por sociedades gestoras
autorizadas.

b) Se promueve que las sociedades gestoras de las
instituciones de inversion colectiva puedan actuar como
sociedades gestoras de sociedades y fondos de capi-
tal riesgo, con lo que también se amplia a éstas la exen-
cién en el Impuesto sobre el Valor Afhadido.

c) Por ultimo, se modifica el art. 69.1 de la LIS, man-
teniéndose la reduccion (8) en la base imponible (o exen-
cioén del 99 por 100, como la denomina el legislador),
pero ampliandose el plazo de transmisiéon de acciones
en empresas participadas de diez a doce afos, al tiem-
po que se admite la posibilidad de ampliar este plazo
hasta diecisiete afnos, previo cumplimiento de una serie
de requisitos que deberian, reglamentariamente, deter-
minar los presupuestos, condiciones y requisitos para
dicha ampliacion. Al tiempo, se reducia de tres a dos
anos el plazo minimo para efectuar la desinversion (9).
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Con posterioridad a la Ley 1/1999, el art. 69.1 de la
LIS fue objeto de tres reformas concretas, que contri-
buyen a perfilar el calado de la nueva Ley de 2005. Estas
tres reformas fueron las siguientes:

a) Laintroducida por la Ley 6/2000, de 13 de diciem-
bre, que redujo a un aho el limite minimo de tenencia de
acciones o participaciones para poder acogerse a la
exencion parcial en el Impuesto sobre Sociedades.

b) La introducida por la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Finan-
ciero, que introdujo para los sujetos pasivos del IS la
posibilidad de acogerse a la deduccion del 100 por 100
sobre las plusvalias derivadas de la transmision de
acciones y/o participaciones en sociedades y fondos
de capital riesgo, de acuerdo con el art. 28.5 de la LIS,
pero suprimiendo los limites temporales o porcentuales
a la participacion en el capital o en el patrimonio sepa-
rado, respectivamente.

¢) Laintroducida por la Ley 46/2002, de 18 de diciem-
bre, de reforma parcial del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas (IRPF) y de modificacion de las leyes
del IS y del IRNR. A su través se permitio, bajo ciertas
condiciones (en especial, la transmisién de la participa-
cién en un plazo no superior a dos anos), conservar el
régimen de exencion parcial en el caso de que la enti-
dad participada acceda a cotizar en mercados de valo-
res, norma gque, COmo veremos, se conserva (amplian-
do el plazo de dos a tres afios) con la vigente Ley de
2005 (10).

lll. LA NUEVA TRIBUTACION DE LAS ENTIDADES
DE CAPITAL RIESGO

1. La aplicacion del régimen general: base
imponible, tipo de gravamen y deducciones
en cuota

Conforme hemos sefalado en la introduccion, la apli-
cacién de un régimen especial a la ECR puede inducir al
error de pensar que dicho régimen afecta in totum a la
estructura del IS, cuando ello no es cierto en modo algu-
no, puesto que su Unica especialidad se centra en la
exencion parcial del art. 55 y en los requisitos para poder
acogerse a ella, asi como la deduccion por doble impo-
sicion interna de dividendos y la exencién por doble
imposicién internacional (11).

No obstante, el régimen general se ve alterado, al
menos desde la Ley 1/1999, y dicha alteracién pervive
en la Ley de 2005, a la hora de determinar la base impo-
nible, alteraciéon que deriva de la sujecion a reglas espe-
cificas de caracter contable emanadas de la CNMV, pre-
vio informe del ICAC. De tal manera que hay que matizar

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 89 /2007

la aplicacion del art. 10 del TRLIS a la hora de determi-
nar la base imponible de las ECR, puesto que, estando
sujetas al régimen de estimacion directa, dicha magni-
tud no se determina exactamente por aplicacion de la
Ley de Sociedades Andénimas (LSA), del Codigo de
Comercio o del Plan General de Contabilidad, que son
normas supletorias, ya que las ECR cuentan con un régi-
men contable propio y especifico, contenido —por el
momento— en la Circular 5/2000, de 19 de septiembre,
de la CNMV, sobre normas contables y modelos de esta-
dos financieros reservados y publicos de las entidades
de capital riesgo y de sus sociedades gestoras (12). En
este sentido, el art. 26 de la Ley 25/2005 sigue atribu-
yendo a la CNMV potestades en orden a los deberes con-
tables de las ECR, y de forma mas clara, la disposicion
final sexta habilita al citado 6rgano supervisor de los
mercados financieros para «establecer y modificar en
relacion con las entidades de capital riesgo y sus socie-
dades gestoras, las normas contables y modelos a los
que deberan ajustar sus cuentas anuales» (13). Y con-
viene tener presente la trascendencia de la citada Circu-
lar 5/2000 en lo que atafe al calculo de las rentas obte-
nidas en la transmisién de acciones y participaciones
en entidades no cotizadas, que son precisamente la
parte mas importante de las plusvalias a las que afecta
el régimen especial de exencion parcial (14).

Evidentemente, se encuentran sometidas las ECR al
régimen general del IS en lo que se refiere a gastos dedu-
cibles, sin perjuicio de la especialidad existente en lo
que respecta a las provisiones por depreciacion de la
cartera de valores, que deriva de la normativa contable
especifica a la que estan sujetas.

No obstante, como se ha senalado (15), «desde un
punto de vista fiscal solo tendran trascendencia a los
efectos de calcular la plusvalia las variaciones negati-
vas del precio de adquisicion de las participaciones. La
razén de ello es que las revalorizaciones de las partici-
paciones se han de reflejar exclusivamente en cuentas
de orden, mientras que, por el contrario, las pérdidas de
valor si que deben provisionarse». La dotacion de la pro-
visién debe, sin embargo, segun la normativa contable
de la CNMV, realizarse de forma diferenciada en funcion
de la clase de inversion realizada, dentro de la dicoto-
mia entre inversiones en capital inicio e inversiones en
capital desarrollo (16). En el caso de las primeras, y
como regla general, no seran objeto de correcciones
valorativas y deberan valorarse por su coste de adqui-
sicién, salvo (CNMV dixit) que se produzca el conoci-
miento de hechos o circunstancias con posterioridad a
la fecha de la inversidon que reduzcan el valor de la
misma. Por su parte, en el caso de las inversiones en
capital desarrollo, con caracter general se utilizara el cri-
terio del valor neto ajustado, teniendo en cuenta, en su
caso, los hechos o circunstancias de caracter contin-
gente que puedan alterar o transformar el valor de las
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inversiones de la ECR desde el mismo momento en que
se originen o se tenga conocimiento de ello, estable-
ciendo la Circular una enumeracion, prolija y que no
vamos a reproducir, de dichos hechos o circunstancias.

En cuanto al tipo de gravamen, las ECR se sujetan,
desde 2007, al tipo de gravamen del 32,5 por 100; ello
no es Obice para que su tipo medio efectivo sea infe-
rior como consecuencia de la aplicacion de la exencion
parcial que veremos al tratar del régimen especial. Sin
embargo, y teniendo en cuenta el distinto destino inver-
sor que puede tener el coeficiente de libre disposicion
a que se refiere el art. 21 de la Ley 25/2005 vy, sobre
todo, la distinta rentabilidad del mismo, resulta alta-
mente probable la diferenciaciéon de tipos efectivos de
gravamen entre distintas ECR, calculados sobre cuotas
integras. Evidentemente, si se calcula sobre cuotas liqui-
das, la divergencia puede ser mayor si tenemos en
cuenta que, en principio, y con las especialidades que
veremos a continuacion, no existen restricciones a la
aplicacion de las deducciones e incentivos fiscales a
la inversion previstos en la normativa aun vigente del
Impuesto sobre Sociedades.

En principio, las especialidades (art. 55.2 del TRLIS en
la redaccion dada por la Ley 25/2005) consisten en que
las ECR pueden aplicar la deduccion prevista en el articu-
lo 30.2 (deducciones por doble imposicion interna de
dividendos o participaciones en beneficios) o aplicar la
exencion prevista en el art. 21.1 del TRLIS (exencién para
evitar la doble imposicion internacional), en funcién del
origen de las rentas, cualquiera que sea, en ambos
casos, el porcentaje de participacion y el tiempo de
tenencia de las acciones o participaciones.

Fuera de esta especialidad, creemos que no existe
restriccién alguna a la aplicacion de los incentivos fis-
cales del IS siempre que sean concordes con su obje-
to social y, en particular, no existe objecion a la aplica-
cion de la deduccion del 20 por 100 por reinversion de
beneficios extraordinarios, prevista en el art. 42 del
TRLIS, aun cuando se trate de plusvalias procedentes
de la transmision de acciones o participaciones que
hayan gozado de la exencion parcial del 99 por 100 que
veremos posteriormente. No obstante, en caso de apli-
cacion de esta deduccidn, entendemos que se han de
cumplir los requisitos del régimen general en lo que se
refiere al porcentaje de participacion y al periodo de
permanencia de la inversién (ex ante) y de la reinver-
sion (ex post). El Unico problema, de orden mas eco-
némico que juridico, es si, por insuficiencia de cuota,
pueden o no aplicar en su integridad los incentivos fis-
cales, aun cuando estimamos que, en caso negativo,
también les serian de aplicacion los plazos de diez o
de quince afos (segun la clase de deduccion) previs-
tos en el art. 44.1 del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades.
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Y, por ultimo, no parece dudoso que, pese al régimen
especial, las ECR tienen derecho a la compensacion de
bases imponibles negativas en los mismos términos y
plazos que el resto de sujetos pasivos del IS. Asi pues,
estamos en presencia de contribuyentes sometidos,
con especialidades de caracter fundamentalmente con-
table y con incidencia en la fijacién de la base imponi-
ble, al régimen general del IS, al que se agrega un régi-
men especial.

2. El régimen especial en el Impuesto sobre
Sociedades de las entidades de capital riesgo
en la Ley 25/2005

A) Ambito subjetivo del régimen especial

El régimen especial de las ECR ha experimentado, tras
la promulgacion de la Ley 25/2005, alguna variacion sig-
nificativa no tanto en lo que atafe al régimen in se (aun-
que las hay), sino por los efectos colaterales que en el
ambito del IS ha podido tener la liberacion de una parte
del corsé que pesaba sobre las inversiones obligatorias
de las citadas entidades, y que pueden provocar efec-
tos no deseados sobre la tributacion de los coeficien-
tes de libre disposicion, tal y como adelantdbamos pagi-
nas atras.

Conviene, empero, partir del diferente ambito subje-
tivo de aplicacion del art. 55 del TRLIS y del art. 1 de la
Ley 25/2005, distinguiendo entre ECR y sociedades ges-
toras de las citadas entidades; estas ultimas quedan
sometidas mercantil y administrativamente a la Ley
25/2005, pero no a los apartados 1y 2 del art. 55 del
TRLIS, sin perjuicio de que les pudiera resultar de apli-
cacion lo sefalado en apartados posteriores del citado
precepto en orden al régimen especial previsto para los
dividendos y participaciones en beneficios percibidos
por los sujetos pasivos del IS y distribuidos por una ECR.
No obstante, y a fin de deslindar ambos planos, habla-
remos en este epigrafe de la tributacion de éstas ulti-
mas stricto sensu y dedicaremos otro epigrafe diferen-
ciado a la tributacién de los accionistas y/o participes
en una entidad de capital riesgo.

Los apartados 1y 2 del art. 55 del TRLIS son Unica-
mente aplicables a las ECR, habiendo de entender por
tales las sociedades y los fondos de capital riesgo (con
independencia de que estén sujetos al régimen mer-
cantil comun o al simplificado), de acuerdo con la dife-
renciacion juridica que establece el art. 4 de la Ley
25/2005.

Hecha esta aclaracién preliminar, hay que tener en
cuenta que si bien los fondos de capital riesgo son suje-
tos de Derecho, pero carecen de personalidad juridica
y constituyen mercantilmente un patrimonio separado,
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no por ello tributan en régimen de atribucién de rentas,
dado que el art. 7.1.d) del TRLIS les considera, expresa-
mente, sujetos pasivos del IS, cumpliéndose asi las pre-
visiones del art. 35.4 de la Ley General Tributaria (LGT)
en relacion con los entes colectivos carentes de perso-
nalidad y su consideracién como obligados tributarios
por las leyes propias de cada tributo.

B) Ambito objetivo del régimen especial

Las novedades introducidas en el art. 55 del TRLIS
por la Ley 25/2005 pueden parecer continuistas en la
tributacion por el IS de las ECR, pero sin embargo, y sal-
vadas algunas previsiones que contenia el proyecto de
Ley (17) y que no se plasmaron en la redaccién defini-
tiva, suponen variaciones significativas, en especial por
lo que hace referencia, en primer lugar, al tratamiento
de las operaciones vinculadas (con la adicién de tres
nuevos apartados) y, en segundo lugar, a las condicio-
nes novedosas que se establecen respecto de la trans-
misién de valores de entidades participadas y el por-
centaje que deben representar los inmuebles respecto
del activo de estas ultimas, y la necesidad de afecta-
cién de los mismos a una actividad econémica, posi-
blemente con la finalidad no declarada explicitamente
de evitar que las ECR desinviertan (acogiéndose a la
exencion parcial) en empresas cuyo activo esté cons-
tituido en mas de un 50 por 100 por inmuebles, siem-
pre que dichos bienes (que han de representar un por-
centaje no inferior al 85 por 100 del total del valor
contable de los inmuebles de la entidad participada) no
estén afectos a una actividad econdmica definida por
relacion a lo dispuesto en el IRPF. En puridad, se trata
de una redundancia en la redaccion, puesto que la
exclusion de la exencion parcial pretendida por el legis-
lador podria haberse resuelto de forma menos farra-
gosa por referencia a una de las especificidades de las
inversiones propias de las ECR contempladas en el
parrafo segundo del art. 2, uno, de la propia Ley
25/2005. No obstante, y puesto que se trata de depu-
rar la técnica juridica —que no es precisamente lo que
hace el legislador tanto en materia mercantil (18) como
tributaria—, conviene hacer un tratamiento separado
de las distintas novedades apreciables a la luz de la
nueva legislacion.

Aparentemente, ni la exencion parcial del 99 por 100
de las rentas obtenidas por la transmisién de acciones
o participaciones en el capital o en fondos propios de
las entidades participadas por las ECR, ni el plazo tem-
poral para acogerse al citado beneficio fiscal (a partir
del segundo afo de tenencia y hasta el décimoquinto)
sufren modificaciones respecto de la legislacion ante-
rior. De igual manera, tampoco supone novedad apa-
rente el hecho de que el plazo maximo de desinversion
pueda ampliarse, excepcionalmente, hasta el vigésimo
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ano cumpliendo los requisitos, condiciones y supues-
tos que se determinen via reglamentaria (19). Pero la
apariencia puede resultar engafosa porque, por remi-
sion a la nueva normativa mercantil, se ha producido
una evidente extension del ambito objetivo de la exen-
cion parcial, y ello debido a un hecho relevante. Mien-
tras que la primitiva redaccién del art. 55 del TRLIS se
remitia al art. 2.1 de la Ley 1/1999, la nueva redaccion
dada al citado precepto por la disposicion final primera
de la Ley 25/2005 se remite, in totum y sin exclusiones,
al art. 2 de la citada Ley, que, como hemos sefialado,
ha ampliado el objeto principal de las ECR, de tal mane-
ra que el ambito objetivo de la exencion parcial abarca,
ahora, a las siguientes rentas (rectius, plusvalias, pues-
to que entendemos que, dado el objetivo del beneficio
fiscal en cuestion, la exencidn parcial no es de aplica-
cién cuando la desinversion en la entidad participada
genera minusvalias para la ECR, puesto que ello supon-
dria una penalizacion evidente para las sociedades y
fondos de capital riesgo, en especial a la hora de com-
pensar bases imponibles negativas y/o de reducir de
forma injustificada bases imponibles positivas):

a) Con caracter general, las plusvalias derivadas de la
transmision de acciones o participaciones en el capital
de empresas no financieras y naturaleza no inmobiliaria
que, en el momento de la toma de participacion, no coti-
cen en mercados organizados (sean espafoles, de la
Unién Europea o de paises pertenecientes a la OCDE).

b) Como primera excepcion, las derivadas de la trans-
mision de acciones o participaciones en valores emiti-
dos por empresas cuyo activo esté constituido en mas
de un 50 por 100 por inmuebles, siempre que dichos
bienes supongan, como minimo, el 85 por 100 del valor
contable total de la entidad participada y estén afectos,
durante el periodo de tenencia de los valores o de per-
manencia de la inversion, al desarrollo de una actividad
economica, distinta de la financiera, en los términos que
para considerar dicha actividad como econdmica se
establecen en el IRPF. Aqui el legislador vuelve a demos-
trar su escasa técnica juridica porque la remision al IRPF
(a los efectos de calificar la actividad como econdmica)
se efectla soélo en el art. 2 de la Ley 25/2005; sin embar-
go, el penultimo parrafo de la disposicion final primera
de la misma Ley introduce la alternativa de actividad eco-
némica o inmobiliaria, o que tiene escaso sentido res-
pecto de las ECR, puesto que la diferencia entre activi-
dad econdémica o inmobiliaria sélo tiene sentido respecto
de los sujetos pasivos del IRPF, y no del IS, teniendo en
cuenta que, como hemos sefalado, los fondos de capi-
tal riesgo son sujetos pasivos de este ultimo tributo, y
no entidades en régimen de atribucion de rentas.

c) Como segunda excepcidn, se subsumirian en el

ambito obijetivo del régimen especial, las plusvalias deri-
vadas de la transmision de participaciones en el capital
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de empresas no financieras —nada dice el art. 2, dos,
de las empresas inmobiliarias (20)— que coticen en la
Bolsa espanola y/o en mercados similares de paises
miembros de la Unién Europea o de la OCDE, siempre y
cuando dichas empresas sean excluidas de cotizaciéon
en los primeros mercados dentro de los doce meses
siguientes a la toma de la participacién. De la compa-
racion entre la disposicion final primera y el art. 2 de la
Ley 25/2005 no se desprende que la exclusion de coti-
zacion deba ser promovida o auspiciada por la ECR, sino
que, simplemente, se verifiquen los requisitos objetivos
(exclusién de cotizacién) y temporales (plazo de doce
meses desde la adquisicion de la participacion), sin que
a los solos efectos tributarios se exija un porcentaje mini-
mo de participacion en el capital social o en los fondos
propios de la entidad cotizada.

d) Como tercera excepcion, podrian acogerse tam-
bién a la exencion parcial del 99 por 100 las plusvalias
derivadas de la transmision de acciones o participacio-
nes en otras entidades de capital riesgo, posibilidad
abierta por la nueva Ley de 2005 (21), y ello pese a que
su art. 3, tres, d) considere a las sociedades de capital
riesgo (no asi a los fondos) como entidades financieras
(22), lo que, en principio contradiria el objeto principal
de las ECR definido en el art. 2, uno. De ahi nuestra con-
sideracién como excepcion a la regla general.

e) Por ultimo, aunque ello no suponga novedad res-
pecto de la legislacion precedente (23), estarian igual-
mente exentas las plusvalias derivadas de la transmision
de acciones o participaciones en entidades participadas
que, con posterioridad a la adquisiciéon por parte de la
ECR, hubieran accedido a la cotizacion en mercados bur-
satiles, siempre y cuando se proceda a la transmisién de
la participacion en un plazo no superior a tres afios, con-
tados no desde la fecha de adquisicion, sino desde la
fecha de admision a cotizaciéon bursatil de la empresa
participada.

Como ya adelantamos, aunque no suponga novedad
respecto de la legislacion precedente sobre las ECR, los
dividendos y participaciones en entidades que pro-
muevan o fomenten —;por qué no se habla de entida-
des participadas para evitar problemas interpretativos?
(24)— gozaran de la deduccion por doble imposicion
interna del art. 30.2 del TRLIS o de la exencidn prevista
en el art. 21.1 del mismo TR (exencion para evitar la
doble imposicion internacional sobre dividendos de enti-
dades no residentes en territorio espafol), segun el ori-
gen de las rentas. En ambos casos, no se exige un por-
centaje de participacion o un periodo de tenencia
minimos de las acciones o participaciones, con lo que
la deduccion por doble imposicion interna se eleva al
100 por 100; en el caso de la exencion por doble impo-
sicion internacional, la no integracién en la base de los
dividendos determina que si éstos han sido gravados o
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sometidos a retencion en el pais de origen, se pierde el
derecho a deducir estos conceptos, todo ello sin per-
juicio de entender aplicable, en primer lugar y si lo hubie-
ra, el correspondiente convenio de doble imposiciéon
internacional, en detrimento de la normativa interna.

Una cuestion aparentemente menor, pero que debe
ser aclarada, consiste en determinar si las entidades
espanolas participadas que distribuyen dividendos a
una ECR estan o no obligadas a practicar retencion sobre
éstos cuando, como hemos visto, la deduccion por
doble imposicion interna alcanza el 100 por 100. En teo-
ria, la respuesta debe ser negativa, porque el art. 59. p)
del Reglamento del IS exime de la obligacion de practi-
car retencién sobre los dividendos o participaciones en
beneficios a que se refiere el art. 30.2 del TRLIS (25) v,
como hemos visto, el art. 55.2 del TRLIS se remite a este
al tratar del régimen especial de las entidades de capi-
tal riesgo (26).

Por ultimo, hay que tener presente que los dividendos
y las plusvalias derivadas de la transmision en empre-
sas participadas no constituyen las Unicas rentas de las
ECR; pero, respecto de estas otras rentas, que ahora vere-
mos, el legislador estatal (no asi los forales, como com-
probaremos) guarda absoluto silencio sobre la aplicabi-
lidad de la exencién parcial del 99 por 100, de modo que
hay que entender que ésta es inaplicable y que, por tanto,
se someten al régimen general del IS, integrandose sin
reduccion ni beneficio fiscal alguno en la base imponi-
ble del citado tributo. Si hemos optado por tratarlas en
este epigrafe, y no al examinar el régimen general, es por
razones sistematicas, puesto que solo una vez com-
prendido el régimen especial y su ambito objetivo es
posible delimitar las exclusiones del mismo.

En efecto, el art. 3, uno, de la Ley 25/2005 —siguien-
do el art. 2.2 de la Ley 1/1999 (27)— sefala que, para
el desarrollo de su objeto social principal, las ECR podran
facilitar préstamos participativos y otras formas de finan-
ciacion, aunque en este Ultimo caso sélo para socieda-
des (28) participadas que formen parte del coeficiente
obligatorio de inversion. No vamos a entrar en el régi-
men mercantil de los préstamos participativos, aunque
si conviene resefar, para comprender su régimen tribu-
tario, que se trata de préstamos en los que el presta-
mista (en nuestro caso, la ECR) percibe un interés varia-
ble, normalmente ligado a la evolucion de los beneficios
o resultados contables de la entidad prestataria; ello no
es 6bice para que pueda haber préstamos participati-
vos mixtos en los que habria un interés fijo y otro varia-
ble, aunque la forma de determinacion del tipo de inte-
rés es irrelevante a nuestros efectos. Desde el prisma
del prestatario, éste sélo puede amortizar de forma anti-
cipada el préstamo participativo si dicha cancelacién se
compensa con una ampliacion idéntica en cuantia de
sus fondos propios.
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En cuanto a otras formas de financiacion, podemos
citar, entre otras, la suscripcion de obligaciones simples
y/o de obligaciones convertibles en acciones, por citar
los supuestos mas comunes. Pues bien, ni los intere-
ses de los préstamos participativos, ni los rendimien-
tos procedentes de otras formulas alternativas de finan-
ciacion, ni los ingresos derivados de la prestacion de
servicios de asesoramiento caen dentro del régimen
especial del art. 55 del TRLIS, y en consecuencia se inte-
gran, sin beneficio fiscal alguno, en la base imponible
del IS de las entidades de capital riesgo.

Aungue se haya criticado esta exclusién —puesto
que determina un régimen especial de las ECR parcial
en su ambito objetivo, al excluir algunas de sus rentas—,
la razon de la meritada exclusion es obvia, puesto que
se trata de evitar la duplicidad de un beneficio fiscal. En
efecto, para la entidad participada, los intereses de los
préstamos participativos, las prestaciones abonadas
por otros sistemas alternativos de financiacion (por ejem-
plo, el interés de las obligaciones, convertibles o no sus-
critas por la ECR), asi como los servicios de asesora-
miento, determinan un gasto deducible fiscalmente sin
limitacion alguna —salvo la que pudiera derivar de la
consideracion como operacioén vinculada, aunque sobre
la vinculacion como causa de exclusion (con excepcio-
nes) del régimen especial hablaremos posteriormente—,
de forma que parece logico que se integre en la base
imponible de la ECR; dicho en otros términos, el benefi-
cio fiscal —en sentido impropio, puesto que se trata de
reconocer la deducibilidad de un gasto efectivo— se
traslada de la ECR a la empresa participada, siendo, por
tanto, ilogico pretender cohonestar el caracter deduci-
ble como gasto para el pagador y la exencién parcial
del 99 por 100 para el perceptor.

C) Causas de exclusion del régimen especial
de las entidades de capital riesgo

La pérdida del régimen tributario especial de las ECR
puede, a partir de la Ley 25/2005, producirse por un
doble orden de concausas, doble orden que no existia
en la legislacion precedente, donde solo operaba la
causa mercantil, y no la estrictamente fiscal; ésta ha
sido introducida mediante la adicién de los apartados
6 a 9 del art. 55 del TRLIS, inexistentes bajo la normati-
va anterior.

En cuanto a la causa mercantil, la Ley 25/2005 es
continuista respecto de la precedente de 1999. Las ECR
y las sociedades gestoras quedan sujetas a un régi-
men de supervision, inspeccién e infracciones y san-
ciones que se atribuye a la CNMv, y en cuyo examen
pormenorizado no vamos a entrar puesto que se trata
en otro trabajo de este numero monografico. El art. 52
de la Ley tipifica tres clases de infracciones: muy gra-
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ves, graves y leves, teniendo interés para nuestros pro-
positos solo las primeras, puesto que su comision
implica no sélo la imposicion de multas (art. 53) pecu-
niarias o la revocacion de la autorizacion para operar
como ECR, sino también la extincion del régimen espe-
cial del art. 55 TRLIS 0, mejor dicho, la suspension hasta
tanto se produzca la subsanacion de las conductas
constitutivas de la infraccion calificada por la CNMV
como muy grave. Y esta precision —suspension y no
extincion pro futuro salvo en un supuesto muy con-
creto (29)— es importante, como también lo es el hecho
de que la ECR infractora debera ingresar en el Tesoro
publico el importe no prescrito de todos los beneficios
fiscales de que hubiere disfrutado desde el inicio de la
comision de la infraccion hasta que se hubiera produ-
cido, en su caso, la subsanacion, con los intereses de
demora correspondientes.

El precepto no constituye, precisamente, un decha-
do de técnica juridica; por un lado, porque creemos que
los beneficios fiscales a que afecta no son todos los pre-
vistos en el TRLIS, sino exclusivamente los que derivan
del regimen especial de su art. 55. No tiene sentido, por
ejemplo, que pierda el derecho a la deduccion por crea-
cion de empleo o por reinversion de beneficios extraor-
dinarios si, pese a la comision de una infraccion muy
grave bajo la perspectiva de la legislacion mercantil,
cumplia los derechos de las entidades sometidas al régi-
men general para disfrutar de tales incentivos. De tal
manera que, operando con precision hermenéutica, la
pérdida de los beneficios fiscales afectaria, por un lado,
a la exencion del 99 por 100 de las plusvalias manifes-
tadas con ocasion de una transmision de valores de enti-
dades participadas y, por otro (y en este caso parcial o
totalmente, segun los casos) a la deduccion por doble
imposicién interna del 100 por 100 o la exencién por
doble imposicion internacional.

Y decimos total o parcialmente porque creemos que
tendria derecho a disfrutar, no obstante la comisién de
la infraccidn, de dichos beneficios especificos con una
salvedad, consistente en exigirle que durante los perio-
dos impositivos en que disfruto de ellos tuviera el grado
de participacion y el periodo de tenencia exigible a las
sociedades de régimen general. En el caso de la deduc-
cion por doble imposicion interna, si el porcentaje, por
ejemplo, no alcanzase el 5 por 100 en el capital de la
entidad participada (30), el beneficio fiscal no se supri-
miria, sino que pasaria del 100 al 50 por 100; en el caso
de la exencion por dividendos de entidades no resi-
dentes, su mantenimiento se supeditaria al cumplimiento
del requisito porcentual en el capital o en los fondos pro-
pios de la entidad no residente (también el 5 por 100) y
a que la participacion se hubiera mantenido durante el
plazo de un afio anterior al de la distribucién de benefi-
cios, amén de cumplir el resto de requisitos del art. 21.1
del TRLIS.
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También se ha criticado (31) la redaccion del precepto
en lo que se refiere a la dimensién temporal de la san-
cion tributaria accesoria a la administrativa. Amén de
los problemas que supone determinar cuando se pro-
dujo el inicio de la comisién de la infraccion, creemos
que la interposicion de recurso contra la resolucion de
la CNMV puede paralizar la ejecucion de la sancion acce-
soria (la pérdida del régimen fiscal especial) por aplica-
cion de lo dispuesto en la LGT, si bien en este punto
pueden suscitarse dudas al respecto (32). Junto a ello,
se va a producir un roce evidente, o falta de coordina-
cion competencial, entre la CNMV y los érganos liquida-
dores de la Agencia Espafiola de Administracion Tribu-
taria (AEAT), puesto que es a ésta y no a aquélla a quien
corresponde dictar las liquidaciones rectificadoras de
la aplicacién del régimen especial en los periodos impo-
sitivos no prescritos.

Por ultimo, antes de entrar en las novedades de natu-
raleza estrictamente tributaria introducidas por la refor-
ma de 2005 en el art. 55 del TRLIS, y con independen-
cia de que sea objeto de reiteracion al tratar de la
tributacion de los socios de las ECR, hay que tener en
cuenta que la sancién solo afecta a éstas y no a los
socios, dada la redaccioén literal del art. 53 de la Ley
25/2005. Dicho en otros términos, los beneficios fisca-
les que se reconocen a los socios en los apartados 3 y
4 del citado precepto del TRLIS y a los que se hubieran
acogido los participes en una ECR no se veran afecta-
dos por la comisién por parte de ésta de una infraccion
muy grave y la imposicion de la correspondiente san-
cion (administrativa con repercusion tributaria) por parte
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Hecho este paréntesis, deciamos que la Ley 25/2005
ha introducido en el art. 55 del TRLIS una nueva causa
de exclusién —de naturaleza tributaria y no mercantil—
del régimen especial de las ECR que podemos calificar,
ademas, de parcial, puesto que no afecta a la totalidad
del régimen citado, sino exclusivamente a la exencion
parcial del 99 por 100 prevista para la transmision de
acciones o participaciones por parte de dichas entida-
des; dicho en otros términos, la causa de exclusion no
afectaria a la deduccién por doble imposicién interna
de dividendos ni tampoco a la exencion por doble impo-
sicion internacional.

Efectuada esta previa delimitacion objetiva, la exclu-
sion de la exencion se produce en tres supuestos:

a) Cuando la persona o entidad adquirente de los
valores transmitidos esté vinculada con la ECR o con sus
socios o participes, entendiéndose por vinculacion la
participacion, directa o indirecta, en al menos el 25 por
100 del capital social o de los fondos propios, de tal
manera que, a los efectos de exclusion del beneficio fis-
cal contemplado en el art. 55.1 del TRLIS, el concepto

60

de vinculacién es mas restringido que el previsto, con
caracter general, en el art. 16 del citado texto refundi-
do. No obstante, se excepciona la exclusion del régi-
men especial, en el sentido objetivo que le hemos dado
anteriormente: en primer lugar, cuando el adquirente de
las acciones o participaciones sea la propia entidad par-
ticipada; en segundo lugar, cuando las acciones o par-
ticipaciones se transmitan a otra entidad de capital ries-
go, aungue exista vinculacién entre ambas ECR (33), y
por ultimo, cuando el adquirente sea alguno de los
socios o0 administradores de la entidad participada y no
esté, ni haya estado, vinculado (en los términos ahora
previstos en el art. 16 del TRLIS) con la ECR transmiten-
te por una causa distinta de la derivada de su propia
vinculacion con la entidad participada. En definitiva, esta
ultima excepcion a la exclusion de la aplicacion del régi-
men especial propicia operaciones de management
by out (MBO) por parte de los socios o administradores
de la entidad participada.

b) Cuando la persona fisica o entidad adquirente resi-
da en un pais o territorio calificado reglamentariamente
como paraiso fiscal. No obstante, no se aplica la excep-
cion de la exclusion parcial del régimen especial cuan-
do concurran cualesquiera de las tres causas que hemos
visto en el parrafo anterior.

c) Por ultimo, tampoco sera de aplicacion la exen-
cion parcial del 99 por 100 sobre las plusvalias deriva-
das de la transmisién de acciones o participaciones por
parte de una ECR cuando los valores objeto de enaje-
nacién hubieran sido adquiridos por ésta, de forma direc-
ta o indirecta, a una persona o entidad vinculada con la
misma (0 con sus socios o participes) siempre que con
anterioridad a la adquisicion (no a la transmision o ena-
jenacion) existiera vinculacion entre los socios o parti-
cipes de la ECR y la entidad participada. También en este
supuesto la vinculacion no se define por relacién al ar-
ticulo 16 del TRLIS, sino que, conforme el art. 55.9 de la
citada norma, ha de entenderse por tal, exclusivamen-
te, la participacion —directa o indirecta— en, al menos,
el 25 por 100 del capital social o de los fondos propios.

IV. EL RI'E’GIMEN TRIBUTARIO DE LOS SOCIOS O
PARTICIPES EN UNA ENTIDAD DE CAPITAL
RIESGO

Especial referencia a las modificaciones

en el régimen tributario de las personas fisicas
establecido por la nueva Ley 35/2006,

de 28 de noviembre

Légicamente, el examen de la tributacion de la ECR
no puede limitarse al IS de éstas, sino que habra que
estudiar igualmente el régimen de sus socios o partici-
pes, aunque conviene advertir de antemano que la Ley
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25/2005 no ha introducido ninguna variacion sustancial
en dicho régimen, lo cual es, in se, criticable, por el dife-
rente —y no justificado de forma suficiente— tratamiento
fiscal que establece, por un lado, entre sujetos pasivos
del IRPF o del IS (acrecentado tras la reciente reforma del
primero de los impuestos citados), y por otro, aunque
con diferencias minimas, entre no residentes segun que
la obtencion de sus rentas en Espana se produzca con
o sin la mediacion de un establecimiento permanente.

Conviene tener en cuenta que tan importante como
el régimen especial de la ECR es el tratamiento fiscal de
los socios o participes de éstas, puesto que, como ya
hemos sefalado y resalta la Exposicion de motivos de
la Ley 25/2005, es importante la atraccion de capital pri-
vado para la financiacion de la ECR, teniendo en cuen-
ta la aversion tradicional (al menos en nuestro pais) del
inversor particular o no institucional a la participacion
en las citadas entidades. En otras palabras, flaco favor
se haria a las ECR si el legislador sélo se preocupara de
éstas y no de beneficiar fiscalmente también a sus
socios o participes, puesto que sin incentivos para éstos,
y dado el riesgo de la inversion, la existencia de inver-
siones alternativas, asi como otros factores econdmi-
COSs cuya enumeracion seria prolija, la creacion o sub-
sistencia de las ECR resultaria dificil, y con ello se
dificultaria la existencia de mecanismos alternativos a
la financiacién bursatil y/o crediticia para las empresas
susceptibles de ser participadas por aquéllas.

Las rentas obtenidas por los socios o participes en
ECR pueden, logicamente, subdividirse en dos grandes
categorias: dividendos o participaciones en beneficios
y plusvalias derivadas de la transmision de las corres-
pondientes acciones o participaciones.

En lo que se refiere a los dividendos, o participacio-
nes en beneficios, el régimen tributario es diferente
segun se trate de un sujeto pasivo del IRPF, del IS o del
IRNR, lo cual demuestra la inexistencia de un tratamiento
unitario que bien podria justificarse respecto de los no
residentes, pero que tiene un dudoso encaje respecto
de los residentes, cualquiera que sea la forma (perso-
na fisica o juridica) a través de la cual invierten en una
entidad de capital riesgo.

De forma esquematica, el tratamiento fiscal de los
dividendos o participaciones en beneficios distribuidos
por una ECR es el siguiente, conforme el art. 55.3 del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Socie-
dades:

a) Si el perceptor es un sujeto pasivo del IS o un
contribuyente del IRNR que actle en Espana a través
de establecimiento permanente tiene el derecho a la
deduccion por doble imposicién interna prevista en el
articulo 30.2 del TRLIS (es decir, el 100 por 100) cual-
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quiera que sea el porcentaje de participacion (no se
requiere el minimo del 5 por 100), y cualquiera que sea
el periodo de tenencia (no se exige el minimo de un
ano de antelacion).

b) Si el perceptor es un sujeto pasivo del IRNR que
actue en Espanfa sin la mediacion de un establecimiento
permanente, los dividendos o participaciones no se
entienden obtenidos en territorio espanol, de forma que
no se integran en la base imponible de este impuesto
que, para dichos sujetos pasivos, actia como un tri-
buto instantaneo y no periédico. No obstante, se entien-
den obtenidos en Espana cuando el no residente que
actua sin establecimiento permanente sea, a su vez,
residente en un pais o territorio calificado reglamenta-
riamente como paraiso fiscal, de acuerdo con el articu-
lo 55.5 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades.

c) Si el perceptor es un sujeto pasivo del IRPF, y ante
el silencio del art. 55, habra de seguirse el régimen gene-
ral previsto para los rendimientos del capital mobiliario,
es decir, habran —durante los periodos impositivos que
finalicen el 31 de diciembre de 2006— de multiplicar los
rendimientos integros por el 140 por 100 (ya que no
cabe olvidar que las ECR tributan al tipo general del 35
por 100 en el IS) y practicar la deduccion sobre la cuota
liquida correspondiente a la doble imposicion de divi-
dendos (el 40 por 100), conforme se desprende del
silencio del TRIRPF y de la doctrina administrativa recai-
da en este punto (34).

d) No obstante, a partir de 2007, la Ley 35/2006
introduce variaciones significativas en la tributacion de
los dividendos abonados por las ECR a personas fisi-
cas residentes. En primer lugar, el art. 7.y) de la citada
Ley establece una exencién (con un maximo de 1.500
euros para los dividendos y participaciones en benefi-
cios) que afecta, puesto que no hay exclusion alguna,
a los repartidos por entidades de capital riesgo (35). En
segundo lugar, el art. 25 de la citada Ley elimina el
mecanismo de correccion de la doble imposicion por
dividendos y, por tanto, no habra que multiplicar el divi-
dendo percibido por ningun coeficiente ni, I6gicamen-
te, aplicar, puesto que ha desaparecido, la deduccion
por doble imposicién interna de dividendos. Por su
parte, estos dividendos y participaciones en beneficios
se integran en la denominada base imponible del aho-
rro (arts. 46 y 47 de la nueva Ley del IRPF), y tributan al
tipo del 18 por 100 (sumando el tipo estatal del 11,1
por 100 y el tipo autonémico del 6,9 por 100, de acuer-
do con los arts. 66.1 y 76, respectivamente).

Por su parte, las rentas positivas (0 ganancias pattri-
moniales) puestas de manifiesto (36) como consecuen-
cia de la transmision o del reembolso de acciones o par-
ticipaciones en el capital o en los fondos propios de la
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ECR tienen también un triple tratamiento, conforme el
articulo 55.4 del TRLIS y preceptos concomitantes del
Texto Refundido del IRNR y de la Ley del IRPF, si bien
en este Ultimo impuesto hay que distinguir entre el régi-
men vigente hasta 2005 y el aplicable a partir del 1 de
enero de 2006 y periodos impositivos posteriores (37):

a) Si el transmitente es un sujeto pasivo del IS 0 un
contribuyente del IRNR que actle en Espana a través de
establecimiento permanente, tiene el derecho a la deduc-
cion por doble imposicion de plusvalias de fuente inter-
na prevista en el art. 30.5 del TRLIS, cualquiera que sea
el porcentaje de participacion —al igual que para los divi-
dendos, no se requiere el minimo del 5 por 100—, y cual-
quiera que sea el periodo de tenencia, pues tampoco se
exige el minimo de un afio de antelacion (38). La deduc-
cién soélo afecta a la parte del incremento patrimonial
generado por el socio que corresponda a beneficios de
la ECR que no hayan sido objeto de distribucion efecti-
va, de forma que, como se ha sefialado (39), no estara
exenta la parte del incremento que corresponda a plus-
valias latentes de la ECR (inversiones no materializadas
o latentes) ni el fondo de comercio generado por la pro-
pia entidad de capital riesgo (40).

b) Si el transmitente es un sujeto pasivo del IRNR que
actle en Espana sin la mediacién de un establecimien-
to permanente, las rentas positivas o plusvalias deriva-
das de la transmision de acciones o participaciones en
el capital o en los fondos propios de las ECR no se
entienden obtenidas en territorio espafol, de forma que
no se integran en la base imponible de este impuesto.
No obstante, y al igual que sucedia respecto de los divi-
dendos, se entienden obtenidas en Espafa cuando el
no residente, que actua sin establecimiento permanen-
te sea, a su vez, residente en un pais o territorio califi-
cado reglamentariamente como paraiso fiscal, de acuer-
do con el art. 55.5 del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades.

c) Por ultimo, si el transmitente es un sujeto pasivo
del IRPF, se aplica el régimen general de este impuesto
y, por tanto, mientras subsista el régimen actual (vid.
infra, no obstante, la situacion para el afio 2006 y perio-
dos impositivos posteriores, y aqui la diferencia la esta-
blece formalmente el legislador, aunque materialmente
es idéntica), y para los periodos no prescritos, se con-
sideraran ganancias o pérdidas (y aqui si tiene sentido
la expresion) patrimoniales integrables en la parte gene-
ral o en la parte especial de la base imponible segun el
periodo de permanencia de las acciones o participa-
ciones en el patrimonio del sujeto pasivo, aplicandose
para determinar la plusvalia o minusvalia las reglas gene-
rales del tributo, segun se trate de la transmision de valo-
res o participaciones de ECR que coticen o no en Bolsa.
0, dicho en otros términos, no existen especialidades
tributarias resenables en las plusvalias o minusvalias
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derivadas de la transmisién por personas fisicas resi-
dentes de acciones o participaciones en ECR, puesto
que siguen el mismo tratamiento que las derivadas de
la transmision de cualesquiera clase de valores, no sien-
do en ninguin caso de aplicacion las reglas especiales
previstas para la transmision de acciones o participa-
ciones en el capital o en los fondos de las instituciones
de inversion colectiva, y no estando, en consecuencia,
la plusvalia, en su caso obtenida, sometida a retencion
alguna.

La nueva —y pésima en su redaccion, que en oca-
siones raya lo ininteligible y, sobre todo, lo reiterativo
(41— Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del IRPF (donde
se reforma también de manera menos intensa el IS, el
IRNR, el Impuesto sobre el Patrimonio y la normativa
sobre planes y fondos de pensiones) varia de forma sus-
tancial el régimen de las ganancias y pérdidas patrimo-
niales. En primer lugar, dichas rentas se integran en la
denominada base imponible del ahorro (cualquiera que
sea el periodo de generacion) y, junto con los dividen-
dos, tributan en territorio comun al tipo proporcional y
fijo del 18 por 100 (42), algo que resulta escandaloso si
comparamos la tributacion de las rentas del trabajo y/o
de actividades econdmicas, en especial las determina-
das mediante el método de estimacion objetiva.

Pero, con efectos desde el 1 de enero de 2006, la dis-
posicién final primera modifica la disposicion transito-
ria novena del todavia vigente IRPF regulado en el Real
Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, y a partir del
1 de enero de 2007 habra que estar, para determinadas
ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de
acciones o participaciones en ECR, a lo previsto en la
disposicién transitoria novena de la Ley 35/2006. Con-
viene tener en cuenta, en primer lugar, que la norma solo
afecta a ganancias derivadas de acciones o participa-
ciones en ECR no afectas a actividades econdmicas
(caso contrario, se aplica el régimen general), enten-
diéndose por tales aquellos elementos patrimoniales en
los que la desafectacion se haya producido con al
menos tres anos de antelacién a la fecha de transmi-
sion. Por otro lado, la norma solo afecta a elementos
patrimoniales adquiridos antes del 31 de diciembre de
1994; de ahi que hablasemos de determinadas ganan-
cias y no de todas.

Hechas estas dos precisiones —basicas, porque la
norma no afecta a cualesquiera plusvalias derivadas de
la transmision de acciones o participaciones de ECR—,
hay que distinguir seguin que la transmisién se haya rea-
lizado antes o después del 19 de enero de 2006.

En principio, para las transmisiones realizadas hasta
el 19 de enero de 2006, la ganancia patrimonial se deter-
mina conforme al régimen general, pero el resultado que
se obtenga se reduce del siguiente modo:
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a) Se toma como periodo de permanencia en el patri-
monio del contribuyente el nimero de anos que medie
entre la fecha de adquisicion y el 31 de diciembre de
1996, redondeado por exceso.

b) Silas acciones o participaciones de las ECR estu-
vieran admitidas a cotizacion en mercados oficiales, la
ganancia se reduce en un 25 por 100 por cada afo de
permanencia que exceda de dos.

c) Si, por el contrario, no estuvieran admitidas a coti-
zacién en mercados organizados, la ganancia se redu-
cird en un 14,28 por 100 por cada afio de permanencia
que exceda de dos.

d) Por ultimo, no esta sujeta la ganancia patrimonial
derivada de la transmisién de acciones o participacio-
nes en ECR que, a 31 de diciembre de 1996, tuviera un
periodo de permanencia en el patrimonio del contribu-
yente superior a cinco afos (si cotizan en mercados
organizados) o a ocho afos (si no cotizan).

Las transmisiones efectuadas con posterioridad al 20
de enero de 2006 tienen también un régimen especial
de reduccion, pero hay que distinguir segun que coti-
cen o no en mercados organizados. Si no cotizan, la
parte de ganancia patrimonial generada con anteriori-
dad al 20 de enero se reduce segun el mecanismo que
hemos visto anteriormente. Esa parte viene determina-
da por la parte de la ganancia que, proporcionalmente,
corresponda al numero de dias transcurrido entre la
fecha de adquisicion y el 19 de enero de 2006, respec-
to del numero total de dias en que las acciones o parti-
cipaciones hayan permanecido en el patrimonio del con-
tribuyente. La parte de ganancia patrimonial generada
antes del 20 de enero no esta sujeta en los mismos tér-
minos y con las mismas condiciones temporales que
hemos visto anteriormente para las transmisiones rea-
lizadas antes del 19 de enero de 2006.

Si se trata de acciones o participaciones en el capi-
tal o en el patrimonio de ECR que coticen en mercados
organizados, el legislador establece un régimen caba-
listico y de dificil comprension, y menos aun explicacion.
En principio, la ganancia o pérdida patrimonial se deter-
mina conforme el régimen general; si el resultado de esta
aplicacion generase una ganancia, se efectuara la reduc-
cién que proceda de las siguientes condiciones:

a) Si el valor de transmision es igual o superior al que
corresponda segun las reglas del Impuesto sobre el
Patrimonio de 2005 (cotizacién media del ultimo tri-
mestre), la parte de ganancia generada antes del 20 de
enero se reducira de acuerdo con las reglas que hemos
visto para las ECR que no cotizan en mercados organi-
zados. Dicha ganancia patrimonial sera la resultante de
tomar como valor de transmisién el que corresponda a
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las acciones o participaciones a efectos del Impuesto
sobre el Patrimonio de 2005.

b) Si el valor de transmision fuera inferior al que
corresponde al valor a efectos del Impuesto sobre el
Patrimonio del afio 2005, la ganancia patrimonial se
reducira segun las reglas previstas para las transmisio-
nes realizadas hasta el 19 de enero de 2006.

De ello se deduce un diferente tratamiento (cuya jus-
tificacion no entendemos) que penaliza la transmision de
acciones o participaciones de ECR que coticen en Bolsa
y cuya transmisién se efectle después del 20 de enero
de 2006 cuando el valor de transmision sea igual o supe-
rior al que corresponda segun las normas del Impuesto
sobre el Patrimonio del afio 2005, puesto que no tienen
derecho a la, en muchas ocasiones, no sujecion de la
ganancia patrimonial ni a la reduccion del 25 por 100 por
cada ano de permanencia que exceda de dos.

Pero para el ano 2007 el legislador nos obsequia con
una norma, en concreto, la disposicion transitoria nove-
na de la Ley 35/2006, para determinar las reducciones
de las ganancias patrimoniales derivadas de la trans-
mision de acciones o participaciones de ECR cuyo con-
tenido es exactamente igual que el de la disposicion final
primera que acabamos de ver y, por tanto, no vamos a
repetir. Las preguntas que asaltan al lector son elemen-
tales: ¢Para qué copia dos normas iguales? ¢Por qué
para retrotraer los efectos de la nueva regulaciéon a 1 de
enero de 2006 utiliza una disposicion final cuando lo
mas logico hubiera sido una transitoria? Misterios de
una técnica legislativa deplorable que no se aclaran de
forma suficiente en la Exposicion de motivos (43), amén
de complicar sobremanera la determinacién de las
reducciones sobre ganancias patrimoniales derivadas
de elementos adquiridos antes del 31 de diciembre de
1994. A efectos practicos, al contribuyente que se
encuentre en una situacion tal le es indiferente vender
en 2006 o en 2007, con lo que no entendemos las abs-
trusas disposiciones del legislador.

V. LA TRIBUTACION DE LAS ENTIDADES
DE CAPITAL RIESGO Y SU COMPATIBILIDAD
CON OTROS REGIMENES ESPECIALES
DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

Como es sabido, el TRLIS recoge una pluralidad de
regimenes especiales, voluntarios unos, obligatorios otros,
y la compatibilidad, en el supuesto de existencia de zonas
secantes, no aparece despejada de forma suficiente por
el legislador, de forma que habremos de recurrir a la inter-
pretacion. Légicamente, la compatibilidad debe serlo
desde un plano juridico, y en este punto habremos de
partir del objeto principal de las ECR, al que ya hemos
aludido, y desde él deducir la compatibilidad o no.
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Hecha esta matizacion, no resultaran en ningin caso
aplicables a las ECR ni, por tanto, compatibles con su
régimen especial, los siguientes:

a) El de transparencia fiscal internacional (art. 107 del
TRLIS) en cuanto a las inversiones en sociedades no resi-
dentes que integren su coeficiente obligatorio, puesto
que estas inversiones son tipicas de la actividad empre-
sarial que han de realizar las entidades de capital riesgo.

b) El régimen especial de las sociedades patrimo-
niales (art. 61 del TRLIS), en cuanto mas de la mitad de
su activo se encuentra afecto a actividades econdmi-
cas, y ademas no se computaran los valores poseidos
para dar cumplimiento a obligaciones legales o regla-
mentarias, que, en el caso de las ECR, vienen delimita-
dos por la Ley 25/2005. Por otro lado, las sociedades
patrimoniales desaparecen de nuestro sistema de acuer-
do con la disposicion transitoria décima y la disposicion
derogatoria segunda de la Ley 35/2006, por lo que care-
ce de sentido dedicarles atencion.

¢) Tampoco seran aplicables ni compatibles los regi-
menes de agrupaciones de interés econémico y uniones
temporales de empresas, ni el régimen de institucio-
nes de inversion colectiva ni el de entidades parcial-
mente exentas ni, por ultimo, el régimen de determina-
dos contratos de arrendamiento financiero, puesto que
las entidades a las que afectan tienen un régimen juridi-
co-mercantil diferente al de las ECR. En otros regimenes
especiales ni siquiera merece la pena entrar (entidades
deportivas, navieras, etc.), dada su manifiesta inaplica-
bilidad a las entidades de capital riesgo.

Por el contrario, algunos otros regimenes especiales
si pueden ser de aplicacion concurrencial, y asi citare-
mos los siguientes:

a) El régimen especial de las empresas de reducida
dimension (arts. 108 y ss. del TRLIS), que afecta a empre-
sas —cualquiera que sea su forma e instrumentacion
juridica— cuya cifra de negocios no supere los ocho
millones de euros. Si bien en la practica resultara muy
dificil que una ECR tenga una cifra de negocios inferior
a dicha cantidad, no es menos cierto que el capital
social minimo para las sociedades de capital riesgo es
de 1.200.000 euros (art. 28 de la Ley 25/2005), mien-
tras que el patrimonio inicial de los fondos sera de
1.650.000 euros (art. 33 de la Ley 25/2005). Pero, dejan-
do de lado estas cifras, hay que tener presente que,
aun con capitales o patrimonios superiores e inversio-
nes sin madurar, es muy posible que en los primeros
anos de actividad no se alcance la cifra de negocio de
ocho millones de euros, no habiendo, a nuestro juicio,
incompatibilidad juridica derivada del TRLIS entre la apli-
cacion de su art. 55 y el régimen especial de las empre-
sas de reducida dimension en aspectos tales como
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libertad de amortizacion, descomposicion de la base
imponible a la hora de determinar el tipo de gravamen,
etcétera. Por otro lado, hay que tener en cuenta que la
disposicion final segunda, 12, de la Ley 35/2006 modi-
fica el art. 114 del TRLIS de tal manera que las peque-
fias y medianas empresas tributan, a partir del 1 de
enero de 2007, al 25 por 100 por la parte de base impo-
nible comprendida entre 0y 120.202,41 euros, y al tipo
del 30 por 100 por la parte de base imponible restante.

b) Desde luego resulta, de forma indubitada, aplica-
ble a las ECR el régimen especial de fusiones, escisiones,
aportaciones de activos y canje de valores (arts. 83 y ss.
del TRLIS), siempre y cuando la operacion busque un obje-
tivo econdémico valido en los términos constantemente
aplicados por la Direccion General de Tributos, la cual,
por cierto, confirmé la aplicacion del régimen especial
comentado a las ECR en su consulta de 29 de enero de
2003. Por su parte, el art. 30 de la Ley 25/2005 exige la
aprobacion previa de la CNMV para las operaciones de
transformacion, fusion, escision y demas operaciones
societarias que realice una sociedad de capital riesgo y
que conduzcan a la creacion de otra sociedad que merez-
ca dicha calificacién. Idéntico requisito administrativo
(autorizacion previa de la CNMV) exige el art. 38 para la
fusion de fondos, los cuales pueden fusionarse median-
te absorcion o mediante la creacion de un nuevo fondo
de capital riesgo. Sentada la validez mercantil de las ope-
raciones descritas, no cabe oponer la aplicacion del régi-
men especial de fusiones, escisiones, etc., salvo que no
exista un motivo econémico valido y que la operacion se
plantee con el propésito exclusivo de disfrutar de los
beneficios fiscales de la operacion de concentracion
empresarial. Por otro lado, mientras que el art. 30 de la
Ley de 2005 guarda silencio respecto del contenido de
la documentacion requerida a las sociedades de capital
riesgo para llevar a cabo las operaciones citadas, remi-
tiéndose a lo dispuesto para la autorizacion de proyec-
tos de constitucion, el art. 38.4.e) de la citada Ley, al regu-
lar la documentacion del proyecto de fusion de los fondos
de capital riesgo, si exige informacion sobre los efectos
fiscales de la fusion. La vigente Ley no recoge, sin embar-
go, un precepto similar al art. 29 de la precedente Ley
1/1999, que atribuia la potestad para autorizar la fusion
(en el caso de fondos) al ministro de Hacienda, a pro-
puesta de la CNMV, evitandose asi situaciones que cree-
mos pueden darse de lege data, como es que la fusion,
escision, etc., sea aprobada por la CNMV pero los bene-
ficios fiscales o la aplicacion del régimen especial sean
denegados o cuestionados por la AEAT, con lo que nos
encontrariamos con una situacion parecida a la genera-
da por las SICAV y a una guerra de competencias entre
organos dependientes del Ministerio de Economia y
Hacienda. Reiteramos que, con la vigente Ley de 2005,
aunque de forma excepcional, pero no puramente teori-
ca, podria darse la circunstancia resefiada, es decir que
se autorizase la operacion de concentracion por la CNMV,
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pero se denegasen los beneficios fiscales ligados al régi-
men especial por parte de la Agencia Estatal de Admi-
nistracion Tributaria.

c) En el caso del régimen especial de consolidacion
fiscal, la propia Direccién General de Tributos (consulta
de 4 de octubre de 2002) admitié la posibilidad de que
una sociedad de capital riesgo forme parte de un grupo
de sociedades a efectos de la aplicacién del régimen
especial; para ello se basa en que las citadas socieda-
des no se encuentran exentas en el IS, puesto que se
trata de sociedades andnimas que tributan al tipo gene-
ral del IS, disfrutando sélo de exencion parcial respec-
to de un tipo especifico de rentas, y no existiendo incon-
veniente tributario alguno para que puedan integrarse
en un grupo de sociedades y acogerse al régimen de
consolidacion (44).

d) Por ultimo, se ha planteado la posibilidad de que
las ECR puedan acogerse al régimen especial de tenen-
cia de valores extranjeros, basandose en la mera exé-
gesis del actual art. 116.1 in fine del TRLIS, que sdélo
excluye de la posibilidad de acogerse a este régimen a
las entidades sometidas a los regimenes especiales de
las agrupaciones de interés econémico, espafiolas y
europeas, y de uniones temporales de empresas o de
sociedades patrimoniales. A este respecto, cabe tam-
bién destacar que no existe doctrina administrativa sobre
la materia, que podria haber coadyuvado a resolver la
cuestion. No obstante, somos muy escépticos no sélo
en términos econdmicos, sino también en términos juri-
dicos; respecto de éstos, que son los que interesan al
jurista, porque ello supondria fraccionar el régimen de
dividendos y plusvalias de origen extranjero, cuando el
articulo 55 del TRLIS no efectlia ninguna diferenciacién
y cuando la Ley 25/2005 permite (art. 18) invertir en mer-
cados extranjeros incluso dentro del coeficiente obliga-
torio de inversion. Por otro lado, el art. 55 citado esta
redactado en términos imperativos —no potestativos—
al menos para las plusvalias, de forma que seria harto
dudoso que la ECR pudiera escapar de este régimen v,
por tanto, nuestra conclusion seria que existen razones
fundadas para que el Ministerio de Hacienda niegue la
solicitud de acogimiento a este régimen especial, que
es opcional para los sujetos pasivos del IS. En definiti-
va, creemos que el puro argumento de que no sean enti-
dades excluidas de la opcion no determina, per se, la
posibilidad de acogerse al régimen especial en cuestion
desde una interpretacion sistematica de la normativa
del Impuesto sobre Sociedades.

VI. LA IMPOSICION INDIRECTA
DE LAS ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO

Aunque se trate de una cuestion sobre la que no trata
la nueva Ley 25/2005, creemos, para ofrecer una vision

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 89 /2007

completa, preciso ofrecer al lector siquiera sea una
sinopsis de la influencia de la imposicion indirecta en la
fiscalidad de las ECR, puesto que también en este sec-
tor gozan de beneficios fiscales.

En lo que se refiere al Impuesto sobre Operaciones
Societarias, el art. 45.1.C.112 del Texto Refundido del ITP
y AJD establece la exencion de las operaciones de cons-
titucion y aumento de capital de las ECR en los términos
previstos en su normativa reguladora. Tal y como apa-
rece redactada la exencion (introducida en el citado texto
refundido por la Ley 1/1999), cabe defender que ésta se
extiende al Impuesto sobre Actos Juridicos Documen-
tados tanto en su modalidad de cuota gradual como fija,
puesto que el legislador no efectia ninguna diferencia-
cion al respecto (45).

Por su parte, y continuando con los dos impuestos
citados, entendemos que las operaciones de concen-
tracion empresarial (fusiones, escisiones, etc.) estan
también exentas del Impuesto sobre Operaciones Socie-
tarias, aunque no asi del Impuesto sobre Actos Juridi-
cos Documentados (46), en virtud del art. 45.B).10 del
TRITP y AJD, siempre que a aquellas les sea de aplica-
cion el regimen especial de fusiones, escisiones, apor-
taciones de activos y canje de valores previsto en la Ley
29/1991, de 16 de diciembre.

En lo que respecta al IVA, es menester hacer algunas
precisiones teniendo en cuenta la pluralidad de opera-
ciones que pueden realizar las ECR y sus sociedades
gestoras. En lo que se refiere a las aportaciones de capi-
tal, concesion de préstamos participativos u otras for-
mulas de financiacion, hay que entender que dichas ope-
raciones estan exentas por mor de lo dispuesto en el
articulo 20.18 de la Ley 37/1992. Sin embargo, estarian
sujetas y no exentas las aportaciones no dinerarias de
capital, lo cual, aunque excepcional, no esta expresa-
mente vedado por el legislador mercantil.

Igualmente (y la introduccion de la nueva exencion
se produjo por obra de la Ley 1/1999) es destacable el
articulo 20.18° n), que declara exentos la gestion y
deposito de las ECR gestionadas por sociedades ges-
toras autorizadas y registradas. Dado el mecanismo de
la exencion en el IVA, la que ahora comentamos impli-
ca que los costes econdémicos del citado impuesto se
trasladan desde las ECR a sus entidades gestoras, lo
que, posiblemente, a efectos econdmicos, repercuta
en la comision de gestion.

Por ultimo, las actividades de asesoramiento a favor
de las empresas que constituyan el objeto principal de
la inversion de las ECR constituyen, a nuestro juicio, pres-
taciones de servicios sujetas y no exentas en el IVA (47),
habiendo de recordar que el sujeto pasivo variara segun
se trate de una sociedad o de un fondo, puesto que
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mientras que las primeras pueden asesorar directa-
mente, en el caso de los fondos de capital riesgo dicho
asesoramiento ha de ser realizado, necesariamente, por
su sociedad gestora, como veiamos al tratar de las acti-
vidades complementarias reguladas en el art. 3 de la
Ley 25/2005.

VIl. LOS REGIMENES TRIBUTARIOS FORALES
Y LAS ALTERNATIVAS FISCALES A LAS
ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO

Como sefialabamos en la introduccion, la perviven-
cia de regimenes especiales en los territorios forales
(Navarra y los tres territorios histéricos del Pais Vasco)
relativos a las sociedades de promocion de empresas
puede constituir una alternativa al régimen de tributa-
cion de las ECR; ello no significa que estas ultimas no
existan en los citados territorios (teniendo ademas un
régimen especial en el IS), pero la comparativa fiscal
introduce novedades relevantes respecto de la tributa-
cién de régimen comun.

Asi, en el caso de Navarra, la regulacion de las ECR
se contiene en el art. 110 de la Ley Foral 24/1996, de
30 de diciembre, precepto que no solo no ha recogido
las modificaciones introducidas por la Ley 25/2005, sino
qgue ni siquiera recogio la exencién parcial del 99 por
100 para las rentas derivadas de la transmision de accio-
nes y participaciones aprobada en la Ley 1/1999.

Las diferencias fundamentales en el régimen espe-
cial navarro son las siguientes:

a) Por un lado, el legislador foral no ha transplanta-
do a su ordenamiento y en su integridad la nueva redac-
cién dada al art. 55 de la TRLIS; en concreto, no se apli-
can las reglas sobre vinculacion que pueden determinar
la exclusién de la exencion para las plusvalias —art. 110
de la Ley Foral del Impuesto sobre Sociedades (LFIS).

b) Por otro lado, las rentas que obtengan las ECR a
las que sea de aplicacién el regimen foral navarro, en
virtud del punto de conexion previsto en el Convenio,
estan exentas totalmente (48), frente a la exencién par-
cial del 99 por 100 estatal, lo cual determina que su tri-
butacion efectiva sea del 0 por 100, frente al 0,325 por
100 deducible de la normativa de régimen comun. Evi-
dentemente, ello determina que carezca de sentido
determinar los beneficios aplicables a la reinversion de
las plusvalias, puesto que al estar exentas no cabe, a
nuestro juicio, que gocen de un doble beneficio fiscal.
Ello no impide, sin embargo, que si las plusvalias no
estuvieran exentas (por materializarse antes de finalizar
el primer ano o después del décimoquinto, dejando de
lado las posibles excepciones de ampliacion hasta el
vigésimo afo), puedan acogerse a la deduccion del 20
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por 100 sobre la cuota integra por reinversion en la trans-
misién de valores, conforme dispone el art. 70 bis de la
Ley Foral del Impuesto sobre Sociedades.

c) En cuanto a la tributacion de los dividendos, la
normativa foral navarra es similar a la estatal, por lo
que carece de sentido hacer consideraciones adicio-
nales. No obstante, a partir de 2007 y tras la modifi-
cacioén de la Ley Foral del IRPF, los dividendos se inte-
gran en la base imponible del ahorro y tributan al tipo
del 15 por 100.

Por su parte, las sociedades de promocion de empre-
sas navarras (SPEN) tienen un régimen tributario espe-
cial contenido en el art. 167 de la LFIS, que ofrece una
alternativa fiscalmente interesante (otra cosa son los
condicionantes economicos) frente a las ECR. Las carac-
teristicas basicas de las SPEN son las siguientes:

a) Su objeto social exclusivo ha de consistir en la
promocion o el fomento de empresas mediante la par-
ticipacion temporal en su capital y la realizacién de las
siguientes operaciones (también con caracter exclu-
Sivo):

1) Suscripciéon de acciones o participaciones en
sociedades sometidas a la normativa foral navarra, dedi-
cadas a actividades empresariales y que no coticen en
Bolsa. En ningun caso pueden participar en institucio-
nes de inversion colectiva ni en sociedades patrimo-
niales ni en entidades sujetas al régimen especial de
arrendamiento de viviendas.

2) Adquisicion de las acciones o participaciones a
que se refiere el epigrafe anterior por compra de aqué-
llas. Las SPEN deberan tener invertido mas del 75 por
100 de su activo en la suscripcion o adquisicion de
acciones o participaciones sometidas a la normativa fis-
cal navarra.

3) Suscripcion de titulos de renta fija emitidos por las
sociedades en que participen o concesién de créditos,
participativos o no, a dichas sociedades por plazo supe-
rior a cinco afos. El concepto de crédito participativo y
las condiciones para el prestatario son similares a las
existentes en régimen comun.

4) Prestacion de forma directa a las sociedades en
que participen de servicios de asesoramiento, asisten-
cia técnica y otros similares que guarden relaciéon con
la administracion de las participadas, con su estructu-
ra productiva o con sus procesos productivos o de
comercializacion.

b) Su capital propio minimo ha de ser de 3.005.060,52
euros, y el desembolsado ha de ser de 1.202.024,21
euros.
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c) Pese a la redaccién defectuosa del art. 167.2 de
la LFIS, cabe que una SPEN sea una sociedad patrimo-
nial, pero si se acoge al régimen que ahora estudiamos
no puede tributar en el régimen especial de las socie-
dades patrimoniales, aunque éstas también desapare-
cen para 2007 en el régimen tributario navarro.

d) La aplicacion del régimen especial, a diferencia de
las ECR, no es automatico, sino que se supedita a la soli-
citud de la SPEN y a la concesiéon expresa por parte del
Departamento de Economia y Hacienda del Gobierno
de Navarra.

Una vez vistas las caracteristicas y condiciones mer-
cantiles para la solicitud de la aplicacion del régimen
especial de las SPEN, examinaremos de forma somera
las condiciones tributarias del mismo:

a) Las rentas obtenidas por la transmision de accio-
nes o participaciones en las entidades que hemos exa-
minado anteriormente estan exentas, es decir, siguen el
mismo tratamiento que las ECR sometidas al régimen
tributario foral navarro.

b) Los dividendos y participaciones en beneficios de
las sociedades que promuevan o fomenten disfrutaran
de la deduccién por doble imposicion interna del 100
por 100, cualquiera que sea el porcentaje de participa-
cion y el tiempo de tenencia, no existiendo en este punto
diferencia con el régimen estatal de las entidades de
capital riesgo.

c) No se integraran en la base imponible las rentas
obtenidas en la transmision onerosa de elementos patri-
moniales del inmovilizado material de las SPEN si el
importe de dicha transmision (no de la plusvalia) se rein-
vierte en la suscripcién o adquisicion de valores repre-
sentativos de la participacion en el capital o en fondos
propios de toda clase de entidades que otorguen una
participacion no inferior al 5 por 100 sobre el capital
social. Dicha reinversién debera realizarse en el plazo
comprendido entre el afio anterior a la fecha de trans-
mision y los tres afios posteriores.

d) Estan exentas las rentas obtenidas por la conce-
sion de préstamos participativos (exencion inaplicable
a las ECR estatales o navarras) en cuanto dichas rentas
sean objeto de remuneracién como consecuencia de
los beneficios de la entidad receptora del préstamo, sin
que tenga tal consideracion la remuneracion derivada
de interés fijo, es decir, que si el préstamo participati-
vo combina éste y uno variable ligado a los beneficios
de la entidad participada, sélo este ultimo gozara de
exencion, supeditada al cumplimiento de dos requisi-
tos alternativos: por un lado, que se dote una reserva
especifica cuyo destino (transcurridos cinco afios) sera
la eliminacion de resultados contables negativos o la
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ampliacion de capital social; por otro, que se destinen
a la concesioén de nuevos préstamos participativos en
el plazo de los dos afios siguientes a la obtencién de
las rentas exentas.

e) Para la entidad prestataria, los intereses abona-
dos por los préstamos participativos tienen, ademas, la
consideracion de gasto fiscalmente deducible en su inte-
gridad (es decir, tanto por la parte de interés fijo, si lo
hubiera, como por la parte de interés variable).

f) Por ultimo, dos referencias a los socios —sujetos
pasivos del IS y/o sujetos pasivos del IRNR recaudado
por la Hacienda Foral (49) y que actien mediante esta-
blecimiento permanente—; por una parte, aplicaran la
deduccion del 100 por 100 por doble imposicién de divi-
dendos percibidos de la SPEN cualquiera que sea el por-
centaje de participacion y el periodo de tenencia; por
otra, estos socios podran deducir de la cuota liquida del
IS o del IRNR el 20 por 100 del importe de las aportacio-
nes dinerarias a los fondos propios de las SPEN, siem-
pre que dicha aportacién se encuentre integramente
desembolsada y se mantenga en el activo de la socie-
dad durante un plazo de cinco afos.

g) Para el afio 2007 —y tras la modificacion de la
Ley Foral del IRPF (50)— la reforma es similar, mutatis
mutandis, para las personas fisicas residentes a la esta-
blecida en el Estado, con alguna diferencia significati-
va como es que la base liquidable especial del ahorro
tributa al tipo fijo del 15 por 100, y no del 18 por 100
como sucede en territorio comun.

Como cabe advertir, en el caso de Navarra el régimen
fiscal de las ECR es mas favorable que su homénimo
estatal, y el de las SPEN es mas favorable que el de las
ECR navarras, siendo imposible en este ultimo caso la
comparacioén con el régimen estatal, dada la inexisten-
cia de dicho régimen especial en el mismo.

En el caso de los territorios histéricos del Pais Vas-
co, también existen diferencias respecto del régimen
comun, entendiendo por tal el contemplado en el articu-
lo 55 del TRLIS tras la nueva redaccion dada por la Ley
25/2005. Dada la peculiaridad de los territorios histori-
cos —cada uno con su propia Norma Foral del 1IS—,
tomaremos la de Guipuzcoa (NF 7/1996, de 4 de julio,
debidamente actualizada). En lo que se refiere a las ECR,
las caracteristicas diferenciadoras mas relevantes son
las siguientes:

a) Al igual que sucede en Navarra, el art. 59 de la
Norma Foral del Impuesto sobre Sociedades (NFIS) esta-
blece la exencion total de las rentas derivadas de la trans-
misién de acciones o participaciones en sociedades
o entidades en cuyo capital participen. Los plazos de la
desinversion son similares a los estatales y a los navarros.
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b) No se ha incorporado la modificacion del art. 55
del TRLIS en lo que se refiere a operaciones vinculadas
y la posible exclusion de la exencidén (es decir, que la
situacion en este punto es similar a la de Navarra).

c) El hecho diferencial no solo respecto de la nor-
mativa estatal, sino también de la navarra, radica en que
los socios —sujetos pasivos del IS y/o del IRNR siempre
que obtengan sus rentas mediante establecimiento per-
manente— tienen derecho a una deduccion sobre la
cuota liquida del 20 por 100 de las aportaciones dine-
rarias realizadas a las ECR, con las mismas condiciones
temporales y sustantivas que las previstas en el caso
de Navarra para aportaciones dinerarias a las Socieda-
des de promocion de empresas navarras.

d) La tributacion de los dividendos percibidos por
las ECR de las empresas participadas y de los dividen-
dos percibidos por los socios de las ECR es similar a
la estatal.

Por su parte, los territorios histéricos mantienen, al
igual que Navarra, el régimen especial de las socieda-
des de promocion de empresas (SPE), régimen que,
como hemos reiterado, no existe en territorio de régi-
men comun. Estas sociedades presentan algunas dife-
rencias respecto de las navarras, al menos en lo que se
refiere al destino de alguna de sus inversiones, asi como
respecto a otros aspectos mercantiles. Diferencias que
cabe sistematizar del siguiente modo:

a) Se consideraran sociedades de promocion de
empresas no solo las previstas en la normativa foral
navarra, sino también los establecimientos financieros
de crédito cuyo objeto social primordial consista en el
apoyo a la creacion y financiacion de pequefas y media-
nas empresas, y en la concesion de préstamos partici-
pativos a otras empresas que, con la finalidad de desa-
rrollar una funcion de colaboracién con la politica de
promocion y desarrollo empresarial llevada a cabo por
las instituciones publicas de la Comunidad Auténoma
Vasca, tengan suscrito con éstas un convenio de cola-
boracion financiera.

b) A diferencia de Navarra, no se exige (art. 60 de la
NFIS de Guipuzcoa) que las entidades participadas por
la SPE sean empresas que hayan de tributar en el Pais
Vasco, de acuerdo con los criterios deducibles del Con-
cierto Economico.

c) En el caso de los préstamos participativos, se exige
que éstos se destinen a la adquisicion de buques de
nueva construccioén afectos a la navegacion o pesca con
fines comerciales. En este supuesto no se requerira la
participacion de la sociedad de promocién de empre-
sas en el capital de la entidad prestataria. En este caso,
el criterio de determinacion de la evolucién de la activi-
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dad de la empresa prestataria para la aplicacion del inte-
rés variable se referira al buque cuya construccion ha
sido financiada (51).

d) El capital propio previsto es igual al establecido
en la normativa foral navarra, con la unica diferencia
de que el efectivamente desembolsado ha de coinci-
dir con aquél.

e) El resto de elementos sustantivos del regimen tri-
butario (exencion total de las plusvalias, incluidas las
derivadas de préstamos participativos, siempre que se
cumplan las condiciones temporales y objetivas de la
reinversion, régimen fiscal de los socios tanto en lo que
se refiere a plusvalias como a dividendos) es similar al
que hemos visto para la Comunidad Foral de Navarra,
por lo que resulta innecesaria su reiteracion.

f) Por ultimo, para los contribuyentes del IRPF —para
2007— las diputaciones forales mantienen el esque-
ma del Estado y, a diferencia de Navarra, los dividen-
dos y participaciones en beneficios provenientes de
entidades de capital riesgo tributan al tipo del 18 por
100, de tal manera que todo lo dicho para el Estado es
valido para los territorios histéricos que integran el Pais
Vasco.

En resumen, y de forma muy sintética, existen dife-
rencias entre el régimen tributario de la ECR en el Pais
Vasco y en Navarra respecto del régimen fiscal del resto
del Estado y, ademas, el mantenimiento del régimen
especial de las sociedades de promociéon de empresas
constituye una alternativa, con ventajas fiscales pero con
exigencias mercantiles diferenciadas, en relacion con el
régimen de las ECR. Evidentemente, tanto en el caso del
Pais Vasco como en el de Navarra, se exige que se cum-
pla el punto de conexion previsto en el Concierto o en el
Convenio Econdmico, respectivamente (52).

En definitiva, y no hacemos de ello ninguna evalua-
cion econdmica o de fomento de la deslocalizacién
interior de ECR, los regimenes forales ofrecen mayores
alternativas para el capital inversion y una mayor diver-
sificacion de los objetos sociales —palpable en la per-
vivencia de las sociedades de promocién de empre-
sas— que la normativa prevista en territorio de régimen
comun. Incluso, dentro de los territorios forales, la legis-
lacion del Pais Vasco puede resultar mas beneficiosa
que la navarra (53), puesto que no exige, expresamente,
que las entidades participadas sean, a su vez, sujetos
pasivos del IS que se rijan por la normativa foral, y ello
sin que nadie haya impugnado, hasta donde alcanzan
nuestros conocimientos, dicha regulacion. No obstante,
en puros términos economicos, la presion fiscal efecti-
va de las ECR sometidas a régimen comun o a alguno
de los regimenes forales puede resultar distorsionada
por el hecho de que para estas ultimas no cabe la apli-
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cacion de beneficios fiscales en forma de incentivos a
la inversion, puesto que las rentas puestas de mani-
fiesto con ocasion de las plusvalias derivadas de la
transmision de acciones en empresas participadas esta
completamente exenta. Aun con esta matizacion,
seguimos pensando que el régimen fiscal de las ECR
es mas favorable en los territorios forales que en el
resto del Estado, circunstancia que se acrecienta a la
vista, como hemos senalado, de las alternativas —
sociedades de promocion de empresas— de las que
carecen los inversores y las entidades sometidas al
régimen comun.

NOTAS

(1) Exposicion de motivos que comienza con una perla semanti-
ca (que puede aplicarse a todas las leyes) al afirmar que «El principal
objetivo de la politica econdémica desarrollada por el Gobierno es
aumentar el bienestar de los ciudadanos» (sic).

(2) Pese a la relativa antigiedad, en términos de doctrina sigue
siendo indispensable —para ver la evolucién del régimen tributario
en Espafia y el contexto dentro de la Unién Europea— el articulo de
EseverRi, E. y MARTIN PascuAL, C., «El régimen fiscal de las socieda-
des y fondos de capital-riesgo», en Perspectivas del Sistema Finan-
ciero, FIES, Madrid, 1999, n.° 67: 55-67. El trabajo se cifie al examen
de la Ley 1/1999, de 5 de enero, derogada por la vigente Ley de
2005, y, légicamente, no recoge las modificaciones introducidas en
el entonces art. 69 de la LIS por las Leyes 6/2000, de 13 de diciem-
bre, 44/2002, de 22 de noviembre, y 46/2002, de 18 de diciembre,
entre otras.

Evidentemente, existen otros articulos doctrinales que, no obs-
tante abordar problemas practicos importantes, constituyen puras
exegesis de textos legales, lo cual no supone que los ignoremos, pues-
to que ofrecen una visién interesante del régimen de las ECR. Igual-
mente, no podemos desdefar la doctrina administrativa de la Direc-
cién General de Tributos a través de las consultas emanadas.

(3) De forma mas extensa, puede consultarse ESeVERRI, E. y
MARTIN PAascuAL, C., op. cit.: 57-59. Puramente descriptivo es el tra-
bajo de Ruano, A., «El régimen tributario especial de las entidades
de capital- riesgo (ECRs)», en Quincena Fiscal Aranzadi, Editorial
Aranzadi, Pamplona, 2004, n.°. 14.

(4) Esevernl, E. y MARTIN PAscuAL, C., op. cit.: 57. La Ley 43/1995,
del IS, en su disposicion transitoria séptima, les otorgd un régimen
transitorio de cinco afios para adaptar sus estatutos al de las socie-
dades de capital riesgo «o se transformen en éstas» (sic) a fin de dis-
frutar del régimen especial previsto para éstas. De donde cabria cole-
gir que pueden existir sociedades (es imposible la existencia de fondos)
de promocioén de empresas que, sin ser sociedades de capital ries-
go, puedan seguir acogidas al régimen especial previsto para éstas
por el sélo hecho de haber adaptado sus estatutos en el periodo com-
prendido entre 1996-2000. Ni la normativa navarra ni la vasca obliga-
ron a la adaptacién o a la transformacion, lo que explica la perviven-
cia de un régimen diferenciado del estatal, puesto que en los territorios
forales coexisten las sociedades y fondos de capital riesgo y las socie-
dades de promocién de empresas.

(5) Sociedades de desarrollo industrial regional que, como hemos
visto, perviven en el art. 56 del TRLIS, y cuya tributacién se ha visto,
de forma indirecta, modificada por la reforma operada por la Ley
25/2005, puesto que el apartado 1 del citado precepto establece que
disfrutaran de exencion parcial por la transmision de acciones y par-
ticipaciones en el capital de las empresas en que participen en los
mismos términos que las ECR reguladas en el art. 55.
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(6) El citado Decreto-Ley introdujo una exencién parcial de las ren-
tas obtenidas por las sociedades y fondos de capital riesgo en la trans-
mision de acciones en las empresas participadas, de acuerdo con
coeficientes que variaban en funcién del nimero de afios de tenen-
cia, condicionada a la reinversion de la plusvalia, al tiempo que se
sometian al régimen general de deduccién por doble imposicion de
dividendos.

(7) Asi, la Ley 28/1992, de 24 de noviembre (que convalido el
Decreto-Ley 5/1992) redujo a tres los tramos de la deduccion que
paso a constituir una exencion parcial sobre la base imponible, esta-
bleciendo el limite minimo de dos afios de tenencia de las acciones
para poder acogerse al beneficio fiscal en cuestion. Al tiempo, elimi-
naba el requisito de reinversion de las plusvalias para poder acoger-
se al régimen especial.

Por su parte, la Ley del Impuesto sobre Sociedades (LIS) de 1995
incorporo a su contenido el conjunto de regimenes especiales que,
hasta ese momento, habian estado regulados fuera de la normativa
del IS y establecio, en su art. 69 el régimen especial de las ECR (bajo
el ambito subjetivo que entonces tenian y que ha sido ampliado por
la vigente Ley de 2005), al tiempo que permitio la deduccién del 100
por 100 de los dividendos no sélo por parte de las entidades suje-
tas al régimen especial, sino también por parte de las personas juri-
dicas que percibiesen dividendos o cualquier otra participacion en
beneficios por parte de una sociedad y/o un fondo de capital ries-
go, cualquiera que fuera el porcentaje de participacién y el tiempo
de tenencia.

La reforma introducida por el Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio,
fue sustantiva en cuanto disipaba dudas y, sobre todo, mejora-
ba el tratamiento fiscal de las sociedades y fondos de capital ries-
go. Como sefalan ESEeVERRI, E. y MARTIN PAascuAL, C. (op. cit.: 59),
«junto a su funcion principal de participar en el capital de las empre-
sas, se reconocia la posibilidad de prestarles asesoramiento y con-
cederles préstamos participativos, se mejoraban sus coeficientes
de inversién y se avanzaba en el régimen fiscal que hasta ese
momento se habia considerado insuficiente, fundamentalmente por
la escala temporal en la que se basaba la bonificacion de las plus-
valias obtenidas en las desinversiones, considerada bastante arti-
ficiosa. Ahora, se ampliaba la exencién del 99 por 100, con carac-
ter general, entre el tercer y el décimo afo, suprimiendo el resto
de coeficientes que [hasta entonces] variaban, descendiendo a
medida que se ampliaba al periodo de tenencia de las acciones o
participaciones».

(8) No se entienda esta expresion en su estricto sentido juridi-
co-tributario, puesto que, como sabemos, el IS carece de base liqui-
dable, es decir, que técnicamente no existen reducciones sobre la
imponible.

(9) La reforma fue criticada por ASCRI (Asociacién Espanola de
Capital Riesgo). Las criticas pueden verse en ESeVeRRI, E. y MARTIN
PascuaL, C., op.cit.: 61, y basicamente demandaban la supresion de
limites temporales a las desinversiones y la sustitucion de la exencién
parcial del 99 por 100 por una tributaciéon similar a la de las socieda-
des y fondos de inversion, es decir, que se produjera la integraciéon
de las plusvalias derivadas de las desinversiones en empresas parti-
cipadas en la base imponible, pero se aplicara un tipo de gravamen
del 1 por 100. En términos de resultado fiscal final, la meritada pro-
puesta puede no ser equivalente en todos los casos.

(10) Evidentemente, entre las reformas no incluimos la introdu-
cida por el TRLIS —aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004,
de 5 de marzo—, puesto que se limit6é a reordenar internamente
la LIS de forma que el hasta entonces art. 69 pasé a ser el actual
articulo 55.

(11) En relacién con la nueva Ley, es de interés el libro de Trias
SEGNIER, M. (coord.), Régimen juridico y tributario del capital riesgo en
Espana. Entidades y operaciones, Ed. Marcial Pons-Cuatrecasas,
Madrid, 2006.
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(12) Y ello aunque la contestacion a la consulta de 21 de febrero
de 2001 de la Direccién General de Tributos considera plenamente
aplicable el art. 10 de la entonces LIS —lo que en principio no es inco-
rrecto—, pero no realiza ninguna referencia a la Circular de la CNMV,
sino que se remite al Plan General de Contabilidad.

(13) Cuentas anuales que, entre otros extremos, deberan tener en
cuenta el prolongado periodo de maduracion de las inversiones, asi
como el cumplimiento de los coeficientes de inversion que se esta-
blecen en la Ley.

(14) La reiterada Circular de la CNMV sefala que «para determinar
el resultado de la venta de valores, el precio de coste a aplicar sera
el coste medio de adquisicion de las existencias de valores de la
misma clase, mismos derechos y plazo de vencimiento, deducidas
las provisiones y cuentas compensadoras que puedan existir e inclu-
yendo las periodificaciones de intereses en su caso» (norma 92.3). Por
su parte, la norma 82.1 establece el precio de adquisicién, que sera
«el conjunto de los desembolsos dinerarios realizados o comprome-
tidos, excluyendo los intereses que se hayan devengado y no hayan
vencido en el momento de la compra, que se registraran de forma
independiente».

(15) Ruano, A. op.cit.: 8.

(16) De conformidad con la norma 6 de la Circular 5/2000, las inver-
siones o participaciones en capital inicio son «aquellas participacio-
nes en companias no cotizadas con menos de tres afios de existen-
cia 0 que, teniendo mas de tres anos de existencia, no han obtenido
resultados positivos durante un periodo de dos afos consecutivos en
los ultimos cinco afos y dichos resultados hayan sido verificados por
un experto independiente»; por el contrario, son inversiones en capi-
tal desarrollo las que no cumplan los anteriores requisitos.

(17) Véase en este punto el trabajo de SANTOS HERNANDEZ, J.,
«Consideraciones fiscales en torno al proyecto de Ley reguladora
de las entidades de capital-riesgo y sus entidades gestoras», en
Jurisprudencia Tributaria Aranzadi, Ed. Thomson-Aranzadi, Pamplo-
na, 2005, n.° 7-8.

(18) Sin pretender ser unos expertos en Derecho Mercantil, cabe
plantearse qué significado tiene la consideracién de inversiones pro-
pias del objeto social de las entidades de capital riesgo de la inver-
sién prevista en el citado parrafo segundo del art. 2, uno, de la Ley
25/2005, referido al concepto de las ECR, cuando su ubicacion siste-
matica mas correcta hubiera estado situada en el art. 3, dedicado a
las actividades complementarias. No se trata de un reproche inobje-
table, puesto que en el concepto de las ECR se contienen los objetos
sociales de dichas entidades y, en principio, el parrafo segundo del
precepto citado constituye una excepcion al primer parrafo, que decla-
ra como objeto principal de las mismas «la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas no financieras y de naturaleza
no inmobiliaria» que en el momento de la adquisiciéon no coticen en
el primer mercado de la Bolsa de valores. Sin embargo, esta segun-
da condicion también se enerva (considerando, con condiciones de
desinversion temporal, que «pueden extender» su objeto [social] prin-
cipal a empresas cotizadas en mercados de valores), al tiempo que
pueden invertir en otras ECR. La incursién en el objeto principal (sic,
segun la Ley) y en las actividades complementarias —desarrollo de
su objeto social, segun el art. 3— sera precisa para desmenuzar el
régimen especial.

(19) Aun cuando seria conveniente que la habilitacién reglamen-
taria se ejerciese por su titular (el Gobierno), circunstancia que no se
produjo bajo la vigencia de la Ley 1/1999, como reconoce expresa-
mente la Exposicion de motivos de la Ley 25/2005 y corrobora la mera
lectura del vigente Reglamento del IS, aprobado por Real Decreto
1777/2004, de 30 de julio.

(20) Ni tampoco se deduce su inclusién en el concepto de enti-
dades financieras a la vista de la enumeracion que, de éstas, hace el
articulo 3, tres, de la Ley 25/2005.
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(21) Pero sometida a determinados requisitos establecidos por la
Ley 25/2005 que, por haber sido desarrollados en otro articulo de este
monografico, renunciamos a tratar.

(22) Se trata de una muestra mas de la refinada técnica de nues-
tro legislador; para triste consuelo de los tributaristas, vemos que el
refinamiento es contagioso y se ha trasladado al legislador mercan-
til, de forma que pronto la epidemia se transformara en pandemia.

(23) La unica novedad, que no afecta al régimen fiscal, consiste
en sustituir la referencia a la Directiva 93/22/CEE, del Consejo, de 10
de mayo, por la referencia actualizada a la vigente Directiva
2004/39/CEE, de 21 de abril, del Parlamento y del Consejo.

(24) Problemas resueltos tras la consulta de la Direccién General
de Tributos de 21 de febrero de 2001 (I6gicamente referida a la ley
precedente, aunque el tenor es aplicable a la vigente), en cuya virtud
la frase en cuestion debe entenderse por referencia al art. 2.1 de la
Ley 1/1999 (art. 2 de la Ley 25/2005).

(25) Las consultas de la Direccion General de Tributos de 2 de julio
y de 8 de septiembre de 1997 senalaban la improcedencia de practi-
car retencion, aunque algun autor como RuaNo, A., op.cit., sefale que
«dicha retencién se viene aplicando habitualmente habida cuenta de
las fuertes sanciones que acarrea para el sujeto pagador cualquier
defecto de retencidon». No obstante, y a efectos de la exencion de la
obligacion de retener, el precepto reglamentario vigente dispone que
la entidad perceptora (en nuestro caso la ECR) debera comunicar a la
entidad obligada a retener que concurren los requisitos establecidos
en el citado articulo.

Sin embargo, no se aplica la excepcion a la obligacion de retener
respecto de los intereses pagados por una entidad participada a un
fondo de capital riesgo como consecuencia de un préstamo conce-
dido por éste (consulta de la Direccién General de Tributos de 19 de
diciembre de 2003).

(26) La disposicion final segunda de la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, no contiene ninguna mencion a esta cuestion, por lo que
mantenemos lo sostenido en el texto principal.

(27) Aunque éste se limitaba a las sociedades de capital riesgo y
no extendia la posibilidad comentada en el texto a los fondos, asi
como tampoco las actividades de asesoramiento, que son potencial
fuente de rentas y que, tras la Ley de 2005 también pueden ser rea-
lizadas por los fondos, puesto que el art. 3, uno, se refiere a las enti-
dades de capital riesgo, sin diferenciacién alguna.

(28) Aqui se plantea, de forma aparente, un problema mercantil que
el propio legislador resuelve. Como dijimos, el art. 2, dos, de la Ley
25/2005 permite a las ECR invertir en otras entidades de capital riesgo
(denominacion comprensiva de sociedades y fondos segun el art. 4).
Por su parte, el art. 19 permite a las ECR invertir hasta el 20 por 100 de
su activo computable dentro del coeficiente obligatorio en otras ECR
autorizadas por la normativa espafola y/o en entidades extranjeras
similares, con el cumplimiento de ciertos limites. Pues bien, dada la
redaccion literal del art. 3, uno, las ECR podran facilitar préstamos par-
ticipativos tanto a sociedades como a fondos de capital riesgo, pero
otras formas de financiacién sélo pueden ser facilitadas a las socie-
dades —stricto sensu—, y no a los fondos. Lo cual no significa que
los fondos de capital riesgo no puedan conceder préstamos partici-
pativos; simplemente significa que, en el caso de éstos, dichas activi-
dades (junto con las de asesoramiento y otras férmulas de financia-
cion) se realizaran por las sociedades gestoras del fondo, y no por el
fondo como tal. En cambio, para las sociedades de capital riesgo se
permite, alternativamente, que dichas actividades sean realizadas direc-
tamente por la sociedad o, en su caso, por las sociedades gestoras.

(29) El supuesto concreto seria cuando, conforme al art. 53, uno,
c) de la Ley 25/2005 la sancion por la comision de una infraccion muy
grave fuera la revocacion de la autorizacion, puesto que ello deter-
minaria ope legis la imposibilidad de continuar ejerciendo la actividad
de capital riesgo.
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(30) O se incumpliese el plazo del afo de tenencia del citado por-
centaje en el capital y/o en los fondos propios de la entidad residen-
te participada.

(81) Aunqgue la critica de Ruano, A., op. cit.: 14 va referida al articu-
lo 39.2 de la Ley 1/1999, es perfectamente trasladable, porque no ha
habido variacién significativa, al actual art. 53 de la Ley 25/2005.

(32) Dudas derivadas del hecho de que la sancion tributaria es
accesoria de la administrativa, y para enervar la primera es preciso
anular la segunda a través del procedimiento y de los recursos gene-
rales, y no de los especificos de la Ley General Tributaria.

(33) No obstante, en este supuesto, y de conformidad con el articu-
lo 55.8 del TRLIS, la ECR adquirente y vinculada se subrogara en el
valor y en la fecha de adquisicion de la transmitente, a los solos efec-
tos del célculo de los plazos previstos para que la desinversion ulte-
rior pueda acogerse a los beneficios fiscales previstos en el art. 55.1
(exencion del 99 por 100 de las plusvalias obtenidas como conse-
cuencia de la ulterior transmision de acciones o participaciones adqui-
ridas a otra ECR con la que exista vinculacion).

(34) Entre otras, las consultas de la Direccion General de Tributos
de 2 de febrero de 1999 y de 21 de febrero de 2001. Ruano, A., op.
cit.: 16, entiende que «en cuanto a las personas fisicas la razon de
exclusion puede estar, por un lado, en la inexistencia en el régimen
del IRPF de una deduccién por doble imposicion total a la que cuali-
ficar —como el art. 69.3 hace respecto del art. 28 de la LIS—y, por
otra, en que, normalmente, los inversores personas fisicas en ECR
seran pocos habida cuenta del tipo de inversion de que se trata
—largo plazo, grado de incertidumbre...— y del importe de inversion
minima que estas entidades suelen exigir». La discordancia en la
numeracion de los preceptos de la LIRPF y de la LIS se debe al hecho
de que su trabajo esta redactado antes de la publicacion de los corres-
pondientes textos refundidos, pero ello no varia un apice su argu-
mentacion, que es mas pragmatica que juridica.

(35) Llama la atencion, sin embargo, el art. 101.4 de la nueva Ley,
que establece un tipo de retencion del 18 por 100 para los rendi-
mientos del capital mobiliario «sin que se tenga en consideracion a
estos efectos, la exencion prevista en la letra y) del art. 7 de esta Ley».
De tal manera que, si no entendemos mal, el legislador esta diciendo
que se someten a retencién rentas exentas (hasta 1.500 euros como
hemos dicho en el texto principal).

(36) Destacamos el adjetivo porque, al hablar de las rentas deri-
vadas de la transmision de acciones o participaciones por parte de
las ECR, el legislador, como veiamos, se limita a hablar de rentas sin
calificarlas, suscitandose la duda, resuelta mediante el recurso her-
menéutico, de si la reduccion del 99 por 100 afectaba a las rentas
negativas, circunstancia que negamos en su momento y que ahora
mantenemos, pese a quien quiera ver una diferencia juridico-tributa-
ria entre la calificacion expresa en un apartado del art. 55 y el silen-
cio en otro.

(87) Aun con matices, que veremos, segun que la transmision se
haya llevado a cabo, para las personas fisicas residentes y contribu-
yentes del IRPF, antes o después del 19 de enero de 2006.

(38) De igual manera, la reinversion de beneficios extraordinarios
por parte de un sujeto pasivo del IS en acciones de una sociedad de
capital riesgo da derecho a la deduccion prevista en el art. 42 del TRLIS,
siempre que sea igual o superior al 5 por 100 del capital de ésta, con-
forme ha sefalado la consulta vinculante de la Direccion General de
Tributos de 13 de enero de 2006.

(89) Ruano, A., op. cit.: 15.

(40) No obstante, y seguimos al autor citado en la nota anterior, y
teniendo en cuenta la vida limitada (aunque discrepemos de dicha
calificacion voluntarista) de las ECR, lo normal es que el fondo de
comercio, si se crea alguno, sea generado por la sociedad gestora de
éstas, y no por la propia ECR que actia como fondo.
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(41) Véanse, ad exemplum, los arts. 96.7 y 97.4 de la citada Ley,
literalmente similares, aunque algun purista o exégeta piense que en
el primer caso se refiere a la obligacion (rectius: deber) de declarar
mientras que en el segundo se esta refiriendo a la autoliquidacion.
O, por citar otro precepto exético, puede consultarse la disposicion
final octava sobre entrada en vigor de la Ley (1 de enero de 2007) y
la fecha de entrada en vigor de las habilitaciones a la Ley de Presu-
puestos Generales del Estado (30 de noviembre de 2006) conteni-
das en la misma.

(42) Excepto, conforme el art. 39 de la Ley 35/2006, que se trate
de ganancias patrimoniales no justificadas, que se integran en la base
liquidable general del periodo impositivo en que se descubran, salvo
que el contribuyente pruebe que ha sido titular de los bienes (en nues-
tro caso acciones o participaciones en ECR) desde una fecha anterior
a la del periodo de prescripcion.

La division de la base seguin el modelo espanol sélo se aplica en
otros cuatro de los treinta paises de la OCDE (Holanda, Suecia, No-
ruega y Finlandia). Aunque se trate de un articulo periodistico, véase
ZuBRI ORIA, |., «Adios al IRPF» publicado en E/ Pais (edicion Pais Vasco)
el 4 de diciembre de 2006.

(43) Donde unicamente se dice que, mediante estas disposicio-
nes, «se pretende respetar las expectativas anteriormente menciona-
das de quienes adquirieron determinados compromisos de inversion
en el ambito de la legislacion anterior».

(44) Logicamente, los fondos de capital riesgo, al carecer de per-
sonalidad juridica, no pueden tributar en el régimen especial de con-
solidacién fiscal ni formar parte de ningun grupo en el sentido que
esta expresion tiene en el Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades.

(45) En contra de esta tesis puede oponerse que la Ley 1/1999
declaraba la exencion de los actos y documentos legalmente nece-
sarios para que las sociedades constituidas con arreglo a la legis-
lacion anterior pudieran dar cumplimiento a lo previsto en dicha
norma (disposicion transitoria primera); recordemos que dispo-
nian de un plazo temporal para la transformacién. Que el TRITP y
AJD, en su disposicion adicional segunda —donde se contiene el
precepto sefialado en el texto principal—, no aluda a los docu-
mentos no creemos que sea objecion de peso para invalidar nues-
tra posicion.

La consulta vinculante de la Direccién General de Tributos de
9 de mayo de 2006 ha declarado que la normativa del ITP y AJD (y
en concreto el articulo citado) no prevé ningun beneficio fiscal
especifico para las operaciones de reduccion de capital de una
sociedad de capital riesgo ni para las aportaciones que realicen
los socios con la finalidad de reponer pérdidas sociales de dichas
entidades.

(46) Aqui la exclusion es clara, porque el art. 45.B).10 del TRITP y
AJD habla expresamente de las operaciones societarias a que se refie-
re el art. 21 del citado texto, demostrando que no quiere extender la
exencion al Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados.

(47) En este sentido se ha pronunciado la Direccién General de
Tributos en consulta de 21 de octubre de 2003, aclarando que tribu-
taran al tipo general del 16 por 100. No obstante, declara sujetos pero
exentos los servicios de asesoramiento ligados a la concesion de prés-
tamos o créditos a la entidad participada.

(48) La Nota Técnica n.° 15 de la Asesoria Fiscal AFinet Global
«Las sociedades de capital riesgo navarras y las sociedades de pro-
mocién de empresas navarras» (ejemplar fotocopiado de 12 hojas),
Madrid, 28 de octubre de 2005, incurre en el error importante de afir-
mar que la regulacion del art. 110 de la LF del IS es similar a |a del
articulo 55 de la LIS, vicio ab origine que lastra todo el informe, inclui-
do el relativo a las sociedades de promocion de empresas, respec-
to de las que se afirma que gozan de exencion parcial del 99 por 100
cuando la exencion es, sin embargo, total.
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(49) Pese a ser un tributo convenido, no existe Ley Foral del
IRNR, de forma que se aplica la normativa del Estado. De ahi que
hablemos de tributo recaudado y no de tributo regulado por la
Hacienda Foral.

(50) De acuerdo con la reforma introducida en el IRPF navarro por
la Ley Foral 18/2006, de 27 de diciembre (BON de 31 de diciembre).

(51) Logicamente, se trata de una especificidad de la normativa
guipuzcoana, pero no vamos a entrar en su confrontacion con la nor-
mativa alavesa y vizcaina.

(52) Tributaran de conformidad con la normativa foral de Navarra
y/o de los territorios histéricos del Pais Vasco las ECR y las socieda-
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des de promocion de empresas en tres supuestos: a) las que tenien-
do su domicilio fiscal en cualquiera de los territorios forales tengan un
volumen de operaciones inferior a seis millones de euros; b) las que,
teniendo su domicilio fiscal en territorio comun, realicen integramente
sus operaciones en cualesquiera de los territorios forales, y c) las que,
teniendo una cifra de negocios superior a seis millones de euros, cual-
quiera que sea el lugar de su domicilio fiscal, realicen en territorio de
régimen comun menos del 75 por 100 de sus operaciones.

(53) Con la salvedad antedicha de que los dividendos y partici-
paciones en beneficios distribuidos por las entidades de capital ries-
go tributan para las personas fisicas al 18 por 100 en el Pais Vasco
y al 15 por 100 en Navarra.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 89 / 2007



Legislacion

LEY 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo
y sus sociedades gestoras

LEY 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo
y de sus sociedades gestoras

ORDEN de 17 de junio de 1999 por la que se desarrolla parcialmente la Ley 1/1999, de 5 de enero,
reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, habilitando a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores para dictar disposiciones en materia de procedimiento de autorizacién de nuevas entidades,
normas contables y obligaciones de informacion de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras

CIRCULAR 5/2000, de 19 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables y modelos de estados financieros reservados y publicos de las entidades de capital-riesgo
y de sus sociedades gestoras
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LEY 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades
de capital-riesgo y sus sociedades gestoras

EXPOSICION DE MOTIVOS

El principal objetivo de la politica econémica desarrollada
por el Gobierno es aumentar el bienestar de los ciudadanos.
Para alcanzar este objetivo, es preciso impulsar un modelo de
crecimiento equilibrado y sostenido, basado en el aumento de
la productividad y del empleo, que permita atender las nece-
sidades colectivas y promover una mayor cohesion social, al
tiempo que facilite la respuesta a los retos derivados de la
cada vez mayor integracion econémica en los mercados
europeos y mundiales.

El modelo de crecimiento econémico seguido en los Uulti-
mos anos, aunque ha contribuido a aproximar los niveles de
renta per capita de Espafa a los de los paises méas avanza-
dos de la Union Europea, ha presentado carencias que es
indispensable afrontar y corregir. Por un lado se ha apoyado
en factores, como el favorable tipo de cambio con que se entré
en la moneda Unica o la significativa reduccion de los tipos de
interés, cuyos efectos positivos tienden a moderarse. Por otro
lado, este modelo presenta una debilidad estructural que, ade-
mas, se ha intensificado en los Ultimos anos: la escasa con-
tribucién de la productividad al crecimiento. Esta debilidad ha
dado lugar a que el nivel medio de productividad de la eco-
nomia espafola se haya alejado, en los Ultimos afos, del de
los paises mas avanzados de nuestro entorno, en lugar de
converger.

El alejamiento con respecto a los niveles de productividad
de los paises mas avanzados representa un serio riesgo para
la evolucion de la economia espafiola tanto a largo plazo como
de forma mas inmediata. A largo plazo, la productividad es el
principal determinante del crecimiento econémico y su aumen-
to es esencial para garantizar la sostenibilidad futura del Esta-
do del bienestar, especialmente en el marco de envejecimiento
de la poblacion al que se enfrenta nuestra sociedad. De forma
mas inmediata, en el contexto de creciente apertura e inte-
gracion de la economia espariola en los mercados europeos
e internacionales, el aumento de la productividad es indis-
pensable para absorber los incrementos en los costes de pro-
duccion y evitar asi pérdidas de competitividad que supon-
drian un freno al crecimiento.

En consecuencia, es necesario adoptar reformas que
impulsen el aumento de la productividad en el sistema eco-
némico, entre las que destacan las relativas a la regulacion del
capital-riesgo, recogidas en esta Ley. Se trata, por esta via,
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de contribuir a situar a la economia espanola en condiciones
de comenzar a corregir las carencias de su pauta de creci-
miento, como via para garantizar su sostenibilidad.

Esta Ley propone dotar a las entidades de capital-ries-
go de un marco juridico mas flexible y moderno que impulse
el desarrollo de estas entidades tan relevantes en la provision
de financiacion a empresas involucradas con las actividades
de I1+D+i. Esta actuacién normativa se enmarca dentro del
conjunto de reformas disefiado por el Gobierno para impul-
sar un crecimiento econémico basado en el avance de la pro-
ductividad con creacién de empleo. En este conjunto de refor-
mas se estructuran y coordinan una variedad de actuaciones,
en diferentes ambitos y con distintos plazos de ejecucion,
orientadas, en definitiva, a dinamizar la economia espafnola
y a conseguir un crecimiento econdémico sostenible en el lar-
go plazo.

Los mercados desempenan un papel fundamental en la
financiacion de las actividades de 1+D+i y de los proyectos
empresariales innovadores, tal y como reconoce, de forma
contundente, el «Plan de Accién para el Capital-Riesgo (1998-
2003)». Este Plan resalta los efectos positivos en la econo-
mia de esta via de financiacion alternativa a la bursatil y la
crediticia, de dificil acceso para buena parte de los proyec-
tos innovadores. Asi, su accion beneficiosa se proyecta en el
impulso que supone para el aumento de la productividad, la
creacion de empleo y el desarrollo de una cultura empresa-
rial vibrante y emprendedora. Ademas, el inversor del capi-
tal-riesgo suele incorporar un valor afadido a la empresa
financiada, aportando credibilidad frente a terceros y ofre-
ciendo su experiencia ante dificultades, su asesoramiento y
sus contactos. La contrapartida del riesgo asumido y el largo
periodo de maduracion necesario suele producirse, en caso
de éxito, en forma de plusvalias. Por ello, el «Plan de Accion
para el Capital-Riesgo (1998-2003)» considera que unos mer-
cados de capital-riesgo desarrollados y eficientes constitu-
yen una contribucion clave para una economia competitiva,
innovadora y dinamica, en la linea de los objetivos de la estra-
tegia de Lisboa.

Actualmente nuestro pais presenta una carencia grave en
términos de inversién en [+D+i si se compara con los paises
de nuestro entorno, siendo este uno de los factores que con-
tribuyen a explicar la brecha que nuestra economia presenta
en términos de crecimiento de la productividad. Esto le situa
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en una posicion de desventaja competitiva en el marco de una
economia cada vez mas integrada mundialmente, con los peli-
gros que ello comporta. Por tanto, es un imperativo urgente e
inaplazable actuar en este ambito mediante la promocion de
elementos dinamizadores de la productividad de la economia
como es el capital-riesgo.

La inversion en capital-riesgo en Espafia se encuentra aun
lejos de los volumenes alcanzados en las economias mas
avanzadas y se detectan algunos elementos normativos del
sector que suponen limitaciones y disfunciones que obstacu-
lizan el desarrollo del mismo. Por ello es preciso flexibilizar y
modernizar el régimen juridico de las entidades de capital-
riesgo, de manera que se imprima el impulso imprescindible
a la competitividad y oportunidades de inversion del sector
para situarlo en un nivel equiparable al de los paises de nues-
tro entorno.

Los antecedentes legislativos del capital-riesgo en Espa-
fa datan de 1976, afio en que se aprueba el Decreto-Ley
18/1976, de 8 de octubre, de ordenacion econdmica y medi-
das econdmicas, que fue el promotor de las sociedades de
desarrollo industrial, como precedentes de las sociedades de
capital-riesgo. El régimen juridico del capital-riesgo actual
tiene sus origenes en los articulos 12 a 16 del Real Decreto-
Ley 1/1986, de 14 de marzo, sobre medidas urgentes admi-
nistrativas, financieras, fiscales y laborales, cuyas disposi-
ciones fueron posteriormente modificadas en diversas
ocasiones. Este régimen fue profundamente modificado por
la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras. En su exposicion
de motivos se alude al capital-riesgo como aquella «activi-
dad financiera consistente en proporcionar recursos a medio
y largo plazo, pero sin vocacion de permanencia ilimitada, a
empresas que presentan dificultades para acceder a otras
fuentes de financiacion».

Esta Ley instituyo las dos modalidades de entidades, las
sociedades y los fondos (administrados por sociedades ges-
toras), y los sujeté a un régimen de autorizacién, supervision,
inspeccién y sancion homologable al resto de sujetos que
acttian en los mercados financieros, atribuyéndose a la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores la potestad de super-
visién de aquéllas. La Ley obligaba a estas entidades a inver-
tir el 60 por 100 de su activo (el denominado coeficiente
obligatorio) en las empresas que constituyen su objetivo, es
decir, proyectos innovadores y con gran capacidad de creci-
miento, necesitados de financiacién para su desarrollo, segun
las distintas modalidades de inversion existentes (por ejem-
plo, en funcién del momento de la vida de la empresa: las lla-
madas inversiones semilla, arranque, desarrollo, expansion,
o por sustitucién en empresas necesitadas de renovacion,
como pueden ser empresas familiares de segunda o tercera
generacion, etc.). Dada la diversidad de las posibles modali-
dades de los tipos de inversién que las entidades de capital-
riesgo pueden llevar a cabo, las empresas objeto de estas
inversiones estarian caracterizadas por ser empresas «no
financieras no cotizadas».
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En la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Enti-
dades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras, se dis-
puso que el resto del activo no integrado en el coeficiente obli-
gatorio de inversion integrara el coeficiente de libre disposicion,
de modo que se permite su inversién en un listado tasado de
activos. Asimismo se establecian los siguientes limites a las
inversiones (limites de grupo y diversificacion): una entidad de
capital-riesgo no podia invertir en una misma empresa mas
del 25 por 100 de su activo, ni mas del 35 por 100 en empre-
sas pertenecientes al mismo grupo vy, por otro lado, podia
invertir hasta el 25 por 100 de su activo en empresas perte-
necientes a su grupo, con determinadas condiciones. No obs-
tante, se ampard la posibilidad de que hubiera incumplimien-
tos temporales de las inversiones, dentro de unos limites y
condiciones.

Si bien la regulacion de 1999 se revelé como un avance
notable en el régimen juridico del capital-riesgo en nuestro
pais, no consiguié en su totalidad dotar a la industria de los
instrumentos financieros necesarios que situaran al capital-
riesgo a un nivel competitivo equiparable a los paises de nues-
tro entorno. Es en la propia regulacion financiera de las Enti-
dades de capital-riesgo donde se han advertido ciertas
rigideces y limitaciones que lastran el desarrollo definitivo del
capital-riesgo en Espafa.

v

Por todo ello, la reforma que se aborda en el régimen del
capital-riesgo con esta nueva Ley se centra en algunos aspec-
tos que se consideran esenciales, respetando el esquema
bésico recogido en la Ley 1/1999, de 5 de enero, antes
expuesto. Junto a ello se opta por una mejora de la siste-
matica del articulado mediante su reordenacion, que aporte
mayor claridad y seguridad juridica a la norma. Asimismo se
ha optado por una regulacién amplia, que integre aquellos
elementos que sean imprescindibles para que no sea nece-
sario el desarrollo reglamentario de esta norma, aun pen-
diente, ya que la Ley 1/1999, de 5 de enero, sera derogada
sin haber llegado a conocer su desarrollo reglamentario. De
esta forma se persigue que el nuevo régimen de capital-ries-
go sea plenamente operativo en lo esencial desde la entra-
da en vigor de estas modificaciones, y no haya por tanto que
acudir a ulteriores desarrollos normativos.

La reforma se inspira en los siguientes pilares: agilizacion
del régimen administrativo de las entidades de capital-riesgo,
flexibilizacién de las reglas de inversion e introduccion de figu-
ras de la operativa aceptada en la practica de la industria del
capital-riesgo de los paises mas avanzados.

Por un lado, las reformas que se introducen tienen por
objeto flexibilizar el régimen administrativo de estas entida-
des. Con este fin se introducen medidas como la distincion
entre las entidades de régimen comun y régimen simplifica-
do en funcién de la apertura de las entidades que implica un
trato administrativo diferenciado. En esta misma linea se fle-
xibiliza el régimen de los plazos y se mejora el régimen del
silencio administrativo para los procedimientos de autoriza-
cion de constitucion y los de modificacion de sus estatutos
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y reglamentos de gestion de estas entidades. También se
acomete una importante racionalizacion de las competencias
en la materia, atribuyendo a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, como supervisor del capital-riesgo, el grue-
so de las competencias de autorizacién que se contienen en
la norma.

Junto a ello, la reforma busca también aportar flexibilidad
a la actividad mediante la introduccién de figuras financieras
que son comunes en la practica de los paises de nuestro entor-
no y que estaban limitadas por la anterior regulacion, lo cual
se traducia en ataduras innecesarias. De este modo se amplia
el ambito de asesoramiento de las entidades y de sus socie-
dades gestoras, si bien se circunscribe a empresas que sean
objetivo de la inversion de las entidades. Por otro lado, se per-
mite la posibilidad de que las entidades de capital-riesgo
tomen participaciones de empresas no financieras que coti-
cen en el primer mercado con la finalidad de excluirlas de la
cotizacién, de modo que se les impone la obligacion de que
la excluyan de la cotizacion en un plazo determinado. Asi-
mismo, se ofrece la posibilidad de que estas entidades invier-
tan en otras entidades de capital-riesgo dentro de unos limi-
tes. Junto a lo anterior, y con el mismo objetivo de reducir el
riesgo, se introducen figuras de diversificacion de la inversion
como son los fondos y sociedades que fundamentalmente
inviertan en entidades de capital-riesgo.

Esta figura esta ideada para atraer al capital-riesgo al inver-
sor minorista. Con estos elementos, sin duda, se aportan al
sector nuevas e importantes herramientas que facilitaran su
actividad de inversion productiva.

Vv

Las reformas adoptadas mediante esta Ley, que, como se
ha sefialado, se integran en un conjunto mas amplio, tienen
por objeto proporcionar un impulso directo al aumento de la
productividad econdmica, a través de la renovacion del marco
juridico en el que desarrollan su actividad las entidades de
capital-riesgo. Al tiempo, estas reformas pretenden impulsar
la confianza y proporcionar una clara sefial a los mercados y
agentes econémicos del decidido compromiso de la politica
econdmica espafiola con el aumento de la productividad que,
junto con la estabilidad presupuestaria y el fomento de la trans-
parencia, se configura como uno de los ejes a través de los
cuales se contribuye al objetivo de mejora del bienestar de los
ciudadanos.

TITULO PRELIMINAR
Ambito de aplicacion
Articulo 1. Ambito
La presente Ley sera de aplicacion a las entidades de
capital-riesgo, en su forma de sociedades y fondos de capi-
tal-riesgo, y a las sociedades gestoras de entidades de ca-

pital-riesgo constituidas de acuerdo con lo previsto en el
siguiente Titulo, asi como a las sociedades gestoras de ins-
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tituciones de inversion colectiva que gestionen entidades
de capital-riesgo.

Articulo 2. Concepto

Uno. Las entidades de capital-riesgo son entidades finan-
cieras cuyo objeto principal consiste en la toma de partici-
paciones temporales en el capital de empresas no financie-
ras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la
toma de participacién, no coticen en el primer mercado de
Bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equi-
valente de la Union Europea o del resto de paises miembros
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
nomicos (OCDE).

Asimismo, se consideraran inversiones propias del objeto
de la actividad de capital-riesgo la inversion en valores emiti-
dos por empresas cuyo activo esté constituido en mas de un
50 por 100 por inmuebles, siempre que al menos los inmue-
bles que representen el 85 por 100 del valor contable total de
los inmuebles de la entidad participada estén afectos, ininte-
rrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores,
al desarrollo de una actividad econémica en los términos pre-
vistos en el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impues-
to sobre la Renta de las Personas Fisicas.

Dos. No obstante lo anterior, las entidades de capital-ries-
go podran igualmente extender su objeto principal a la toma
de participaciones temporales en el capital de empresas no
financieras que 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 Orga-
nizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE), siempre y cuando tales empresas sean excluidas de
la cotizacion dentro de los doce meses siguientes a la toma
de la participacion. Asimismo, podran también invertir a su
vez en otras entidades de capital-riesgo conforme a lo pre-
visto en esta Ley.

Articulo 3. Actividades complementarias

Uno. Para el desarrollo de su objeto social principal, las
entidades de capital-riesgo podran facilitar préstamos par-
ticipativos, asi como otras formas de financiacién, en este
ultimo caso Unicamente para sociedades participadas que
formen parte del coeficiente obligatorio de inversion. Asi-
mismo, podran realizar actividades de asesoramiento dirigi-
das a las empresas que constituyan el objeto principal de
inversion de las entidades de capital-riesgo segun el articu-
lo anterior, estén o no participadas por las entidades de capi-
tal-riesgo. En el caso de los fondos de capital-riesgo, las acti-
vidades anteriores seran realizadas por las sociedades
gestoras. En el caso de las sociedades de capital-riesgo,
podran ser realizadas por ellas mismas o bien, en su caso,
por sus sociedades gestoras.

Dos. A los efectos de esta Ley, también tendran la consi-
deracion de empresas no financieras aquellas entidades cuya
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actividad principal sea la tenencia de acciones o participa-
ciones emitidas por empresas pertenecientes a sectores no
financieros.

Tres. A los efectos de esta Ley, tendran la consideracion
de entidades financieras aquellas que estén incluidas en algu-
na de las siguientes categorias:

a) Entidades de crédito.
b) Empresas de servicios de inversion.
c) Entidades aseguradoras.

d) Sociedades de inversion colectiva, financieras o no
financieras.

e) Sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva, de fondos de pensiones o de fondos de tituliza-
cion.

f) Sociedades de capital-riesgo y sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo.

g) Entidades cuya actividad principal sea la tenencia de
acciones o participaciones, emitidas por entidades financie-
ras, tal y como se definen en este apartado.

h) Las Sociedades de garantia reciproca.

i) Las entidades extranjeras, cualquiera que sea su deno-
minacion o estatuto, que, de acuerdo con la normativa que
les resulte aplicable, ejerzan las actividades tipicas de las
anteriores.

También tendran la consideracion de entidades financie-
ras, a los efectos de esta Ley, los fondos de capital-riesgo, los
fondos de inversion colectiva, los fondos de pensiones y los
fondos de titulizacion.

Cuatro. Las sociedades de capital-riesgo y las socieda-
des gestoras de entidades de capital-riesgo, dentro del obje-
to social, y los fondos de capital-riesgo, dentro de su objeto
principal, no podran desarrollar actividades no amparadas en
esta Ley.

Articulo 4. Forma juridica y clases

Uno. Las entidades de capital-riesgo pueden adoptar la
forma juridica de sociedades de capital-riesgo o de fondos de
capital-riesgo.

Dos. Asimismo, las entidades de capital-riesgo pueden ser
de dos clases: régimen comun o régimen simplificado.

Son entidades de régimen simplificado aquellas que reu-
nan estas caracteristicas:

a) La oferta de acciones o participaciones debe realizar-
se con caracter estrictamente privado, esto es, sin actividad
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publicitaria, entendiendo por tal lo dispuesto en el articulo 3
del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones
y ofertas publicas de venta de valores.

b) La oferta de acciones o participaciones debe reali-
zarse con un compromiso minimo de inversion de 500.000
euros exigible a cada inversor. No obstante, no se exigira
compromiso minimo de inversion cuando |os inversores sean
institucionales, tales como fondos de pensiones, institucio-
nes de inversién colectiva, entidades aseguradoras, entida-
des de crédito o las empresas de servicios de inversion, que
realicen habitual y profesionalmente inversiones en valores
negociables o instrumentos financieros, ni cuando sean
administradores, directivos o empleados de la sociedad de
capital-riesgo o de la sociedad gestora de la entidad de capi-
tal-riesgo.

c) Deben contar con un numero de accionistas o partici-
pes igual o inferior a veinte. A los efectos del computo de este
numero, no se tendran en cuenta, en su caso, a los inverso-
res institucionales ni a aquellos que sean administradores,
directivos o empleados de la sociedad de capital-riesgo o de
la sociedad gestora de la entidad de capital-riesgo.

Tres. Son entidades de régimen comun las que no reu-
nan alguna de las caracteristicas sefaladas en el apartado
anterior.

Articulo 5. Domicilio

Las entidades de capital-riesgo reguladas en la presente
Ley, asi como sus sociedades gestoras, han de estar domici-
liadas en territorio nacional y tener en éste su efectiva admi-
nistracion y direccion.

Articulo 6. Reserva de denominacion

Uno. Las denominaciones «sociedad de capital-riesgo »,
«fondo de capital-riesgo» y «sociedad gestora de entidades
de capital-riesgo», o sus abreviaturas «SCR», «<FCR» y «SGECR»
quedaran reservadas a las instituciones autorizadas al ampa-
ro de esta Ley e inscritas en el registro administrativo que
al efecto existe en la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Dos. Las sociedades de capital-riesgo, los fondos de capi-
tal-riesgo y las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo estan obligados a incluir en su razén social la denomi-
nacion respectiva o su abreviatura, asi como la clase a la que
pertenecen de acuerdo con lo establecido en el apartado Dos
del articulo 4.

Tres. El Registro Mercantil y los demas registros publicos
no inscribiran aquellas entidades cuya denominacién sea con-
traria al régimen establecido en la presente Ley. Cuando, no
obstante, tales inscripciones se hayan practicado, seran nulas
de pleno derecho. Dicha nulidad no perjudicara los derechos
de terceros de buena fe, adquiridos conforme al contenido de
los correspondientes registros.
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Cuatro. Ninguna persona o entidad podra, sin haber obte-
nido la preceptiva autorizacion y sin hallarse inscrita en los
registros de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
utilizar la denominacion a que se refiere el apartado Uno ante-
rior o cualquier otra expresion que induzca a confusion con
ellas.

Cinco. Las personas o entidades que incumplan lo esta-
blecido en este articulo seran sancionadas segun lo previsto
en el Titulo IV de esta Ley. Si requeridas para que cesen inme-
diatamente en la utilizacion de las denominaciones continua-
ran utilizandolas, seran sancionadas con multas coercitivas
por importe de hasta 300.000 euros, que podran ser reitera-
das con ocasion de posteriores requerimientos.

Sera competente para la formulacién de los requerimien-
tos y para la imposicion de las multas a que se refiere el parra-
fo anterior, la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que
también podra hacer advertencias publicas respecto de la
existencia de esta conducta. Los requerimientos se formula-
ran previa audiencia de la persona o entidad interesada y las
multas se impondran con arreglo al procedimiento previsto en
esta Ley.

Seis. Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjui-
cio de las demas responsabilidades, incluso de orden penal,
que puedan ser exigibles.

TITULO I. DISPOSICIONES COMUNES
CAPITULO |

Condiciones de acceso y ejercicio de la actividad

Seccion 1.2 Entidades de capital-riesgo de régimen comun

Articulo 7. Condiciones de acceso a la actividad

Para dar comienzo a su actividad, las entidades de capi-
tal-riesgo deberan:

a) Haber obtenido la autorizacién previa del proyecto
de constitucién por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

b) Constituirse mediante escritura publica e inscribirse en
el Registro Mercantil. Para los fondos de capital-riesgo estos
requisitos seran potestativos.

c) Estar inscritas en el correspondiente registro adminis-
trativo de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Articulo 8. Autorizacion

Uno. La resolucion de la autorizacidon de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores, que en todo caso habra de
ser motivada, debera notificarse dentro de los dos meses
siguientes a la presentacion de la solicitud o al dia en que se
complete la documentacion exigible. Si en tal plazo no se ha
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notificado una resolucion expresa, la solicitud se entendera
desestimada.

Dos. La Comision Nacional del Mercado de Valores sélo
podra denegar la autorizacién cuando no se cumplan los requi-
sitos previstos en la normativa aplicable. En el caso de las
sociedades de capital-riesgo, la autorizacién podra denegar-
se también en los siguientes supuestos:

a) Falta de transparencia del grupo al que eventualmente
pueda pertenecer la entidad.

b) Cuando se deduzca que pueden existir dificultades para
inspeccionarla u obtener la informacion que la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores estime necesaria para el adecua-
do desarrollo de sus funciones supervisoras.

Tres. Las resoluciones dictadas por la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores en ejercicio de la potestad de
autorizacion que le atribuye este articulo pondran fin a la via
administrativa y podran ser recurridas en via contencioso-
administrativa.

Articulo 9. Requisitos de la solicitud de autorizacion

Uno. La solicitud de autorizacion deberé incorporar una
memoria del proyecto, un folleto informativo, la acreditacion
de la honorabilidad y experiencia, en los términos senalados
en esta Ley, de quienes desempefien cargos de administra-
cién y direccion de la entidad y, en general, cuantos datos,
informes o antecedentes se consideren oportunos para veri-
ficar el cumplimiento de las condiciones y requisitos estable-
cidos en esta Ley.

Dos. La memoria explicativa del proyecto debera conte-
ner cuanta informacion se precise para permitir una correc-
ta evaluacion de la entidad que se pretende crear y entre ella,
necesariamente, la correspondiente a la identificacion de los
promotores, aportantes iniciales previstos y sus respectivas
participaciones, siempre que sean, directa o indirectamente
significativas, tal y como se definen en el articulo 27 de esta
Ley, relacion de los mismos con otras entidades financieras
y posibles vinculos entre ellos, fines y objetivos de la futura
entidad, en su caso grupo al que pertenezca, politica de inver-
siones y de distribucion de resultados, proyecto financiero
de la entidad, asi como el ambito personal y geogréfico en
el que operara.

Tres. El folleto informativo contendra el proyecto de los
estatutos o del reglamento, segun proceda, asi como aque-
llos aspectos principales de caracter financiero y juridico de
la entidad.

Cuatro. El Ministro de Economia y Hacienda, y con su habi-
litacion expresa la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, determinara para cada tipo de entidad, atendiendo a sus
especialidades, los requisitos y modelos normalizados de soli-
citud de autorizacion, asi como los de los documentos que
deberan acompanar la solicitud de autorizacion, de acuerdo
con los criterios del presente articulo.
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Articulo 10. Requisitos para obtener la autorizacion

Uno. Para obtener la autorizacién de su constitucion, las
entidades de capital-riesgo deberan cumplir los siguientes
requisitos:

a) Limitar su objeto al establecido en esta Ley.

b) Disponer del capital social o del patrimonio minimos en
el plazo y cuantia establecidos en esta Ley para cada tipo de
entidad.

c) En el caso de los fondos de capital-riesgo, designar una
sociedad gestora constituida con arreglo a esta Ley o a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva.

Dos. Las sociedades de capital-riesgo cuya gestion, admi-
nistracion y representacion no esté encomendada a una socie-
dad gestora deberan cumplir, ademas de los requisitos a) y b)
establecidos en el apartado anterior, los siguientes:

a) Contar con una buena organizacion administrativa y
contable, asi como con los medios humanos y técnicos, inclui-
dos mecanismos de seguridad en el ambito informatico y pro-
cedimientos de control interno y de gestion, control de ries-
gos, procedimientos y érganos para la prevencion del blanqueo
de capitales y normas de conducta, adecuados a las carac-
teristicas y volumen de su actividad.

b) Que su consejo de administracion esté formado por, al
menos, tres miembros y sus consejeros, asi como sus direc-
tores generales y asimilados tengan una reconocida honora-
bilidad comercial, empresarial o profesional. Concurre tal
honorabilidad en quienes hayan venido observando una tra-
yectoria empresarial o profesional de respeto a las leyes mer-
cantiles y demas normas que regulan la actividad econémi-
cay la vida de los negocios, asi como las buenas practicas
comerciales y financieras.

En especial, se entendera que no concurre honorabilidad
empresarial o profesional en quien haya sido, en Espafia o en
el extranjero, inhabilitado como consecuencia de un procedi-
miento concursal, se encuentre procesado, o, tratandose de
los procedimientos a que se refieren los titulos Il y Ill del libro
IV de la Ley de Enjuiciamiento Criminal, se hubiera dictado auto
de apertura del juicio oral, o tenga antecedentes penales, por
delitos de falsedad, contra la Hacienda Publica y contra la
Seguridad Social, de infidelidad en la custodia de documen-
tos y violacion de secretos, de blanqueo de capitales, de recep-
tacion y otras conductas afines, de malversacion de caudales
publicos, contra la propiedad, o esté inhabilitado o suspendi-
do, penal o administrativamente, para ejercer cargos publicos
o de administracion o direccién de entidades financieras.

¢) Que la mayoria de los miembros de su consejo de admi-
nistracion, asi como todos los directores generales y asimila-
dos, cuenten con conocimientos y experiencia adecuados en
materias financieras o de gestiéon empresarial, asi como las
personas fisicas que representen a las personas juridicas que
sean consejeros. Se presumira que poseen conocimientos y

80

experiencia adecuados a estos efectos quienes hayan de-
sempefiado durante un plazo no inferior a dos anos funciones
de alta administracion, direccion, control o asesoramiento de
entidades financieras o de las empresas comprendidas en el
articulo 2 de la presente Ley, o funciones de alta administra-
cion y gestién en otras entidades publicas o privadas.

d) Contar con un reglamento interno de conducta, en los
términos previstos en esta Ley.

Articulo 11. Registro

Uno. La Comisién Nacional del Mercado de Valores man-
tendra los siguientes registros publicos:

a) Registro de sociedades gestoras de entidades de capi-
tal-riesgo.

b) Registro de sociedades de capital-riesgo.
c) Registro de fondos de capital-riesgo.

d) Registro de participaciones significativas.
e) Registro de folletos y memorias anuales.

f) Registro de entidades de capital-riesgo de régimen
simplificado.

Dos. Para obtener su inscripcion en el registro adminis-
trativo correspondiente de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, las entidades de capital-riesgo presentaran ante
el mismo las escrituras de constitucion o transformacion debi-
damente inscritas en el Registro Mercantil en el caso de las
sociedades y los fondos que se constituyan mediante escri-
tura publica o los documentos que las sustituyan en el caso
de los fondos.

Tres. La Comision Nacional del Mercado de Valores dis-
pondra de un plazo de 15 dias para proceder a la inscripcion
desde la presentacion de los documentos sefialados en el
apartado anterior. La inscripcion so6lo podra ser denegada si
la documentacion presentada se apartara de la inicialmente
autorizada o fuera incompleta.

Cuatro. En el caso de los fondos de capital-riesgo no cons-
tituidos mediante escritura publica, la Comision Nacional del
Mercado de Valores podra acordar en un Unico acto la auto-
rizacién del fondo y su inscripcion en el correspondiente regis-
tro administrativo. En este supuesto, la inscripcion se enten-
dera condicionada a la aportacién a la Comision Nacional del
Mercado de Valores de la documentacion necesaria en el plazo
previsto en el apartado anterior.

Cinco. No se practicaran inscripciones en los registros de
la Comision Nacional del Mercado de Valores en caso de que
medien mas de doce meses entre la fecha de la autorizacion
previa y la de la solicitud de inscripcion en el registro corres-
pondiente por causa imputable al interesado. En tal caso la
autorizacién se entendera caducada.
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Articulo 12. Modificacion de proyectos constitutivos,
estatutos y reglamentos

Uno. Las modificaciones en el proyecto constitutivo, en
los estatutos o en el reglamento de gestion de las entidades
de capital-riesgo deberan ser autorizadas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores. La resolucion de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores debera notificarse a los
interesados en el plazo de un mes desde la presentacion de
la solicitud o desde el momento en que se hubiera completa-
do la documentacion. Trascurrido dicho plazo sin que se haya
procedido a la notificacion de la resolucion, los interesados
podran entender estimada su solicitud, con los efectos pre-
vistos en el articulo 43 de la Ley 30/1992, de 26 de noviem-
bre, del régimen juridico de las Administraciones publicas y
del procedimiento administrativo comun.

Dos. La solicitud de autorizacion de las modificaciones
estatutarias podra realizarse, de forma condicionada, por los
administradores de la sociedad de capital-riesgo con anterio-
ridad a la aprobacion por la Junta General de Accionistas.

Tres. No requeriran autorizacién previa, aunque deberan
ser comunicadas posteriormente a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores para su constancia en el registro corres-
pondiente, las modificaciones de los estatutos sociales y de
los reglamentos que tengan por objeto:

a) Cambio de domicilio dentro del territorio nacional, asi
como el cambio de denominacion.

b) Incorporacion a los reglamentos de los fondos de capi-
tal-riesgo o a los estatutos de las sociedades de capital-ries-
go de preceptos legales o reglamentarios de caracter impe-
rativo o prohibitivo, o cumplimiento de resoluciones judiciales
o administrativas.

¢) Las ampliaciones de capital con cargo a reservas y dine-
rarias de las sociedades de capital-riesgo, asi como las amplia-
ciones de patrimonio de los fondos de capital-riesgo, hasta
alcanzar el patrimonio comprometido.

d) Aquellas otras modificaciones para las que la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, en contestacion a consulta pre-
via o, mediante resolucion de caracter general, haya considerado
innecesario, por su escasa relevancia, el tramite de autorizacion.

Cuatro. Las modificaciones que tengan lugar en el seno
del consejo de administracion de las sociedades de capital-
riesgo y las sociedades gestoras deberan notificarse a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores. También se le notifica-
ran los cambios de directores generales y asimilados, en la
forma y con el contenido que la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores determine.

Articulo 13. Revocacion y suspension
Uno. La autorizacién concedida a las entidades de capi-

tal-riesgo solo puede ser revocada por la Comision Nacional
del Mercado de Valores en los siguientes supuestos:
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a) Por el incumplimiento de los requisitos establecidos
para obtener la autorizacion.

b) Si no da comienzo a las actividades especificas de su
objeto social dentro de los doce meses siguientes a la fecha
de inscripcion en el registro especial correspondiente por causa
imputable al interesado.

c) Sirenuncia de modo expreso a la autorizacion.

d) Cuando haya obtenido la autorizacién por medio de
declaraciones falsas u omisiones o por otro medio contrario
al ordenamiento juridico.

e) Cuando existan razones fundadas y acreditadas res-
pecto de que la influencia ejercida por las personas que pose-
an una participacion significativa en una sociedad de capital-
riesgo pueda resultar en detrimento de la gestién correcta y
prudente de la misma, que dafie gravemente su situacion
financiera.

f) Por haber sido la entidad declarada en concurso.

g) Cuando se dé alguna de las causas de disolucion for-
zosa previstas en el articulo 260 del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Andnimas.

h) Como sancion, en los casos contemplados en esta
Ley.

i) Por el transcurso de un periodo superior a un afo sin
ejercer la actividad encomendada en su objeto social.

Dos. El procedimiento de revocacién se iniciara de oficio
o a instancia de parte, y debera ser resuelto dentro de un
plazo de seis meses desde su inicio. Si al finalizar dicho plazo
no hubiera recaido resolucion, se produciran los efectos pre-
vistos en el articulo 44 de la Ley 30/1992, de 26 de noviem-
bre, de régimen juridico de las Administraciones publicas y
del procedimiento administrativo comun. La revocacion de la
autorizacion implicara la exclusién del correspondiente regis-
tro administrativo.

Tres. Cuando una sociedad de capital-riesgo acuerde su
disolucién forzosa por alguna de las causas previstas en el
articulo 260 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Ané-
nimas, se entendera revocada la autorizacién. Dicho acuerdo
habra de ser notificado a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, la cual procedera a eliminar las inscripciones de
dicha sociedad de los registros administrativos correspon-
dientes. Se entendera lo mismo cuando la entidad haya renun-
ciado de modo expreso a la autorizacion, siguiéndose los mis-
mos tramites.

Cuatro. La autorizacion concedida a una sociedad de
capital-riesgo podra ser suspendida, total o parcialmente,
por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores en el curso
de un procedimiento de revocacion cuando se infrinjan de
manera grave las disposiciones previstas en esta Ley o
en caso de apertura de expediente sancionador por infrac-
cion grave o muy grave. La suspensién parcial afectara a
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algunas de las actividades o al alcance con el que éstas se
autorizaron.

Seccion 2.7 Entidades de capital-riesgo de régimen
simplificado

Articulo 14. Régimen de autorizacion

Para poder dar comienzo a su actividad, las entidades de
capital-riesgo de régimen simplificado deberan sujetarse a los
requisitos exigidos a las entidades de capital-riesgo de régi-
men comun, con las siguientes especialidades:

a) En el proyecto constitutivo deberan hacer mencion de
la intencion de sujetarse a las normas de las entidades de régi-
men simplificado.

b) El plazo para resolver la solicitud de autorizacion sera
de un mes desde que los promotores hayan aportado toda la
documentacion necesaria.

c) En caso de que no sea notificada la resolucion dentro
de dicho plazo, podra entenderse estimada con los efectos
previstos en la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de régimen
juridico de las Administraciones publicas y del procedimiento
administrativo comun.

d) No precisaran de la elaboracién del folleto informativo.

Articulo 15. Modificacion de proyectos constitutivos,
estatutarios y reglamentarios y revocacion y suspension
de la autorizacion

Uno. En tanto no afecten a las tres condiciones basicas
que definen a estas entidades como de régimen simplificado,
para la modificacién de los proyectos constitutivos, los esta-
tutos y los reglamentos de estas entidades no sera de aplica-
cion lo dispuesto en los apartados Uno a Tres del articulo 12,
y Unicamente requeriran comunicacion inmediata a la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores para que ésta proceda
de manera automatica a su inscripcion en el registro corres-
pondiente, una vez comprobado que las modificaciones se
ajustan a lo establecido en esta Ley.

Dos. La revocacion y suspension de las entidades de régi-
men simplificado se regira por lo dispuesto en el articulo 13
de esta Ley.

Seccién 3.2 Modificacion de régimen
Articulo 16. Modificacion de régimen

En caso de que una entidad de régimen comun pretenda
acogerse a las normas del régimen simplificado, o viceversa,
debera solicitar a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res autorizacion para dicho cambio conforme a los requisitos
y el procedimiento de autorizacién de la constitucion estable-
cidos en la seccion 1.2 de este capitulo | del Titulo I.
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CAPITULO Il
Régimen de inversiones
Articulo 17. Régimen de actuacion

Las entidades de capital-riesgo deberan cumplir en todo
momento los requisitos exigidos por esta Ley para su autori-
zacion y los porcentajes de inversion en determinados acti-
vos fijados por esta Ley y por la normativa que la desarrolle.

Articulo 18. Coeficiente obligatorio de inversion

Uno. Las entidades de capital-riesgo adecuaran su politi-
ca de inversiones a los criterios expresamente establecidos
en sus estatutos o reglamentos de gestion, respectivamente.
Se entendera por politica de inversiones lo definido en el apar-
tado Cuatro del articulo 34 de esta Ley.

Dos. En todo caso deberan mantener, como minimo, el 60
por 100 de su activo computable, definido de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 24 de esta Ley, en acciones u otros valo-
res o instrumentos financieros que puedan dar derecho, direc-
ta o indirectamente, a la suscripcion o adquisicion de aquéllas
y participaciones en el capital de empresas que sean objeto de
su actividad. Dentro de este porcentaje podran dedicar hasta
30 puntos porcentuales del total de su activo computable a prés-
tamos participativos a empresas que sean objeto de su activi-
dad, estén participadas o no por la entidad de capital-riesgo, y
hasta 20 puntos porcentuales del total de su activo computable
en la adquisicién de acciones o participaciones de entidades de
capital-riesgo, de acuerdo con lo previsto en el articulo 19.

Tres. También se entenderan incluidas en el coeficiente
obligatorio de inversién las acciones y participaciones en el
capital de empresas no financieras que cotizan o se negocian
en un segundo mercado de una Bolsa espanola o en merca-
dos equivalentes de otros paises. A tales efectos se conside-
raran aptos los mercados que cumplan simultaneamente las
siguientes caracteristicas:

a) Tratarse de un segmento especial o de un mercado de
una Bolsa extranjera cuyos requisitos de admisiéon sean simi-
lares a los establecidos en la normativa espafola para los
segundos mercados.

b) Tratarse de un mercado especializado en valores de
pequefas y medianas empresas.

c) No estar situado en un territorio considerado por la nor-
mativa espanola un paraiso fiscal o en un pais o territorio cuyas
autoridades se nieguen a intercambiar informacion con las
autoridades espafolas sobre las materias reguladas en la pre-
sente Ley. Los paises o territorios que se encuentran en este
ultimo supuesto seran los contemplados en el articulo 2 del
Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio, por el que se determi-
nan los paises o territorios como paraisos fiscales.

Cuatro. En el caso de que una entidad de capital-riesgo
tenga una participacion en una entidad que sea admitida a
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cotizacion en un mercado no incluido en el apartado anterior,
dicha participacién podra computarse dentro del coeficiente
obligatorio de inversion durante un plazo maximo de tres anos,
contados desde la fecha en que se hubiera producido la admi-
sién a cotizacion de esta Ultima. Transcurrido el plazo sefiala-
do, dicha participacién debera computarse dentro del coefi-
ciente de libre disposicion.

Cinco. El coeficiente obligatorio de inversion debera cum-
plirse al finalizar cada ejercicio social.

Articulo 19. Inversion en entidades de capital-riesgo

Uno. Las entidades de capital-riesgo podran invertir hasta
el 20 por 100 de su activo computable dentro del coeficiente
obligatorio de inversion en otras entidades de capital-riesgo
autorizadas conforme a esta Ley y en entidades extranjeras
similares que retinan las caracteristicas del apartado Dos de
este articulo, siempre que cada una de las Entidades de capi-
tal-riesgo o entidad extranjera en que se invierte no tenga inver-
tido a su vez mas del 10 por 100 de su activo en otras enti-
dades de capital-riesgo.

Dos. Para que la inversion en las entidades extranjeras a
que se refiere el apartado anterior se compute dentro del coe-
ficiente obligatorio establecido en el apartado Dos del articu-
lo 18, sera preciso que tales entidades estén domiciliadas en
un Estado miembro de la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OCDE) y que, cualquiera que sea su
denominacion o estatuto, ejerzan, de acuerdo con la norma-
tiva que les resulte aplicable, las actividades tipicas de las enti-
dades de capital-riesgo.

Tres. En cualquier caso, la entidad de capital-riesgo inver-
sora debera cumplir con los coeficientes de diversificacion de
la inversion del articulo 22.

Articulo 20. Fondos y sociedades de entidades
de capital-riesgo

Uno. Los fondos y sociedades de entidades de capital-
riesgo son aquellas entidades cuyo coeficiente de inversion
obligatorio se debera ajustar a lo dispuesto en el articulo 18
con la especialidad que se establece en el siguiente aparta-
do en cuanto al porcentaje maximo de inversion en entidades
de capital-riesgo.

Dos. Las entidades reguladas en este articulo deberan
invertir al menos el 50 por 100 del coeficiente de inversién obli-
gatorio de su activo computable en otras entidades de capi-
tal-riesgo autorizadas conforme a esta Ley y en entidades
extranjeras que reunan las caracteristicas sefialadas en el
articulo 19, dos. No podran invertir en cada entidad de capi-
tal-riesgo o entidad extranjera mas del 40 por 100 de su acti-
vo, y deberan respetar las reglas de diversificacion y limita-
cién de inversiones del articulo 22. Asimismo, cada una de las
entidades de capital-riesgo o entidad extranjera en que se
invierta no podra tener invertido, a su vez, mas del 10 por 100
de su activo en otras entidades de capital-riesgo.
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Articulo 21. Coeficiente de libre disposicion

El resto del activo no sujeto al coeficiente obligatorio de
inversion determinado en el articulo 18 podra mantenerse en:

a) Valores de renta fija negociados en mercados regula-
dos o en mercados secundarios organizados.

b) Participaciones en el capital de empresas distintas de
las que son objeto de su actividad segun el articulo 2 de esta
Ley, incluidas participaciones en Instituciones de Inversion
Colectiva (lIC) y entidades de capital-riesgo que no cumplan
lo dispuesto en el articulo 19.

c) Efectivo. En aquellos casos en los que estatutaria o
reglamentariamente se prevean reembolsos periédicos for-
mara parte del coeficiente de liquidez, junto con los demas
activos especialmente liquidos que precise el Ministro de Eco-
nomia y Hacienda, o, con su delegacion expresa, la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

d) Préstamos participativos.

e) Financiacion de cualquier tipo a empresas participadas
que formen parte de su objeto social principal.

f) En el caso de sociedades de capital-riesgo, hasta el 20
por 100 de su capital social, en elementos de inmovilizado
necesarios para el desarrollo de su actividad.

Articulo 22. Limitaciones de grupo y diversificacion
de las inversiones

Uno. Las entidades de capital-riesgo no podran invertir
mas del 25 por 100 de su activo computable en el momento
de la inversion en una misma empresa, ni mas del 35 por 100
en empresas pertenecientes al mismo grupo de sociedades,
entendiéndose por tal el definido en el articulo 4 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

En el caso de las entidades de capital-riesgo de régimen
simplificado los limites anteriores se extenderan al 40 por 100
de su activo tanto para la inversion en una misma empresa
como en empresas pertenecientes al mismo grupo.

Dos. Las entidades de capital-riesgo podran invertir hasta
el 25 por 100 de su activo en empresas pertenecientes a su
grupo o al de su sociedad gestora, tal y como éste se define
en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Merca-
do de Valores, siempre que cumplan los siguientes requisitos:

a) Que los estatutos o reglamentos contemplen estas
inversiones.

b) Que la entidad o, en su caso, su sociedad gestora dis-
ponga de un procedimiento formal, recogido en su reglamento
interno de conducta, que permita evitar conflictos de interés
y cerciorarse de que la operacion se realiza en interés exclu-
sivo de la entidad. La verificacion del cumplimiento de estos
requisitos correspondera a una comision independiente crea-
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da en el seno de su consejo o a un 6rgano independiente al
que la sociedad gestora encomiende esta funcion.

c) Que en los folletos y en la informacién publica periédi-
ca de la entidad se informe con detalle de las inversiones rea-
lizadas en entidades del grupo.

Tan sélo a los efectos previstos en este articulo se consi-
derara que las empresas en las que participen directamente
las entidades de capital-riesgo, que cumplan los requisitos
establecidos en el articulo 2 de la presente Ley, no son empre-
sas pertenecientes al grupo de la entidad de capital-riesgo de
que se trate.

Articulo 23. Incumplimientos temporales de las inversiones

Uno. Los porcentajes previstos en el apartado Dos del ar-
ticulo 18, apartado Uno del articulo 19, apartado Dos del articu-
lo 20, letra f) del articulo 21 y apartados Uno y Dos del articulo
22 podran ser incumplidos por las entidades de capital-ries-
go durante los siguientes periodos:

a) Durante los primeros tres afios, a partir de su inscrip-
cion en el correspondiente registro de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

b) Durante veinticuatro meses, a contar desde que se pro-
duzca una desinversion caracteristica del coeficiente obliga-
torio que provoque su incumplimiento.

'

Dos. En el supuesto de devolucion de aportaciones a par-
ticipes o socios, los coeficientes se computaran teniendo en
cuenta el patrimonio inicial.

Tres. Cuando se produzca una ampliacién de capital en
una sociedad de capital-riesgo, que no venga exigida por
imperativo legal, o una nueva aportacion de recursos a los fon-
dos de capital-riesgo, se podran incumplir los coeficientes
indicados en el apartado Uno durante los tres afios siguien-
tes a la ampliacion o a la nueva aportacion.

Cuatro. La Comision Nacional del Mercado de Valores
podra, con caracter excepcional, eximir del cumplimiento de
los porcentajes previstos en el apartado Dos del articulo 18,
en el apartado Uno del articulo 19, y en el apartado Dos del
articulo 20, o autorizar la ampliacion de los plazos a que se
refiere el apartado Uno de este articulo, a solicitud de las
sociedades de capital-riesgo o de la sociedad gestora, en
atencion a la situacion del mercado y a la dificultad de encon-
trar proyectos para cubrir, adecuadamente, el porcentaje
mencionado.

Articulo 24. Otros limites a las inversiones

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion
expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores podran
establecer limitaciones a la inversion en determinados tipos
de activos o actividades, un coeficiente minimo de liquidez a
mantener, en su caso, por las entidades de régimen comun,
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determinar los conceptos contables que integran el activo
computable, es decir, el activo de las entidades de capital-
riesgo a efectos de calcular los porcentajes previstos en los
articulos precedentes y establecer limites a la financiacion
ajena que puedan obtener las entidades de capital-riesgo.

Articulo 25. Toma de participaciones en empresas
no financieras cotizadas en mercados regulados

Para que la adquisicion por la entidad de capital-riesgo de
participaciones de empresas no financieras que coticen en un
mercado regulado distinto de los enunciados en el apartado
Tres del articulo 18 sea contabilizada dentro del coeficiente
obligatorio de inversion del apartado Dos del articulo 18, sera
preciso que la entidad de capital-riesgo o su sociedad gesto-
ra, en su caso, obtenga la exclusion de la cotizacion de la
empresa participada dentro del plazo de un afio desde la toma
de participacion. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra autorizar la ampliacién de este plazo a solicitud de
la sociedad de capital-riesgo o de la sociedad gestora.

CAPITULO Il
Obligaciones de informacion y auditoria

Articulo 26. Obligaciones de informacion, de auditoria
y contables

Uno. Sin perjuicio de las obligaciones de informacion esta-
blecidas con caracter general, las entidades de régimen comun
deberan publicar para su difusion entre los participes una
memoria anual y un folleto informativo, conforme a las siguien-
tes especificaciones:

a) El folleto informativo habra de editarse por la entidad
con caracter previo a su inscripcién en el registro adminis-
trativo.

b) La memoria anual estara integrada por las cuentas anua-
les, el informe de gestién y el informe de auditoria.

Estos documentos deberan ser remitidos a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores para el gjercicio de sus fun-
ciones de supervision y registro, asi como puestos a disposi-
cion de los participes en el domicilio social de la sociedad ges-
tora del fondo de capital-riesgo.

Dos. Los administradores de las sociedades de capital-
riesgo o, en el caso de los fondos de capital-riesgo, los de su
sociedad gestora estaran obligados a formular o aprobar, den-
tro de los tres primeros meses de cada ejercicio, las cuentas
anuales, la propuesta de distribucién de resultados y el infor-
me de gestion. Dentro de los cuatro primeros meses de cada
ejercicio las sociedades de inversion o las sociedades gesto-
ras, en el caso de los fondos de inversion, siempre que se trate
de sociedades y fondos de régimen comun, deberan remitir a
la Comision Nacional del Mercado de Valores los citados docu-
mentos contables junto con el informe de auditoria. El ejerci-
cio social se ajustara siempre al afio natural.
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Los auditores de cuentas seran designados por las Jun-
tas Generales de las sociedades de capital-riesgo o por los
administradores de las sociedades gestoras de los fondos de
capital-riesgo. La designacion habra de realizarse en el plazo
de seis meses desde el momento de constitucion de la enti-
dad de capital-riesgo y, en todo caso, antes del 31 de diciem-
bre del primer ejercicio econémico que haya de ser examina-
do, y recaera en alguna de las personas o entidades a que se
refiere el articulo 6 de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Audi-
toria de Cuentas.

El informe de auditoria y cuentas anuales auditadas de las
entidades de capital-riesgo tendra caracter publico.

Tres. Las sociedades de capital-riesgo, las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo, asi como las socie-
dades gestoras de instituciones de inversion colectiva que
gestionen entidades de capital-riesgo, deberan facilitar a la
Comision Nacional del Mercado de Valores cuanta informa-
cioén se les requiera y, en particular, sobre actividades, inver-
siones, recursos, patrimonio, estados financieros, accionis-
tas o participes, situacion econémico-financiera, asi como en
lo concerniente a hechos relevantes, con la frecuencia, alcan-
ce y contenido que establezcan el Ministro de Economia y
Hacienda y, con su habilitacién expresa, la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

Se consideraran hechos especificamente relevantes para
las entidades de capital-riesgo los que afecten o puedan
afectar significativamente a la consideracion del valor de las
acciones o participaciones y, en particular, toda circunstan-
cia de caracter contingente que afecte o pueda influir signi-
ficativamente en la evolucion de los negocios de las enti-
dades participadas, su rentabilidad y su situacion financiera,
siempre que la inversion en la entidad afectada represente
al menos un 5 por 100 del activo de la entidad de capital-
riesgo.

Cuatro. Las entidades de capital-riesgo deberan someter
a informe de auditoria sus estados financieros conforme a lo
establecido en la legislacion sobre auditoria de cuentas.

Cinco. Los participes y socios de una entidad de capital-
riesgo de régimen comun tienen derecho a solicitar y obtener
informacion completa, veraz, precisa y permanente sobre la
entidad, el valor de las acciones o participaciones, asi como
la posicion del accionista o participe en la entidad.

Articulo 27. Régimen de las participaciones
significativas

Uno. Cuando un mismo socio o participe, por si o por
persona interpuesta, adquiera o transmita acciones o parti-
cipaciones de una entidad de régimen comun y, como resul-
tado de dichas operaciones, el porcentaje de capital suscri-
to o patrimonio que quede en su poder alcance, exceda o
quede por debajo del 20 por 100 y todos sus multiplos, hasta
el 100 por 100 del capital social, en los casos permitidos por
esta Ley, debera comunicarse a la Entidad en el plazo de diez
dias héabiles a partir de la adquisicion o transmision, el por-
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centaje del capital o patrimonio que haya quedado en su
poder tras la operacion.

Dos. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habi-
litacion expresa, la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res podran variar los porcentajes considerados participacion
significativa en aquellos supuestos que consideren necesa-
rio, atendiendo a los intereses de los inversores y a las espe-
cialidades de este tipo de inversién, asi como fijar el conte-
nido, la forma y periodicidad con que estas informaciones a
que se refiere este titulo deben ser comunicadas a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.

TiTULO Il. SOCIEDADES Y FONDOS DE CAPITAL-
RIESGO

CAPITULO |
Las sociedades de capital-riesgo
Articulo 28. Definicion y régimen juridico

Uno. Las sociedades de capital-riesgo son sociedades
andnimas cuyo objeto social principal es el definido en el
articulo 2. Podran realizar las actividades enunciadas en los
articulos 2 y 3 por ellas mismas o a través de una sociedad
gestora de entidades de capital-riesgo.

Dos. Las sociedades de capital-riesgo se regiran por lo
establecido en esta Ley, y en lo no previsto por ella, por el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobado por
Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

Tres. El capital social suscrito minimo sera de 1.200.000
euros, debiéndose desembolsar en el momento de su cons-
titucion, al menos, el 50 por 100 y el resto, en una o varias
veces, dentro del plazo de tres anos desde la constitucion de
la sociedad. Los desembolsos del capital social minimo debe-
ran realizarse en efectivo, en activos aptos para la inversion
de las entidades de capital-riesgo o en bienes que integren su
inmovilizado, no pudiendo superar estos ultimos el 20 por 100
de su capital social.

Los desembolsos adicionales al capital social minimo o las
posteriores ampliaciones de éste podran realizarse, ademas,
en inmovilizado o activos financieros aptos para la inversion
conforme a los articulos 18 y 21 de esta Ley.

Cuatro. El capital social estara representado por acciones,
representadas mediante titulos, en cuyo caso seran nomina-
tivas, o mediante anotaciones en cuenta.

En el caso de las sociedades de capital-riesgo de régimen
simplificado se permitira la emision de acciones de una clase
distinta a la general de la sociedad que sélo podran ser sus-
critas por los promotores o fundadores.

Cinco. Quedan prohibidas las remuneraciones o ventajas

de los fundadores o promotores previstas en el Texto Refun-
dido de la Ley de Sociedades Anénimas.
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Seis. En sus Estatutos sociales se recogeran, ademas de
las especificaciones previstas en el Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Anonimas, la politica de inversiones, asi como
la posibilidad de que la gestién de las inversiones, previo acuer-
do de la Junta General, la realice una sociedad gestora de enti-
dad de capital-riesgo o una sociedad gestora de instituciones
de inversion colectiva.

Articulo 29. Valoracion del patrimonio y determinacion
del valor liquidativo de las acciones de las Sociedades de
capital-riesgo

Uno. El valor del patrimonio de la sociedad de capital-ries-
go sera el resultado de deducir de la suma de sus activos rea-
les las cuentas acreedoras, determinandose el valor de éstas
y aquéllos conforme a los criterios que determinen el Ministro
de Economia y Hacienda y, con su habilitacién expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Dos. El valor de cada accion sera el resultado de dividir el
patrimonio neto de la sociedad por el nimero de acciones en
circulacion.

Articulo 30. Transformacion, fusion, escision y demas
operaciones societarias

La transformacion, fusion, escision y las demas operacio-
nes societarias que realice una sociedad de capital-riesgo que
conduzcan a la creacion de una sociedad de capital-riesgo
requeriran aprobacion previa de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores conforme a lo dispuesto para la autorizacion
de proyectos de constitucion en el capitulo | del Titulo | de
esta Ley, en funcién de si se trata de una entidad de régimen
comun o simplificado.

Articulo 31. Delegacion de la gestion

Uno. Las sociedades de capital-riesgo podran recoger en
sus estatutos sociales la posibilidad de que la gestion de sus
activos, previo acuerdo de la Junta General o por su delega-
cién el consejo de administracién, la realice una sociedad ges-
tora de entidad de capital-riesgo o una sociedad gestora de
instituciones de inversion colectiva o una entidad habilitada
para prestar el servicio de inversion a que se refiere la letra d)
del apartado 1 del articulo 63 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores.

El eventual acuerdo sera elevado a escritura publica e
inscrito en el Registro Mercantil y en el correspondiente
registro administrativo. Este acuerdo no eximira a los érga-
nos de administracion de la sociedad de ninguna de las obli-
gaciones y responsabilidades que la normativa vigente les
impone.

Dos. La designacion de la sociedad gestora sera efectiva
a partir del momento de la inscripcion en el registro adminis-
trativo del eventual acuerdo de la Junta General o, por su dele-
gacion, el Consejo de Administracion.
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CAPITULO II
Los fondos de capital-riesgo
Articulo 32. Definicion y régimen juridico

Uno. Los fondos de capital-riesgo son patrimonios sepa-
rados sin personalidad juridica, pertenecientes a una plurali-
dad de inversores, cuya gestion y representacion correspon-
de a una sociedad gestora, que ejerce las facultades de
dominio sin ser propietaria del fondo. Su objetivo principal es
el definido en el articulo 2 y corresponde a la sociedad ges-
tora la realizacién de las actividades enunciadas en los articu-
los 2 'y 3 de esta Ley.

Dos. La condicién de participe se adquiere mediante la
realizacion de la aportacion al fondo comun.

Articulo 33. Patrimonio

Uno. El patrimonio minimo inicial de los fondos de capital-
riesgo sera de 1.650.000 euros.

Dos. Las aportaciones para la constitucion inicial y las
posteriores del patrimonio se realizaran exclusivamente en
efectivo.

Tres. El patrimonio de los fondos de capital-riesgo se cons-
tituira con las aportaciones de los participes y sus rendimien-
tos. Los participes no responderan por las deudas del fondo
sino hasta el limite de lo aportado. El patrimonio del fondo no
respondera por las deudas de los participes ni de las socie-
dades gestoras.

Cuatro. El patrimonio estara dividido en participaciones de
iguales caracteristicas que conferiran a su titular un derecho
de propiedad sobre el mismo. Dichas participaciones seran
nominativas, tendran la consideracién de valores negociables
y podran estar representadas mediante titulos o anotaciones
en cuenta.

En el caso de los fondos de capital-riesgo de régimen
simplificado se permitira la emisién de participaciones con
caracteristicas distintas a las participaciones generales del
fondo que sélo podran ser suscritas por los promotores o
fundadores.

Articulo 34. Constitucion del fondo y especificaciones
del contenido de su reglamento

Uno. El fondo se constituira mediante la puesta en comun
del efectivo que integrara su patrimonio.

Dos. El contrato de constitucion podra formalizarse en
escritura publica o en documento privado, habra de ser ins-
crito en el registro administrativo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y en él debera constar expresamente:

a) La denominacion del fondo.
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b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las actividades
contempladas en los articulos 2 y 3 de esta Ley.

¢) El patrimonio del fondo en el momento de su constitucion.

d) El nombre y domicilio de la sociedad gestora.

e) El reglamento de gestion del fondo.

Tres. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habi-
litacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, establecera el modelo normalizado de reglamento de ges-
tion del fondo de capital-riesgo de régimen comun, que debera
recoger como minimo los siguientes extremos:

a) El plazo de duracion del fondo, en su caso.

b) El régimen de emisién y reembolso de las participacio-
nes, incluyendo, en su caso, el numero de reembolsos que se
garantizan, periodicidad de los mismos, y régimen de preavi-

sos, si los hubiera.

c) El plazo de duracion de la prohibicion de suscripcion y
reembolso, si las hubiese.

d) La periodicidad con la que habra de calcularse el valor
de las participaciones a efectos de suscripcion y reembolso.

e) Normas para la administracion, direccion y representa-
cion del fondo.

f) Determinacion y forma de distribucion de resultados.

g) Requisitos para la modificacién del contrato de consti-
tucion, del Reglamento de gestién y condiciones para ejercer,
en su caso, el derecho de separacién por parte del participe.

h) Sustitucion de la sociedad gestora.

i) Normas para la disolucion y liquidacion del fondo.

j) Tipos de remuneracion de la sociedad gestora.

k) La politica de inversiones.

Cuatro. Se entendera por politica de inversiones, a los
efectos del apartado anterior y del apartado Uno del articu-
lo 18 de esta Ley, el conjunto de decisiones coordinadas
orientadas al cumplimiento de su objeto sobre los siguien-

tes aspectos:

a) Sectores empresariales hacia los que se orientaran las
inversiones.

b) Areas geograficas hacia las que se orientaran las inver-
siones.

c) Tipos de sociedades en las que se pretende participar
y criterios de su seleccion.

d) Porcentajes generales de participacion maximos y mini-
mos que se pretendan ostentar.
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e) Criterios temporales maximos y minimos de manteni-
miento de las inversiones y férmulas de desinversion.

f) Tipos de financiacion que se concederan a las socie-
dades participadas.

g) Prestaciones accesorias que la sociedad gestora del
mismo podra realizar a favor de las sociedades participadas,
tales como el asesoramiento o servicios similares.

h) Modalidades de intervencion de la entidad gestora en
las sociedades participadas, y formulas de presencia en sus
correspondientes érganos de administracion.

Articulo 35. Régimen de suscripcion y reembolso
de las participaciones

Uno. La sociedad gestora emitira y reembolsara las parti-
cipaciones en el fondo de acuerdo con las condiciones esta-
blecidas en su reglamento de gestion.

Dos. El valor de cada participacion sera el resultado de divi-
dir el patrimonio del fondo por el nimero de participaciones en
circulacion, valorando aquél de acuerdo con los criterios que
establezca el Ministro de Economia y Hacienda, y con su habi-
litacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Tres. La sociedad gestora podra gestionar por cuenta del
emisor la suscripcion y reembolso de participaciones en fondos
de capital-riesgo, asi como por cuenta ajena su transmision.

Articulo 36. Administracion

Uno. La direccion y administracion de los fondos de capi-
tal-riesgo se regira por lo dispuesto en el reglamento de ges-
tion de cada fondo, debiendo recaer necesariamente en una
sociedad gestora de entidad de capital-riesgo o en una socie-
dad gestora de instituciones de inversion colectiva con los
requisitos que se fijen en este Ultimo supuesto, en esta Ley.

Dos. En ningun caso podran impugnarse por defecto de
facultades de administracion y disposicion los actos y con-
tratos realizados por la sociedad gestora del fondo con ter-
ceros en el ejercicio de las atribuciones que le corresponden
conforme a lo previsto en la presente Ley.

Articulo 37. Valoracion del patrimonio, valor liquidativo
y distribucion de resultados

Uno. El valor del patrimonio del fondo sera el resultado de
deducir de la suma de sus activos reales las cuentas acree-
doras determinandose el valor de éstas conforme a los crite-
rios que se establezcan por el Ministro de Economia y Hacien-
day, con su habilitacion expresa, la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

Dos. El valor liquidativo de cada participacion sera el resul-

tado de dividir el patrimonio neto del fondo por el nimero de
participaciones en circulacion.
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Tres. Los resultados seran la consecuencia de deducir de
la totalidad de los ingresos obtenidos por el fondo la comisién
de la sociedad gestora, asi como los demas gastos previstos
en el reglamento de gestion del fondo, entre los cuales se
incluiran los de auditoria.

Articulo 38. Fusion

Uno. Podran fusionarse fondos de capital-riesgo ya sea
mediante la absorcion ya con la creacién de un nuevo fondo.

Dos. La iniciacion del procedimiento requerira el previo
acuerdo de la sociedad gestora de los fondos que vayan a
fusionarse.

Tres. La fusion sera previamente autorizada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores conforme a los procedimien-
tos establecidos en el capitulo | del Titulo | de esta Ley para la
autorizacion de proyectos de constitucién, en funcién de si se
trata de fondos de régimen comun o de régimen simplificado.

Cuatro. El proyecto de fusién entre dos o mas fondos debe-
ra tener el siguiente contenido minimo:

a) ldentificacion de los fondos implicados y de sus socie-
dades gestoras. En el caso de fusiéon por creacién de una
nueva entidad, identificacion del nuevo fondo.

b) Explicacién del procedimiento para llevar a cabo la
fusion con indicacion de los aspectos juridicos y econémicos
de la fusion.

c) Resumen de la composicién de las carteras, destacan-
do, en su caso, las diferencias sustanciales entre los distintos
fondos que se fusionan, asi como de la politica de inversion
que realizara el nuevo fondo o fondo absorbente en el futuro.

d) Informacion sobre los Ultimos estados financieros audi-
tados, asi como sobre la posible ecuacién de canje resultan-
te con la aplicacién de los ultimos estados financieros remiti-
dos a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

e) Informacion sobre los efectos fiscales de la fusion.

f) En el caso de fusion por absorcion, explicacion de todas
las modificaciones a incluir en el reglamento de gestion y en
los folletos completo y simplificado del fondo absorbente. En
el caso de fusién por creacion de un nuevo fondo, inclusién
del proyecto de reglamento de gestién y una memoria expli-
cativa del proyecto con el contenido exigido, con caracter
general, para la constitucion de nuevos fondos.

Articulo 39. Disolucion y liquidacion

Uno. El fondo quedara disuelto, abriéndose en conse-
cuencia el periodo de liquidacién, por el cumplimiento del tér-
mino o plazo, por cese de su gestora sin que otra asuma la
gestion, o por las causas que se establezcan en su reglamento
de gestion del fondo. El acuerdo de disolucién debera ser
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comunicado inmediatamente a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, quien procedera a su publicacion, debiendo
ademas ser comunicada de forma inmediata a los participes.

Dos. Disuelto el fondo se abre el periodo de liquidacién,
quedando suspendido los derechos de reembolso y de sus-
cripcion de participaciones. La liquidacion del fondo se reali-
zara por su sociedad gestora. La Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores podra condicionar la eficacia de la disolucion
o sujetar el desarrollo de la misma a determinados requisitos,
con el fin de disminuir los posibles perjuicios que se ocasio-
nen en las entidades participadas.

TITULO IIl. SOCIEDADES GESTORAS DE ENTIDADES
DE CAPITAL-RIESGO

Articulo 40. Definicion y régimen juridico de las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo

Uno. Las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo son sociedades andnimas cuyo objeto social principal
es la administracién y gestién de fondos de capital-riesgo y
de activos de sociedades de capital-riesgo. Como actividad
complementaria podran realizar tareas de asesoramiento a las
empresas no financieras definidas en el articulo 2 de esta Ley.

Dos. Las sociedades gestoras se regiran por lo previsto en
esta Ley y, en lo no previsto por ella, por el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobado por Real Decre-
to Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, y por la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Articulo 41. Sociedades gestoras de Instituciones
de Inversion Colectiva

Uno. También podran gestionar fondos de capital-riesgo
y activos de sociedades de capital-riesgo, las sociedades ges-
toras de instituciones de inversion colectiva reguladas en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Los activos de una sociedad de capital-riesgo los podran
gestionar también las entidades habilitadas para prestar el ser-
vicio de inversién a que se refiere la letra d) del articulo 63.1
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Dos. En todo lo relativo a la gestién de fondos de capital-
riesgo y de activos de sociedades de capital-riesgo, las socie-
dades gestoras de instituciones de inversion colectiva esta-
ran sujetas a esta Ley y sus disposiciones de desarrollo.

Tres. Las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva que pretendan gestionar entidades de capital-riesgo
deberan presentar en la Comision Nacional del Mercado de
Valores junto a la solicitud de autorizacion de modificacion
de sus estatutos sociales correspondiente, una memoria des-
criptiva que acredite el cumplimiento de los requisitos del apar-
tado Dos del articulo 10 de esta Ley.
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Cuatro. Las referencias a las sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo contenidas en esta Ley se enten-
deran también hechas a las sociedades gestoras de institu-
ciones de inversion colectiva que gestionen fondos de capi-
tal-riesgo o activos de sociedades de capital-riesgo.

Articulo 42. Requisitos

Uno. Las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo deberan ser sociedades anénimas que reuniran los
siguientes requisitos:

a) Un capital social minimo inicial de 300.000 euros, inte-
gramente desembolsado.

b) Las acciones representativas de su capital social podran
representarse mediante titulos nominativos o mediante ano-
taciones en cuenta.

c) Debera disponer de una organizacion y medios que
cumplan con los requisitos de la letra a) del apartado Dos del
articulo 10 de esta Ley.

d) Todos sus administradores y directores generales y
asimilados deberan cumplir los requisitos de honorabili-
dad establecidos en la letra b) del apartado Dos del articu-
lo 10 de esta Ley, y la mayoria de los miembros de su con-
sejo de administracion y directores generales o asimilados,
los de la letra c) del apartado Dos del articulo 10 de esta
Ley.

Dos. Las condiciones y requisitos para la autorizacion e
inscripcién de las Sociedades Gestoras de entidades de
capital-riesgo seran los establecidos en la seccion 1.2 del
capitulo | del Titulo I, con las especialidades recogidas
en el presente Titulo, de esta Ley, y con la salvedad de que
la sociedad gestora no esta obligada a presentar folleto
informativo.

Tres. Los procedimientos para autorizar la constitucion de
una sociedad gestora y la modificaciéon de sus estatutos seran
los previstos en los articulos 8 y 12, respectivamente, con la
particularidad de que corresponde resolverlos al Ministro de
Economia y Hacienda, a propuesta de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

Cuatro. La sociedad gestora debera someter a informe
de auditoria sus cuentas anuales, de acuerdo con lo previs-
to en el apartado Cuatro del articulo 26 de esta Ley.

Cinco. El Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, podra establecer, en su caso, el régimen de recur-
sos propios y las normas de solvencia de las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo. Dicho régimen
podra tener en cuenta el volumen y riesgo del patrimonio
gestionado. También podra establecer la forma, periodici-
dad y contenido de las informaciones que deban remitir a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en relacion con
dichas obligaciones.
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Seis. El capital y, en su caso, los recursos propios que obli-
gatoriamente deban mantener las sociedades gestoras de enti-
dades de capital-riesgo a que se refiere el apartado anterior,
deberan estar invertidos en cualquier activo adecuado al cum-
plimiento de su fin social.

Articulo 43. Funciones

Uno. Las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo actuaran en interés de los participes o accionistas en
las inversiones y patrimonios que gestionen, ajustandose a las
disposiciones de la presente Ley.

Dos. Seran responsables frente a los participes o accio-
nistas de todos los perjuicios que les causaren por el incum-
plimiento de las obligaciones establecidas en la presen-
te Ley.

Tres. Las funciones de las sociedades gestoras de enti-
dades de capital-riesgo seran las siguientes:

a) Redaccion del reglamento de gestion de los fondos.

b) Llevanza de la contabilidad de los fondos de capital-
riesgo y de los activos de las sociedades de capital-riesgo,
con separacién de la suya propia.

c) Determinacion del valor de las participaciones y accio-
nes conforme al régimen establecido en el reglamento de
gestion.

d) Emision de certificados de participaciones y demas
documentos previstos en la presente Ley.

e) Distribucion de resultados del ejercicio.
f) Establecimiento de los criterios de inversion.

g) Designacion de las personas que participaran en
los 6rganos de gestion o administracién de las sociedades
participadas.

h) Determinacion de los medios y programas de asesora-
miento técnico, econémico y financiero.

Articulo 44. Revocacion

Uno. La autorizacion concedida a una sociedad gestora
de entidades de capital-riesgo podra ser revocada por el
Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, en los siguientes
supuestos:

a) Si no hace uso de la autorizacion dentro de los doce
meses siguientes a la fecha de la notificacion de la misma.

b) Sirenuncia expresamente a la autorizacion, indepen-

dientemente de que se transforme en otra entidad o acuerde
su disolucion.
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c) Siincumple de forma sobrevenida cualquiera de los
requisitos para la obtencion de la autorizacion.

d) Si se incumplen de forma grave, manifiesta y siste-
matica los requisitos establecidos para el ejercicio de su
actividad.

e) Cuando existan razones fundadas y acreditadas de
que la influencia ejercida por las personas que posean una
participacion significativa en la sociedad gestora pueda resul-
tar en detrimento de la gestion correcta y prudente de la
misma y dafnar gravemente su situacion financiera.

f) Cuando se infrinjan de manera grave, manifiesta y sis-
tematica las disposiciones previstas en esta Ley o en el
resto de normas que regulen el régimen juridico de las socie-
dades gestoras de las entidades de capital-riesgo.

g) Cuando se dé alguna de las causas de disolucion for-
zosa previstas en el articulo 260 del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades Andénimas.

h) Si se hubiera obtenido la autorizacion en virtud de decla-
raciones falsas, omisiones o por otro medio irregular.

i) Si se acuerda la apertura de un procedimiento con-
cursal.

j) Como sancién, segun lo previsto en el Titulo IV de esta
Ley.

k) Cuando transcurran mas de dos anos sin realizar la acti-
vidad de gestion de entidades de capital-riesgo.

Dos. Sera de aplicacion para el supuesto de revocacion
de la autorizacion de una sociedad gestora lo dispuesto
en los apartados Dos, Tres y Cuatro del articulo 13 de esta
Ley.

Articulo 45. Sustitucion de gestoras

Uno. Las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo podran solicitar su sustitucion cuando lo estime pro-
cedente, mediante solicitud formulada conjuntamente con
la nueva sociedad gestora ante la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, en la que la nueva sociedad gestora se
manifieste dispuesta a aceptar tales funciones.

Dos. En caso de declaracion de concurso de la socie-
dad gestora, la administracién concursal debera solicitar
el cambio conforme al procedimiento descrito en el apar-
tado anterior. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res podra acordar dicha sustitucion, bien, cuando no sea
solicitada por la administracién concursal, dando inme-
diata comunicacion de ella al juez del concurso, o bien, en
caso de cese de actividad por cualquier causa. De no pro-
ducirse la aceptacion de la nueva gestora en el plazo de
un mes, los fondos de capital-riesgo gestionados queda-
ran disueltos.
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Tres. Los efectos de la sustitucion se produciran desde
el momento de la inscripcion de la modificacién reglamen-
taria o estatutaria en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

Cuatro. En los supuestos previstos en los apartados ante-
riores, los participes, dentro de los 30 dias naturales siguien-
tes a la sustitucion podran liberar sus participaciones en un
fondo de capital-riesgo sin cargos ni comision alguna.

Articulo 46. Delegacion de la gestion

Uno. Previa autorizacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, las sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo podran subcontratar a una tercera entidad
parte de la gestion de los activos de los fondos de capital-
riesgo que gestionan y de las sociedades de capital-riesgo
que administren, sin que la responsabilidad de sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo se vea afectada por
ello; las sociedades gestoras de entidades de capital-ries-
go seran solidariamente responsables ante los participes o
accionistas de los perjuicios que se pudieran derivar de la
actuacion de la otra entidad.

Cuando se trate de los activos de sociedades de capital-
riesgo, en caso de que la contratacion hubiera sido impues-
ta por ésta, lo que debera acreditarse mediante el corres-
pondiente acuerdo de la Junta General de Accionistas o, por
delegacion expresa de ésta, del Consejo de Administracion,
las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo no
seran responsables ante los accionistas de los perjuicios que
pudieran derivarse de dicha contratacion.

Dos. Las sociedades gestoras de entidades de capital-ries-
go podran subcontratar las funciones a que se refiere este
articulo con otras sociedades gestoras de entidades de capi-
tal-riesgo, con sociedades gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, entidades habilitadas
para prestar el servicio de inversion previsto en el articulo 63.1.d)
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, o
con entidades similares domiciliadas en otros Estados miem-
bros de la Organizacién de Cooperacion y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE), que no tengan la consideracion de paraiso fis-
cal ni sea un pais o territorio cuyas autoridades se nieguen a
intercambiar informacién con las autoridades espariolas sobre
las materias reguladas en la presente Ley, siempre que se acre-
dite que ofrecen unas garantias no inferiores a las exigidas a
las anteriores y estén habilitadas para la gestion del tipo de Ins-
titucion o de activos objeto de la delegacion.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores podra
establecer los requisitos que hayan de cumplir estos con-
tratos, que en todo caso deberan garantizar la continuidad
en la administracion de los activos de modo que aquéllos
no queden resueltos por la mera sustitucion de las socie-
dades gestoras de entidades de capital-riesgo, salvo que al
acordar dicha sustitucion se decida también la de la entidad
que gestiona los activos de la entidad.
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TITULO IV. NORMAS DE CONDUCTA, SUPERVISION,
INSPECCION Y SANCION

CAPITULO |
Normas de conducta
Articulo 47. Normativa aplicable

Las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo y
las sociedades de capital-riesgo cuya gestion no esté enco-
mendada a una sociedad gestora, asi como quienes desem-
pefien cargos de administracion y direccion en todas ellas, v,
sus empleados, estaran sujetos a las siguientes normas de
conducta:

a) Las contenidas en el Titulo VIl de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, sin perjuicio de las adapta-
ciones que, en su caso, apruebe el Ministro de Economia y
Hacienda, o con su habilitacion expresa, la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

b) Las contenidas en sus reglamentos internos de conducta.

Las entidades a que se refiere el primer parrafo de este
articulo deberan elaborar un reglamento interno de conducta
de obligado cumplimiento, que regulara la actuacion de sus
organos de administracion, direccion, empleados. Los regla-
mentos internos de conducta deberan desarrollar en todo caso
los principios citados en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores. El incumplimiento de lo previsto en los
reglamentos internos de conducta, en cuanto su contenido
sea desarrollo de los principios y requisitos del articulo 79 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, podra
dar lugar a la imposicion de las correspondientes sanciones
administrativas.

CAPITULO Il
Supervision, inspeccion y sancion

Articulo 48. Sujetos

Quedan sujetos al régimen de supervision, inspeccion y
sancion de la presente Ley:

a) Las sociedades de capital-riesgo.

b) Las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo.

c) Los fondos de capital-riesgo.

d) Cualquier entidad, a los efectos de comprobar la infrac-
cioén de la reserva de denominacion establecida en el articulo
6 de esta Ley.

e) Las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva, en todo lo relativo a la gestion de fondos de capi-
tal-riesgo y de activos de sociedades de capital-riesgo.
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f) Las demas sociedades que, de acuerdo con esta Ley,
gestionen activos de entidades de capital-riesgo.

Articulo 49. Responsabilidad

Uno. Las sociedades gestoras seran responsables en el
ejercicio de su actividad de todos los incumplimientos de esta
Ley y su normativa de desarrollo, respecto a las entidades que
gestionen.

Dos. Las entidades previstas en el articulo 48 anterior, asi
como quienes ostenten cargos de administracion o direccion
de éstas o actien de hecho como si los ostentaran, que infrin-
jan lo dispuesto en esta Ley incurriran en responsabilidad admi-
nistrativa sancionable con arreglo a lo dispuesto en este Titu-
lo, con independencia de la eventual concurrencia de delitos o
faltas de naturaleza penal. No obstante, cuando se esté trami-
tando un proceso penal por los mismos hechos o por otros
cuya separacion de los sancionables con arreglo a esta Ley sea
racionalmente imposible, el procedimiento quedara suspendi-
do respecto de los mismos hasta que recaiga pronunciamien-
to firme de la autoridad judicial. Reanudado el expediente, en
su caso, la resolucion que se dicte debera respetar la aprecia-
cion de los hechos que contenga dicho pronunciamiento.

Ostentan cargos de administracion o direccion en las enti-
dades a que se refiere el parrafo anterior, a los efectos de lo
dispuesto en este Titulo, sus administradores o miembros de
sus organos colegiados de administracion, asi como sus direc-
tores generales y asimilados, entendiéndose por tales aque-
llas personas que desarrollen en la entidad funciones de alta
direccion bajo la dependencia directa de su érgano de admi-
nistracién o de comisiones ejecutivas o consejeros delegados
del mismo.

Articulo 50. Competencias

Uno. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
supervisar y recabar de las entidades sefialadas en el articu-
lo 49 anterior cuanta informacion estime necesaria sobre los
extremos que interese relacionados con las materias objeto
de esta Ley. Con el fin de allegar dicha informacion o de con-
firmar su veracidad, la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res podra realizar cuantas inspecciones considere necesarias.

Dos. Las entidades quedan obligadas a poner a disposi-
cion de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores cuan-
tos libros, registros y documentos ésta considere precisos sea
cual sea el formato en que se hallen.

Tres. Las actuaciones de comprobacion e investigacion
podran desarrollarse, a eleccion de los servicios de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores:

a) En cualquier despacho, oficina o dependencia de la enti-
dad inspeccionada o de su representante.

b) En los propios locales de la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores.
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Cuatro. La competencia para la incoacion e instruccion de
los expedientes sancionadores por las infracciones que se
describen en el articulo 52 correspondera a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

Cinco. La imposicion de sanciones por infracciones
muy graves corresponderda al Ministro de Economia y Ha-
cienda, a propuesta de la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

Seis. La imposicion de sanciones por infracciones graves
y leves correspondera a la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Articulo 51. Procedimiento

Uno. En todo lo no dispuesto en esta Ley, el procedimiento
sancionador aplicable a las sociedades de capital-riesgo, a las
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo y a quie-
nes ejerzan cargos de administracion y direccion en las mis-
mas, se regira por lo dispuesto en los articulos 19 a 25 de la
Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervencion de
las entidades de crédito, entendiéndose hechas a la Comision
Nacional del Mercado de Valores las referencias contenidas
en la misma al Banco de Espafia, asi como por la Ley 30/1992,
de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administra-
ciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun, y
su normativa de desarrollo.

Dos. Igualmente sera aplicable en el ejercicio de la potes-
tad sancionadora sobre las sociedades de capital-riesgo y
las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo lo
dispuesto en los articulos 7, 14, 15y 27 de la Ley 26/1988,
de 29 de julio, de disciplina e intervencion de las entidades
de crédito.

Articulo 52. Infracciones

Uno. Constituyen infracciones muy graves de las perso-
nas fisicas y juridicas a las que se refieren los articulos 48 y
49 de esta Ley, los siguientes actos u omisiones:

a) Carecer las entidades de capital-riesgo o sus socieda-
des gestoras de la contabilidad legalmente exigida o llevarla
con vicios o irregularidades esenciales que impidan conocer
la situacion patrimonial y financiera de la entidad.

b) Obtener la autorizacion como entidades de capital-ries-
go por medio de declaraciones falsas o por otro medio irre-
gular, o incumplir, de manera no meramente ocasional o ais-
lada, las condiciones que dieron lugar a su autorizacion.

c) Incumplir los porcentajes de inversion obligatorios a que
se refieren los articulos 18, 19, 20, 21.f) y 22 de la presente
Ley y su normativa de desarrollo cuando de dicho incumpli-
miento puedan derivarse consecuencias adversas para los
socios y participes de las entidades de capital-riesgo y la enti-
dad permanezca en esta situacion durante, al menos, veinti-
cuatro meses.
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d) La ocultacion de informacién a la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores o el entorpecimiento o resistencia a
su actuacion inspectora.

e) La utilizacion de las denominaciones o siglas reserva-
das por esta Ley a las entidades de capital-riesgo y sus socie-
dades gestoras por entidades o personas no inscritas en los
correspondientes registros, sin perjuicio de las responsabili-
dades de otro orden en que hubieran podido incurrir.

f) El incumplimiento de las normas de conducta cuando
del mismo se deriven perjuicios muy graves para los socios o
participes de las entidades de capital-riesgo.

g) Presentar las entidades de capital-riesgo o sus socie-
dades gestoras deficiencias en la organizaciéon administrati-
va y contable o en los procedimientos de control interno,
incluidos los relativos a gestion de riesgos, cuando tales defi-
ciencias pongan en peligro la solvencia o la viabilidad de la
entidad.

h) Las infracciones graves cuando durante los cinco anos
anteriores a su comision hubiera sido impuesta al infractor
sancion firme por el mismo tipo de infraccion.

Dos. Constituyen infracciones graves de las personas fisi-
cas y juridicas a que se refieren los articulos 48 y 49 de esta
Ley los siguientes actos u omisiones:

a) Elincumplimiento de las obligaciones de informacion a
socios y participes prevista en el capitulo Il del Titulo | de la
presente Ley y sus disposiciones de desarrollo.

b) El incumplimiento del régimen de participaciones sig-
nificativas previsto en el capitulo Il del Titulo | de la presente
Ley y sus disposiciones de desarrollo.

c) La fijacién de remuneraciones o ventajas a los funda-
dores a que se refiere el apartado Cinco del articulo 28 de esta
Ley.

d) La determinacién del valor de las participaciones de un
fondo de capital-riesgo incumpliendo el régimen establecido
en la normativa aplicable o en el reglamento de gestion.

e) Lallevanza de los libros de contabilidad con un retraso
superior a cuatro meses, asi como las irregularidades de orden
contable cuando no fueran constitutivas de infracciones muy
graves.

f) El incumplimiento de los porcentajes de inversion obli-
gatorios establecidos en esta Ley, siempre que la entidad per-
manezca en esta situacion durante, al menos, doce meses.

g) Incumplir en perjuicio grave para los participes de un
fondo de capital-riesgo el régimen de suscripcion y reembol-
so de participaciones.

h) La falta de remision a la Comisién Nacional del Merca-
do de Valores de cuantos documentos o informaciones no
contempladas en las letras anteriores, deban remitirsela, o que
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aquélla requiera en el ejercicio de sus funciones, siempre que
dicho organismo hubiera recordado por escrito la obligacion
o reiterado el requerimiento.

i) Incumplir las normas de conducta cuando no constitu-
yan infracciones muy graves.

j) Las infracciones leves cuando, durante los dos afios
anteriores a su comision, el infractor haya sido objeto de san-
cién firme por el mismo tipo de infraccioén.

Tres. Constituyen infracciones leves de las entidades y per-
sonas a que se refieren los articulos 48 y 49 de la presente
Ley, cualquier infraccion de esta Ley o disposiciones de desa-
rrollo, que no constituya infraccion grave o muy grave con-
forme a lo dispuesto en los dos apartados anteriores.

Articulo 53. Sanciones

Uno. Por la comisién de infracciones muy graves se impon-
dra al infractor una o mas de las siguientes sanciones:

a) Multa por importe de 150.000 a 300.000 euros.

b) Multa por importe no inferior al tanto ni superior al doble
de los beneficios fiscales obtenidos.

c) Revocacién de la autorizacion como entidades de
capital-riesgo o sociedades gestoras de entidades de capi-
tal-riesgo.

Las sanciones por infracciones muy graves seran publi-
cadas en el Boletin Oficial del Estado una vez sean firmes en
via administrativa.

Dos. En todo caso la entidad que hubiese cometido una
infraccion calificada como muy grave debera ingresar en el
Tesoro el importe no prescrito de todos los beneficios fis-
cales de que se hubiere disfrutado desde el inicio de la comi-
sion de la infraccién hasta que se hubiera producido, en su
caso, la subsanacion, con los intereses de demora corres-
pondientes.

Tres. Por la comision de infracciones graves se impondra
al infractor una o mas de las siguientes sanciones:

a) Multa por importe no superior a 150.000 euros.

b) Multa por importe no superior a los beneficios fiscales
obtenidos.

c) Amonestacion publica, con publicacion en el «Boletin
Oficial del Estado».

Cuatro. Por la comision de infracciones leves se impondra
al infractor una de las siguientes sanciones:

a) Amonestacion privada.

b) Multa de hasta 6.000 euros.
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Cinco. Ademas de la sancion que corresponda imponer al
infractor por la comision de infracciones graves o muy graves,
se podra imponer una de las siguientes sanciones a quienes,
ejerciendo cargos de administracién o direccion en la misma,
sean responsables de la infraccion:

a) Multa por importe de hasta 18.000 euros a cada uno de
los responsables.

b) Suspensidn en el ejercicio de todo cargo directivo por
plazo no superior a tres afos.

c) Separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer car-
gos de administracion o direccion en entidades de capital-
riesgo o en sus sociedades gestoras por un plazo no superior
a cinco anos.

Seis. Al objeto de graduacion de las sanciones estable-
cidas se atenderd, con las necesarias especialidades, a los
criterios fijados en el articulo 14 de la Ley 26/1988, de
29 de julio, de disciplina e intervencion de las entidades
de crédito.

Articulo 54. Medidas de intervencion y sustitucion

Sera de aplicacion a las sociedades de capital-riesgo y a
las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo lo dis-
puesto para las entidades de crédito en el Titulo Ill de la Ley
26/1988, de 29 de julio, de disciplina e intervencion de las enti-
dades de crédito. La competencia para acordar las medidas
de intervenciodn o sustitucién correspondera a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Disposicion transitoria. Plazo de adaptacion a la nueva
normativa de las entidades existentes

Las entidades de capital-riesgo autorizadas antes de la
entrada en vigor de esta Ley se adaptaran a la nueva regula-
cion en el plazo de un afo, a partir de la entrada en vigor de
esta Ley.

Disposicion derogatoria

Queda derogada la Ley 1/1999, de 5 de enero, regulado-
ra de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gesto-
ras, a excepcion de las disposiciones adicionales tercera y
cuarta.

Disposicion final primera. Modificacion del Texto Refundido
de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo

Disposicion final sequnda. Modificacion de la Ley 22/2003,
de 9 de julio, Concursal

Disposicion final tercera. Modificacion de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores
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Disposicion final cuarta. Modificacion de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva

Disposicion final quinta. Titulos competenciales

La presente Ley se dicta de conformidad con lo dispues-
to en los titulos competenciales previstos en el articulo 149.1,
6.2y 11.2 de la Constitucion.
Disposicion final sexta. Desarrollo reglamentario

El Gobierno podra aprobar las disposiciones que, en su
caso, sean necesarias para la debida ejecucion y cumplimiento

de esta Ley.

Asimismo, se habilita al Gobierno para actualizar el impor-
te de las sanciones imponibles previstas en la presente Ley.

Sin perjuicio de lo establecido en el Titulo Il del Libro |

del Cédigo de Comercio, se faculta al Ministro de Economia
y Hacienda y, con su habilitacion expresa, a la Comisién
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Nacional del Mercado de Valores para, previo informe del Ins-
tituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, establecer y
modificar en relacion con las entidades de capital-riesgo
y sus sociedades gestoras, las normas contables y modelos
a los que deberan ajustar sus cuentas anuales, las cuales
tendran en cuenta el prolongado periodo de maduracion de
las inversiones que realizan las primeras, asi como los refe-
ridos al cumplimiento de los coeficientes que se establez-
can; a estos efectos, aquellas informaciones necesarias para
verificar el cumplimiento de coeficientes o cualquier otra deri-
vada de la supervision financiera, se deberan incorporar a la
memoria de las cuentas anuales en un apartado especifico.
También se establecera la frecuencia y detalle con que los
correspondientes datos deberan ser suministrados a la Comi-
sion o hacerse publicos con caracter general por las propias
entidades.

Disposicion final séptima. Entrada en vigor

La presente Ley entrara en vigor en el plazo de un mes, a
partir de su publicacién en el «Boletin Oficial del Estado».
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LEY 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades
de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras

Disposicion adicional tercera. Régimen de determinadas
cesiones de crédito

1. Esta disposicion se aplicara a las cesiones de créditos
que se efectlden al amparo de un contrato de cesion que cum-
pla las siguientes condiciones:

1.2 Que el cedente sea un empresario y los créditos cedi-
dos procedan de su actividad empresarial.

2.2 Que el cesionario sea una entidad de crédito.

3.2 Que los creditos objeto de cesién al amparo del con-
trato no tengan por deudor a una Administracion Publica.

4.2 Que los créditos objeto de cesién al amparo del con-
trato existan ya en la fecha del contrato de cesién, o nazcan
de la actividad empresarial que el cedente lleve a cabo en el
plazo maximo de un afo a contar desde dicha fecha, o que
conste en el contrato de cesion la identidad de los futuros
deudores.

5.2 Que el cesionario pague al cedente, al contado o a
plazo, el importe de los créditos cedidos con la deduccién del
coste del servicio prestado.

6.2 Que en el caso de que no se pacte que el cesionario
responda frente al cedente de la solvencia del deudor cedi-
do, se acredite que dicho cesionario ha abonado al cedente,
en todo o en parte, el importe del crédito cedido antes de su
vencimiento.

2. Las cesiones de créditos empresariales a que se refie-
re la presente disposicion tendran eficacia frente a terceros
desde la fecha de celebracién del contrato de cesién a que se
refiere el nUmero anterior siempre que se justifique la certeza
de la fecha por alguno de los medios establecidos en los
articulos 1218 y 1227 del Codigo Civil o por cualquier otro
medio admitido en derecho.

3. En caso de quiebra del cedente, no se declarara la nuli-
dad a que se refiere el articulo 878, parrafo 2.°, del Codigo de
Comercio, respecto a las cesiones reguladas en esta disposi-
cion, si se cumplen los requisitos establecidos en la misma 'y
consta la certeza de la fecha de la cesién por cualquiera de
los medios de prueba a que se refiere el apartado anterior.

4. Los pagos realizados por el deudor cedido al cesiona-
rio no estaran sujetos a la revocacion prevista en el articulo
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878, parrafo 2°., del Cédigo de Comercio en el caso de quie-
bra del deudor de los créditos cedidos.

Sin embargo, la sindicatura de la quiebra podra ejercitar
la accién de revocacion frente al cedente y/o cesionario
cuando pruebe que aquél, o en su caso este ultimo, cono-
cian el estado de insolvencia del deudor cedido en la fecha
de pago por el cesionario al cedente. Dicha revocacion no
afectara al cesionario sino cuando se hubiere pactado asi
expresamente.

Disposicion adicional cuarta (1)

«1. A los efectos previstos en la letra c) del apartado 4
del articulo 27 de la Ley 19/1994, de 6 de julio, las inversio-
nes previstas en la letra a) del citado apartado se podran rea-
lizar por sociedades que desarrollen en el archipiélago su
actividad en las que el sujeto pasivo participe por medio de
las entidades de capital-riesgo reguladas en esta Ley, exclu-
sivamente cuando se cumplan los siguientes requisitos:

a) La sociedad participada por la entidad de capital-ries-
go debe adquirir, dentro del plazo del que disponga el sujeto
pasivo que doto la reserva para inversiones en Canarias, acti-
vos que cumplan las condiciones contempladas en la letra a)
del apartado 4 del articulo 27 de la Ley 19/1194, con excep-
cion de los inmuebles usados. Dichas inversiones no daran
lugar a ningun otro beneficio fiscal por tal concepto.

b) La inversién mencionada en la letra anterior debe man-
tenerse en funcionamiento, por la entidad adquirente, duran-
te cinco afos, a contar desde la fecha de adquisicion de los
activos fijos, o durante su vida si fuese inferior, sin que, en nin-
gun caso, ceda su uso a terceras.

Hasta el transcurso de dicho plazo, la entidad de capital-
riesgo debe mantener su participacion en la entidad que haya
realizado la inversioén, sin que, a su vez, el sujeto pasivo que
doto la reserva para inversiones en Canarias transmita su par-
ticipacion en aquella.

c) Las entidades de capital-riesgo que se acojan a esta
disposicion deberan identificar las acciones o participaciones

que supongan materializacion de la reserva para inversiones,
emitiendo cada ejercicio una certificacion a sus socios en la

(1) Ahadida por Ley 24/2001, de 27 de diciembre.
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que se acredite el estado de cumplimento de los requisitos
mencionados en las letras anteriores. El incumplimiento de
esta obligacién sera considerado infraccion grave a los efec-
tos del articulo 38 de esta Ley.

2. El incumplimiento de los requisitos mencionados en
las letras a) y b) del apartado 1 tendra, para el sujeto pasivo
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que doto la reserva para inversiones en Canarias, las con-
secuencias previstas en el apartado 8 del articulo 27 de la
Ley 19/1994, y supondra, para la entidad de capital ries-
go, respecto de las participaciones afectadas, la pérdida del
régimen especial previsto en el articulo 69 de la Ley 43/1995,
del Impuesto sobre Sociedades, del articulo 27 de la Ley
19/1994.»
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ORDEN de 17 de junio de 1999 por la que se desarrolla
parcialmente la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las
entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, habilitando a la
Comision Nacional del Mercado de Valores para dictar disposiciones
en materia de procedimiento de autorizacion de nuevas entidades,
normas contables y obligaciones de informacion de las entidades
de capital-riesgo y sus sociedades gestoras

Como consecuencia de la publicacion de la Ley 1/1999,
de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo
y de sus sociedades gestoras, resulta necesario concretar el
procedimiento de autorizacion de nuevas entidades, asi como
el régimen contable y las obligaciones de informacion exigi-
bles a las referidas entidades.

El articulo 10.3 de la mencionada Ley faculta al Ministro
de Economia y Hacienda para determinar, para cada tipo de
entidad de capital-riesgo (ECR), y, atendiendo a sus especia-
lidades, los requisitos y modelos normalizados de solicitud de
autorizacion, asi como los modelos normalizados de los docu-
mentos que deban acompanar a dicha solicitud.

Por otra parte, el articulo 21.2 de la reiterada Ley estable-
ce que las sociedades de capital-riesgo, las sociedades ges-
toras de entidades de capital-riesgo, asi como las sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva que gestionen
fondos de capital-riesgo deberan facilitar a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores cuanta informacion se les requie-
ra, y en particular, sobre actividades, inversiones, recursos,
patrimonio, estados financieros, accionistas o participes y situa-
cion economico-financiera, con la frecuencia, alcance y con-
tenido que establezca el Ministro de Economia y Hacienda.

Asimismo, la disposicion final segunda de la mencionada
norma también faculta al Ministro de Economia y Hacienda
para, previo informe del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas, establecer y modificar en relacion con las ECR y
las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo
(SGECR) las normas contables y los modelos a los que deberan
ajustar sus cuentas anuales, asi como los relativos al cumpli-
miento de los coeficientes que se establezcan. La habilitacion
alcanza de igual modo para establecer la frecuencia y detalle
con que los correspondientes datos deberan ser suministra-
dos a la Comisién Nacional del Mercado de Valores o hacerse
publicos con caracter general por las propias entidades.

Habida cuenta del caracter de las cuestiones sefialadas
en los parrafos precedentes y de la conveniencia de dotar de
agilidad al modelo de supervision de las ECR, esta Orden tiene
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por objeto habilitar a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores para desarrollar las materias mencionadas, siguién-
dose una técnica similar a la empleada en materia de régimen
contable de otras entidades sujetas a supervision.

En su virtud, dispongo:

Primero.— 1. Con el fin de agilizar la tramitacion de los pro-
yectos de constitucion de entidades de capital-riesgo y de sus
sociedades gestoras, la documentacion necesaria para obte-
ner la preceptiva autorizacion del Ministerio de Economia y
Hacienda se dirigira directamente a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores analizara y
revisara los documentos presentados y, habiendo verificado
que el proyecto reline los requisitos exigidos en la normativa
vigente, remitira al Ministerio de Economia y Hacienda el
correspondiente informe y propuesta junto con una copia de
la documentacion presentada.

2. Se habilita a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res para que determine para cada tipo de entidad de capital-
riesgo, atendiendo a sus especialidades:

a) Los requisitos y los modelos normalizados de solicitud
de autorizacion.

b) Los modelos normalizados de los documentos que se
deberan acompanar.

Segundo.- 1. Se habilita a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores para que pueda establecer y modificar en
relacion con las entidades de capital-riesgo y sus socieda-
des gestoras, previo informe del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, las normas contables y modelos a los
que deberan ajustar sus cuentas anuales, teniendo presente
lo preceptuado en el Cédigo de Comercio y sus disposicio-
nes de desarrollo, con el objeto de adaptar aquéllas en rela-
cion con el prolongado periodo de maduracion de las inver-
siones que realizan, e incorporando en la memoria de las
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cuentas anuales un apartado especifico que recoja informa-
cion relativa al cumplimiento de coeficientes y las informa-
ciones derivadas de la supervision financiera a que se hallan
sometidas. Dicha habilitacion se extiende a los modelos rela-
tivos al cumplimiento de los coeficientes que resulten de apli-
cacioén a estas entidades.

De igual modo, se faculta a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores para establecer y modificar la frecuencia y
detalle con que los modelos antes citados deberan serle sumi-
nistrados o hacerse publicos con caracter general por las pro-
pias entidades, sin perjuicio de lo dispuesto en el Codigo de
Comercio y demas normas mercantiles, en cuanto al deposi-
to y publicidad de las cuentas anuales.

Cuando en las disposiciones que se dicten conforme a
lo contemplado en el parrafo anterior se establezcan inter-
venciones o autorizaciones administrativas especificas que
no tengan caracter general, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores remitira la propuesta de resolucion corres-
pondiente a la Direccion General del Tesoro y Politica Finan-
ciera que resolvera previo informe del ICAC.
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2. Asimismo se habilita a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores para determinar el contenido, frecuencia y
alcance de la informacion vy, en particular, sobre actividades,
inversiones, recursos, patrimonio, estados financieros, accio-
nistas o participes y situacion econémico-financiera, que las
sociedades de capital-riesgo, las sociedades gestoras de enti-
dades de capital-riesgo, asi como las sociedades gestoras de
instituciones de inversién colectiva que gestionen fondos de
capital-riesgo deberan facilitar a dicha Comision.

Los estados de caracter reservado estaran sujetos a lo
dispuesto en el articulo 90 de la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en cuanto a su uso y divulgacion. No
obstante, la Comision Nacional del Mercado de Valores podra
efectuar la publicacién agregada de los datos reservados que,
a efectos estadisticos, considere conveniente.

Disposicion final

La presente Orden entrara en vigor al dia siguiente de su
publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».
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CIRCULAR 5/2000, de 19 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables y modelos de estados financieros reservados y publicos de las
entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras (1)

La Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entida-
des de Capital-Riesgo y de sus sociedades gestoras (LECR),
faculta, en su disposicion final segunda, al Ministerio de Eco-
nomia, y con su habilitacién expresa, a la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) para, previo informe del Ins-
tituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, establecer y
modificar en relacion con las entidades de capital-riesgo y
sus sociedades gestoras, las normas contables y modelos a
los que deberan ajustar sus cuentas anuales, asi como los
referidos al cumplimiento de los coeficientes que se esta-
blezcan. Faculta también esta disposicion al Ministerio de
Economia y con su habilitacion expresa a la CNMv, para esta-
blecer la frecuencia y detalle con que los correspondientes
datos deberan ser suministrados a la CNMV o hacerse publi-
cos con caracter general por las propias entidades.

Por otra parte, el articulo 21.2 de la LECR establece que
las sociedades de capital-riesgo, las sociedades gestoras
de entidades de capital-riesgo y las sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva que gestionen fondos
de capital-riesgo deberan facilitar a la CNMV cuanta infor-
macion se les requiera y, en particular, sobre actividades,
inversiones, recursos, patrimonio, estados financieros, accio-
nistas o participes y situacion econdmico-financiera de las
entidades, con la frecuencia, alcance y contenido que esta-
blezca el Ministro de Economia y con su habilitacion expre-
sa la CNMmV.

Habilitada la CNMV por la Orden de 17 de junio de 1991, la
presente Circular regula las normas contables y los modelos
de los estados contables y estadisticos reservados y publicos
de la entidades de capital-riesgo y de las sociedades gesto-
ras de las entidades, desde la doble perspectiva de respetar
en la definicion de su contenido las caracteristicas propias de
estas entidades y de permitir una adecuada supervision por
parte de la CNMV.

En su virtud, el Consejo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su reunién de 19 de septiembre de
2000, previo informe del Comité Consultivo y del Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, ha dispuesto lo
siguiente:

(1) Con las modificaciones introducidas por Circular 1/2001, de 18 de abril, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre modelos de folletos expli-
cativos de las instituciones de inversion colectiva (BOE de 9 de mayo de 2001).
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SECCION PRELIMINAR
Ambito de aplicacion
Norma 1.2 Ambito de aplicacion

Quedan sujetos al cumplimiento de esta Circular, las Socie-
dades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo (SGECR) y las
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva
respecto de las entidades de capital-riesgo que gestionen, en
adelante ambas referidas como las «gestoras».

Igualmente quedan suijetas las Sociedades de Capital-Ries-
go (SCR) y Fondos de Capital-Riesgo (FCR), en adelante ambos
referidos como Entidades de Capital-Riesgo (ECR).

SECCION PRIMERA

Normas contables y estados financieros
reservados y publicos de las entidades
de capital-riesgo

Norma 2.2 Normas de contabilidad y alcance
de la informacion afectada

Las ECR elaboraran sus estados contables y estadisticos
de caracter reservado y sus cuentas anuales y demas esta-
dos contables de caracter publico, de acuerdo con las nor-
mas de contabilidad contenidas en esta seccion sin perjuicio
de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades
Andnimas y Plan General de Contabilidad. En lo no previsto
por ella o en las normas generales mencionadas, se estara a
lo indicado por los principios contables generalmente admi-
tidos para entidades de similar naturaleza.

Asimismo, resultara de aplicacién lo dispuesto en esta
seccion a la informacion que pueda ser exigida en cada
momento para aclaracién y detalle de lo mencionado en el
parrafo anterior o para cualquier otra finalidad surgida en el
desarrollo de las funciones encomendadas a la CNMV.

Norma 3.2 Delimitacion del ejercicio econémico

Las ECR ajustaran el ejercicio econémico al afio natural.
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Norma 4.2 Forma de presentacion de la informacion

1. Las ECR o sus gestoras en relacion con las entidades
gestionadas por ellas remitiran los estados contables y esta-
disticos requeridos por esta Circular en los plazos y demas
condiciones establecidos en la norma 11.2. Los correspon-
dientes al cierre de ejercicio se entenderan presentados a la
CNMV con la provisionalidad que implica su preceptiva apro-
bacion por las juntas generales de accionistas de las socie-
dades o los consejos de administracion de las gestoras de
los FCR. En el caso de que los estados no resulten aproba-
dos en los mismos términos en que se remitieron a la CNMv,
las sociedades o las gestoras correspondientes deberan remi-
tir los estados rectificados en los quince dias siguientes a la
celebracion de la junta o consejo, explicando las variaciones
introducidas.

2. Las entidades no podran modificar los modelos de esta-
dos establecidos, ni suprimir ninguna de sus partidas que
deberan figurar siempre aunque sus saldos sean nulos.

3. La presentacion de los estados se realizara en sopor-
te electrénico de acuerdo con los requerimientos técnicos
que establezca la CNMV. La informacion debera suscribirse
por persona que posea facultades para ello de la sociedad
gestora o SCR.

4. Las cantidades se expresaran en miles redondeados
de euros, salvo cuando se indique expresamente otra cosa.

Norma 5.2 Principios contables

Los estados contables y estadisticos deberan ser redac-
tados con claridad y mostrar la imagen fiel del patrimonio,
de la situacion financiera y de los resultados de la entidad,
de conformidad con los principios y requisitos del Plan Gene-
ral de Contabilidad y de esta Circular. A estos efectos, en
relacion con el principio de uniformidad, debera tenerse en
consideracion la actividad principal de estas entidades, es
decir, la inversion en empresas no financieras no cotizadas
Yy, en consecuencia, una vez adoptado un criterio de valora-
cién dentro de las alternativas que, en su caso, se permitan,
éste debera mantenerse en el tiempo y aplicarse a todos los
elementos patrimoniales que tengan las mismas caracteris-
ticas, y no se modificara, salvo causa justificada y previa
autorizacién de la CNMV.

Norma 6.2 Definiciones y clasificaciones generales

1. Se entenderan por participaciones en capital inicio aque-
llas participaciones en compariias no cotizadas con menos de
tres afios de existencia o que, teniendo mas de tres afnos de
existencia, no han obtenido resultados positivos durante un
periodo de dos anos consecutivos en los Ultimos cinco, y dichos
resultados hayan sido verificados por experto independiente.

2. Se entendera por participaciones en capital desarro-

llo las que no cumplan los requisitos establecidos en el punto
anterior.
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Norma 7.2 Desarrollo auxiliar de datos contables

Los registros contables deberan contener el detalle nece-
sario sobre las caracteristicas de los activos, pasivos, com-
promisos, ingresos y gastos para que pueda derivarse de ellos
con claridad toda la informacion contenida en los diferentes
estados a rendir, los cuales mantendran la necesaria correla-
cion tanto entre si como con aquella base contable.

Norma 8.2 Criterios generales de valoracion
1. Cartera de inversiones financieras:
a) Tratamiento contable:

i) Las acciones, participaciones y valores de renta fija con
rendimiento explicito se contabilizaran por su precio de adqui-
sicion. Se entiende por precio de adquisicion el conjunto de
los desembolsos dinerarios realizados o comprometidos, exclu-
yendo los intereses que se hayan devengado y no hayan ven-
cido en el momento de la compra, que se registraran de forma
independiente. Asimismo, no formaran parte del precio de
adquisicion los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresa-
mente en el contrato y, en cuyo caso, se considerara como tipo
de interés, a efectos de su periodificacion, el de mercado.

i) Los activos y valores emitidos a descuento o con cupén
cero adquiridos por la entidad en firme o con pacto de retro-
cesion se registraran en balance por el efectivo realmente paga-
do en la adquisicion. La diferencia entre este valor y el precio
de amortizacién o de recompra, respectivamente, se periodi-
ficara segun lo establecido en la norma 9.2 de esta Circular.

iii) Los valores adquiridos por aplicacion de otros activos
en ningun caso podran exceder del valor contable de éstos
mas, en su caso, las cantidades que pudieran quedar pen-
dientes de pago a terceros, por subrogacion de obligaciones
en la aplicacién de activos.

iv) El importe de los derechos preferentes de suscripcion
se entendera incluido en el precio de adquisicién de los res-
pectivos valores. En el caso de venta de derechos preferen-
tes de suscripcién o segregacion de los mismos para ejerci-
tarlos, el importe del coste de los derechos disminuira el precio
de adquisicion de los respectivos valores. Dicho coste se deter-
minara aplicando alguna férmula valorativa de general acep-
tacion y en armonia con el principio de prudencia; al mismo
tiempo, se reducira proporcionalmente el importe de las correc-
ciones valorativas contabilizadas.

v) Para los valores en moneda distinta del euro, se segui-
ra el tratamiento contable que se indica en el nimero 4 de esta
norma 8.2.

b) Correcciones valorativas:
Las ECR calcularan, al menos, semestralmente el valor razo-

nable o valor estimado de realizacién de cada uno de los valo-
res de su cartera de acuerdo a las siguientes reglas:
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i) Valores cotizados, tanto de renta fija como variable:

El valor estimado de realizacion de dichos valores sera el
valor de mercado, considerando como tal el que resulte de apli-
car el cambio oficial medio del ultimo dia del mes de la fecha
del balance o, en su defecto, del inmediato anterior. La valo-
racion se realizara en el mercado mas representativo por volu-
menes de negociacion. En el caso de valores no admitidos aun
a cotizacion oficial se estimaran a los cambios que resulten de
cotizaciones oficiales de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos economicos.
Si la cotizacion estuviera suspendida, se tomara el Ultimo cam-
bio fijado o un precio menor si constara de modo fehaciente.

No obstante lo anterior, y en el caso de inversiones en renta
fija, si las cotizaciones oficiales mencionadas no reflejaran
correcciones valorativas de acuerdo a la evolucion de los tipos
de interés de mercado, las entidades calcularan el valor esti-
mado de realizacion de acuerdo a lo sefialado en el apartado
1.b). iii) de esta norma 8.2.

i) Valores de renta variable no cotizados:

Inversiones en capital inicio: Como norma general, estas
inversiones no seran objeto de correcciones valorativas y debe-
ran valorarse por su coste de adquisicion, salvo que haya ocu-
rrido cualquier hecho o circunstancia de los mencionados en
el ultimo parrafo de este apartado ii), que reduzcan el valor
estimado de realizacion de dicha inversion.

No obstante, se podran efectuar correcciones valorativas
al alza de los valores de renta variable no cotizada, emitidos
por sociedades de Capital Inicio en el supuesto de que se pro-
duzcan transacciones de participaciones y éstas hayan sido
realizadas por un tercero independiente que supongan un valor
de la entidad emisora superior al valor de adquisicion. En este
caso, en un apartado especifico de la Memoria de las cuen-
tas anuales de la ECR correspondiente, se debera informar sufi-
cientemente sobre la no aplicacién de los criterios generales
de valoracion; los motivos que fundamentan la utilizacion de
un sistema alternativo y su incidencia sobre el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la empresa.

Inversiones en capital desarrollo: El valor estimado de
realizacion de estas inversiones se determinara utilizando el
criterio del patrimonio neto ajustado o valor tedrico que
corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable
ajustado de la entidad (o del grupo consolidado), corregido
en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas
de impuestos, existentes en el momento de la valoracién,
segun lo previsto en la norma 8.2 de la Circular 4/1997, de
26 de noviembre, de la CNMV, sobre criterios de valoracion y
condiciones de inversién de las Instituciones de Inversién
Colectiva en valores no cotizados.

No obstante, con la autorizacién previa de la CNMV, podran
utilizarse otros métodos de valoracién generalmente admiti-
dos en la practica, siempre que resulten mas representativos
por la naturaleza o caracteristicas de los valores y garanticen,
de acuerdo con criterios de maxima prudencia, el mismo nivel
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de confianza en el célculo del valor estimado de realizacion
de la inversion de que se trate. En este supuesto, dichos
métodos de valoracion deberan contar con la aprobacion del
6rgano de administracion de la gestora o de la SCR, quienes
presentaran la correspondiente solicitud a la CNMV. Igual-
mente, en la Memoria de las cuentas anuales de la ECR corres-
pondiente debera informarse suficientemente, en un aparta-
do especifico, sobre la no aplicacion de los criterios generales
de valoracion, la metodologia de los criterios alternativos apli-
cados, los motivos que fundamentan su utilizacion y su inci-
dencia sobre el patrimonio, la situacion financiera y los resul-
tados de la empresa.

En todo caso, para determinar el valor estimado de reali-
zacion, debera tenerse en cuenta los hechos o circunstancias
de caracter contingente que puedan alterar o transformar el
valor de las inversiones de la ECR, desde el mismo momento
en que se originen o se tenga conocimiento de ellos y, en espe-
cial, los siguientes:

Las transacciones de participaciones en capital realizadas
por un tercero independiente que supongan un valor de la enti-
dad emisora sensiblemente inferior o superior al valor esti-
mado de realizacion.

Los resultados significativamente inferiores o superiores a
los inicialmente proyectados que conduzcan a una disminu-
cién o apreciacion permanente del valor.

La aparicion de problemas financieros o de negocio del
emisor de los valores que planteen la necesidad de obtener
financiacion adicional o llevar a cabo reestructuraciones en
sus actividades o en empresas del grupo.

La existencia de eventuales compromisos, derechos o pac-
tos de recompra con precio predeterminado.

Otros hechos o circunstancias de suficiente entidad y clara
constancia que surjan o se conozcan con posterioridad a la
fecha en que se realizo la inversién y que determinen feha-
cientemente una valoracién inferior o superior de las plusva-
lias tacitas a que se refiere el parrafo primero de esta Norma.

iii) Valores de renta fija no cotizados:

Para calcular el valor estimado de realizacion de las inver-
siones de la ECR en valores de renta fija no cotizados, y sin
perjuicio de la consideracion de lotes, opciones de conver-
sion, de amortizacion anticipada y otros derechos o compo-
nentes opcionales que pudieran incorporar tales valores, debe-
ran aplicarse los siguientes criterios:

En el caso de valores cuya vida residual sea superior a seis
meses, se tomara como valor de referencia el precio que igua-
le el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés
de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica
asimilable por sus caracteristicas financieras a dichos valo-
res, incrementado en una prima o margen que sea represen-
tativo del grado de riesgo de los valores en cuestion, de las
condiciones concretas de la emision y de la solvencia del emi-
sor y, en su caso, del riesgo pais.
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Esta prima debera determinarse en el momento que se
adquieran los valores de renta fija no cotizados y se manten-
dra constante mientras la ECR conserve su inversion, salvo
que se produzcan cambios significativos en las circunstancias
o los factores que hayan podido motivarla.

Los valores cuya vida residual sea inferior o igual a seis
meses, se valoraran por su precio de adquisicion incremen-
tado en los intereses devengados correspondientes, que se
calcularan aplicando un método lineal de periodificacion o la
tasa interna de rentabilidad de estos valores.

c) Determinacion de plusvalias y minusvalias latentes:

Las plusvalias y minusvalias latentes que se reflejaran en
la contabilidad se determinaran por comparacioén entre el pre-
cio de adquisicion y el valor estimado de realizacion, calcu-
lados ambos de acuerdo a lo indicado en las reglas prece-
dentes de esta Norma.

No obstante, en el primer afio desde la adquisicién de
dichas participaciones, el valor se revisara de acuerdo a lo
establecido en este punto si el valor estimado de realizacion
resulta inferior al precio de adquisicion. La revision al alza del
valor de los activos de renta variable no cotizados, en el pri-
mer afo de su adquisicion, sélo se podra realizar con carac-
ter excepcional y previa autorizacién de la CNMV.

Las plusvalias de cartera no materializadas asi determina-
das, se reflejaran en cuentas de orden «Plusvalias latentes de
cartera». En lo que se refiere a las minusvalias latentes se dota-
ran provisiones con cargo a la correspondiente Cuenta de Pér-
didas y Ganancias.

2. Operaciones en moneda distinta del euro:

El presente apartado regula los criterios de valoracion en
el caso de fluctuacion de cotizacion de la moneda distinta del
euro en que pueden estar cifradas las operaciones de las enti-
dades. Por consiguiente, no se refiere a las fluctuaciones de
la cotizacion o del valor estimado de realizaciéon de los acti-
VOS en su propio mercado.

Sin perjuicio de que las entidades contabilicen interna-
mente las operaciones en unidades monetarias de cada divi-
sa, éstas se vertiran al Balance por su contravalor en euros.
Los saldos activos y pasivos figuraran en el Balance al cam-
bio oficial del mercado de divisas de la fecha correspondien-
te 0, en su defecto, del Ultimo dia habil de mercado anterior a
esa fecha, con excepcion de los valores que integran la car-
tera que figuraran en Balance al coste historico de la fecha de
adquisicién por su contravalor en euros de dicha fecha. Las
diferencias que se vayan produciendo tanto al alza como a la
baja respecto al cambio historico se registraran de acuerdo a
las siguientes reglas:

a) Si proceden de débitos o créditos y las diferencias son
negativas, se imputaran a resultados, mientras que las diferen-
cias positivas no realizadas se recogeran en el pasivo del Balan-
ce como «ingresos a distribuir en varios ejercicios», tratandose
de la misma forma que indica el Plan General de Contabilidad.
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b) Si proceden de la tesoreria, estas diferencias positivas
0 negativas se abonaran o cargaran, respectivamente, al
resultado del ejercicio.

c) Si proceden de la cartera de inversiones financieras se
consideraran como plusvalias o minusvalias latentes de car-
tera, y se trataran segun lo indicado en el apartado 1.b).i) de
esta Norma 8.2.

Norma 9.2 Criterios generales para la determinacion
de los resultados

Ademas de los principios contables basicos y los criterios
de valoracion indicados en las normas anteriores, se tendra
en cuenta lo siguiente:

1. Los dividendos se abonaran a la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias en la fecha en que nazca el derecho a percibirlos
excepto en el supuesto de que el valor estimado de realiza-
cion de los valores de renta variable no cotizados se determi-
ne utilizando el criterio del patrimonio neto ajustado, seguin se
define en la norma 8.2 de la Circular 4/1997, de 26 de diciem-
bre, de la CNMV.

2. En aplicacion del principio de devengo seran periodifi-
cables los intereses activos de las inversiones financieras y
los intereses pasivos de las financiaciones, de acuerdo con
su tasa interna de rentabilidad o aplicando un método lineal
de periodificacion.

La periodificacion de los productos de la cartera de inver-
siones financieras se efectuara, cualquiera que sea su clase,
mediante adeudo en la cuenta de activo «Intereses de la Car-
tera de Inversion» y abono simultaneo a la Cuenta de Resul-
tados, y la periodificacion de los costes de las financiaciones
se efectuard, cualquiera que sea su clase, mediante abono
en las correspondientes cuentas de pasivo (acreedores) y
adeudo en la Cuenta de Resultados.

Se exceptuan del principio anterior los intereses de inver-
siones en las que se estime que su reembolso sera proble-
matico, que se llevaran a pérdidas y ganancias en el momen-
to efectivo de su cobro.

3. Para determinar el resultado de la venta de valores, el
precio de coste a aplicar sera el coste medio de adquisicion
de las existencias de valores de la misma clase, mismos dere-
chos y plazo de vencimiento, deducidas las provisiones y cuen-
tas compensadoras que pudieran existir e incluyendo las perio-
dificaciones de intereses efectuadas en su caso. Podra
aplicarse el criterio de identificacién especifica de partidas en
aquellas entidades cuyos estatutos o reglamento de gestion
asi lo estipulen, sin perjuicio de lo indicado en la norma 5.2.

Norma 10.2 Contabilizacién de operaciones
En todo lo no previsto en esta norma, las operaciones se

contabilizaran de acuerdo con los principios y criterios gene-
rales establecidos en esta Circular y con arreglo al conteni-
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do de las cuentas comprendidas en los estados de Balance
y de Pérdidas y Ganancias que se incluyen como anexo.

1. Compraventa de valores al contado:

Se contabilizaran en cuentas patrimoniales el dia en que
se ejecute la operacion, debiendo figurar hasta entonces en
cuentas de riesgo y compromiso en el caso de que ésta fuera
firme.

Las compras se adeudaran en la correspondiente cuenta
del activo por su precio de adquisicion definido en la norma 8.2.

Las ventas se daran de baja del activo por su coste medio
o su valor especifico, segun lo establecido en esa misma
norma 8.2. El resultado de las operaciones de venta se reco-
nocera en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias en la fecha de
ejecucion de las érdenes.

Solamente podran calificarse como operaciones de venta
de activos, y por tanto darse de baja del Balance, aquéllas en
que los activos no tengan prohibida o condicionada su trans-
mision y se cedan integramente con todos sus riesgos y dere-
chos, incluso de defensa legal, de tal forma que no exista posi-
bilidad legal de repercusion o reclamacion posterior por parte
del adquirente.

2. Compraventa de valores a plazo:

Las operaciones de compraventa a plazo se registraran en
el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre
de la posicion o el vencimiento del contrato, en la rubrica
correspondiente de las cuentas de riesgo y de compromiso,
por el importe nominal comprometido.

En todo lo no previsto en este apartado, se estara a lo dis-
puesto en el apartado 4 de esta Norma sobre contabilizacion
de operaciones de futuros financieros.

Las cantidades en efectivo que pudieran entregarse como
garantia, se contabilizaran como deposito hasta la liquidacion
de las operaciones.

3. Adquisicion y cesion temporal de activos:

La adquisiciéon temporal de activos se contabilizara en las
cuentas del activo del Balance especificamente habilitadas
para recoger estas inversiones, por el importe efectivo de-
sembolsado cualquiera que sean los instrumentos subyacen-
tes y sin perjuicio del detalle de los mismos y de los sujetos
cedentes en estados complementarios.

La cesion temporal de activos se contabilizara en el pasi-
vo del Balance por el importe efectivo recibido en el acto de
la cesion.

4. Contabilizacion de futuros financieros:
Las operaciones de futuros financieros se registraran en

el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre
de la posicion o el vencimiento del contrato, en la rubrica
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correspondiente de las cuentas de riesgo y compromiso, por
el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tendran
la consideracion contable de deposito cedido, registrandose
en la rubrica «Depdsitos de garantia por operaciones de ries-
go y compromiso» del activo del Balance. En dicha rubrica se
registrara cualquier otro movimiento efectivo de fondos habi-
do en el depdsito de garantia.

Las diferencias de cotizacion que se produzcan en rela-
cién con tales contratos se reflejaran semestralmente en la
Cuenta de Resultados. Cuando no exista precio de cotizacion
del contrato, debera tenerse en cuenta a efectos de calcular
las citadas diferencias, el valor tedrico del mismo, calculado
éste segun un criterio de general aceptacion.

Los pagos o diferencias negativas, cobros o diferencias
positivas que resulten de las operaciones de cobertura, se
registraran en el epigrafe «Pérdidas en operaciones de riesgo
y compromiso» del debe de la Cuenta de Resultados, o en el
epigrafe «Beneficios en operaciones de riesgo y compromi-
so» del haber de dicha cuenta, segun corresponda, utilizan-
do como contrapartida la rubrica «Margenes a liquidar» del
activo del Balance.

5. Contabilizacién de «warrants» y opciones:

Estas operaciones se registraran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o
el vencimiento del contrato, en la rubrica correspondiente de
las cuentas de riesgo y compromiso, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados, en su caso, en concepto de
garantia, tendran la consideracion contable de depdésito
cedido, registrandose en la rubrica «Depdsitos de garantia
por operaciones de riesgo y compromiso» del activo del
Balance. En dicha rubrica se registrara cualquier otro movi-
miento efectivo de fondos habido en el depdsito de garan-
tia. Los intereses que pudieran generar estos depodsitos se
periodificaran segun lo establecido en la Norma 9.2 de esta
Circular.

Los derechos resultantes de los «warrants» y opciones
compradas se reflejaran en la cuenta «“Warrants” y opciones
compradas» del activo del Balance que corresponda, al pre-
cio de adquisicion segun queda éste definido en la Norma 8.2
de esta Circular.

Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se
registraran en la rubrica «Opciones emitidas» del pasivo del
Balance por el importe de las primas percibidas, una vez
deducidos los gastos inherentes a la operacion. Las dife-
rencias que surjan como consecuencia de la comparacion
periédica del valor contable con precios de mercado se reco-
noceran semestralmente en la Cuenta de Resultados, en el
epigrafe «Pérdidas en operaciones de riesgo y compromiso»
del debe de la Cuenta de Resultados, o en el epigrafe «Bene-
ficios en operaciones de riesgo y compromiso» del haber de
dicha cuenta, segun corresponda, utilizando como contra-
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partida las cuentas «“Warrants” y opciones compradas» del
activo del Balance correspondiente u «Opciones emitidas»
del pasivo del Balance, segun proceda.

Cuando no exista precio de cotizacion del contrato, debe-
ré tenerse en cuenta a efectos de calcular las citadas dife-
rencias, el valor teérico del mismo, calculado éste segin un
criterio de general aceptacion.

En caso de operaciones sobre valores, si el derecho fuere
ejercido, su valor contable se incorporara al coste del elemento
subyacente adquirido o vendido. Se excluiran de esta regla
las operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de

adquisicion, sin embargo, dicho coste no podra superar los
precios de mercado del dia en que se ejerza el derecho, regis-
trandose la diferencia como pérdidas en cartera.

Norma 11.2 Clases y plazos de rendicion de los estados
contables y estadisticos

Las ECR deberan presentar en la CNMV la informacion de
caracter reservado y publico que a continuacién se detalla
referida al ultimo dia del periodo sefialado, salvo cuando se
indique expresamente lo contrario, y cuyos modelos figuran
en el anexo 1 de esta Circular.

Estados de los fondos y sociedades de capital-riesgo

Entidad Denominacion Periodicidad Plazo de remision
FCT y SCR MO1-Balance Reservado Anual 90 dias
FCT y SCR MO02-Cuenta de Pérdidas y Ganancias Reservada Anual 90 dias
FCT y SCR MO3-Inventario de la Cartera y Tesoreria Reservada Anual 90 dias
FCR FO4-Estado reservado de informacion auxiliar Anual 90 dias
SCR S04-Estado reservado de informacion auxiliar Anual 90 dias
FCR Yy SCR MO5-Aplicacion del beneficio del ejercicio reservado Anual 90 dias
FCR Yy SCR P01-Balance Publico Anual 90 dias
FCRy SCR P02-Cuenta de Pérdidas y Ganancias Publica Anual 90 dias
FCRy SCR P03-Inventario de la Cartera Publica Anual 90 dias
FCRy SCR P05-Aplicacion del beneficio del ejercicio Anual 90 dias

Norma 12.2 Aclaraciones a algunas cuentas
del activo del Balance

El contenido de las cuentas del activo del Balance sera el
que légicamente se deduce de su titulo, teniendo en cuenta
las normas anteriores de la presente Circular y las aclaracio-
nes que, para algunas partidas, se indican en los apartados
siguientes:

1. Accionistas por desembolsos no exigidos.—Recogera
los desembolsos pendientes del capital

2. Provision por depreciacion de valores mobiliarios.—Esta
cuenta reflejara la contrapartida de pérdidas y ganancias por
las minusvalias de cartera no materializadas que se produz-
can, ya sea por diferencias de precio de valor de realizacién
de los valores, cotizados o no, o por diferencias de precio de
la divisa en que estén cifrados los valores, calculadas de acuer-
do a las reglas de esta Circular. Se presentara en el activo del
Balance deduciendo el valor histérico de la cartera de inver-
siones financieras.

3. Intereses de la cartera de inversion.—Es la cuenta acti-
va necesaria para acumular la periodificacion de los produc-
tos de las inversiones hasta su vencimiento.

4. Acciones propias.—Reflejara el valor de costo de las

acciones propias adquiridas y no amortizadas de acuerdo con
las disposiciones legales sobre la materia.
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5. Deudores por suscripcion de participaciones.—Reco-
gera los desembolsos pendientes de patrimonio.

6. Deudores de dudoso cobro.—Recogera los saldos a
cobrar en los que concurren circunstancias que permitan razo-
nablemente su calificacion como tales.

7. Inversiones vencidas pendientes de cobro.—Recoge-
ra el coste de inversiones y cupones e intereses vencidos
desde su fecha de vencimiento hasta su cobro o pase a situa-
cion de dudosas, morosas o en litigio de acuerdo a las reglas
de esta circular.

Norma 13.2 Aclaraciones a algunas cuentas
del pasivo del Balance

El contenido de las cuentas de pasivo del Balance sera el
que l6gicamente se deduce de su titulo, teniendo en cuenta las
normas anteriores de la presente Circular y las aclaraciones que,
para algunas partidas, se indican en los apartados siguientes:

1. Capital suscrito.—Recogera el capital social (escritura-
do) en las entidades societarias, esté o no desembolsado por
completo.

2. Participes.—Reflejara el importe de las suscripciones y
reembolsos de participes en los fondos de capital-riesgo, esté
0 no esté desembolsado por completo.
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3. Reserva de revalorizacion.—En esta cuenta se con-
tibilizaran las revalorizaciones de elementos patrimonia-
les procedentes de la aplicacion de Leyes de Actualiza-
cion.

4. Reserva para acciones propias.—Reserva indisponi-
ble equivalente al importe de las acciones propias compu-
tado en el activo. Debera mantenerse en tanto las acciones
no sean enajenadas o0 amortizadas.

5. Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio.—Impor-
tes con caracter de «a cuenta» de beneficios, cuya distribu-
cioén se acuerde por el érgano competente.

Norma 14.2 Aclaraciones a algunas cuentas de orden

El contenido de las cuentas de orden del Balance sera
el que I6gicamente se deduce de su titulo, teniendo en cuen-
ta las normas anteriores de la presente Circular y las acla-
raciones que, para algunas partidas, se indican en los apar-
tados siguientes:

1. Compromisos de compras y ventas de valores a
plazo.—Recoge el importe efectivo de las operaciones de
valores a plazo contratadas por la propia entidad.

2. Plusvalias latentes de cartera (brutas).—Recogera las
plusvalias de cartera no materializadas que se produzcan,
ya sea por diferencias de precio de realizacién de los valo-
res, cotizados o no, o por diferencias de precio de la divisa
en que estén cifrados los valores de la cartera exterior, calcu-
ladas de acuerdo a las reglas de esta circular.

3. Patrimonio comprometido.—Recogera el importe de
patrimonio emitido pendiente de suscribir.

SECCION SEGUNDA

Normas contables y estados financieros
reservados y publicos de las sociedades
gestoras de entidades
de capital-riesgo

Norma 15.2 Normas contables

Las normas contables a cumplir por las sociedades ges-
toras de entidades de capital-riesgo seran las contenidas en
el Plan General de Contabilidad, aprobado por Real Decreto
1643/1990, de 20 de diciembre.

En caso de resultar las normas del Plan General de Con-
tabilidad insuficientes para la contabilizacion de algunas ope-
raciones financieras especificas, se utilizaran las establecidas
para las entidades de capital-riesgo en la seccién primera de
esta Circular.

Norma 16.% Modelos de estados reservados y publicos

Los modelos de Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganan-
cias y demas estados reservados y publicos que se deberan
remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores o, en
su caso, hacerse publicos, son los que se detallan en el anexo
2, y habran de enviarse con la siguiente periodicidad y plazo
maximo de presentacion:

Estados de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo

Entidad Denominacion Periodicidad Plazo de remision
SGECR G01-Balancae Reservado Anual 90 dias
SGECR G02-Cuenta de Pérdidas y Ganancias Reservada Anual 90 dias
SGECR GO03-Inventario de la Cartera y Tesoreria Reservada Anual 90 dias
SGECR G04-Estado reservado de informacioén auxiliar Anual 90 dias
SGECR G05-Aplicacion del beneficio del ejercicio Reservado Anual 90 dias
SGECR GPO01-Balance Publico Anual 90 dias
SGECR GP02-Cuenta de Pérdidas y Ganancias Publica Anual 90 dias
SGECR GPO03-Inventario de la Cartera Publica Anual 90 dias
SGECR GPO05-Aplicacion del beneficio del ejercicio publico Anual 90 dias

Norma 17.2 Forma de presentacion de los estados

La presentacion de los estados habra de hacerse en
soporte informatico, de acuerdo con los requerimientos téc-
nicos que establezca la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

(2) Véase Circular 7/98, de 16 de diciembre, de la CNMV, por la que se esta-
blecen modificaciones y adaptaciones derivadas de la introduccion del euro
en determinadas Circulares relativas a los mercados secundarios de valores y
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Normas transitorias (2)
Primera.—

Derogada por circular 1/2001, 18 de abril, de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores (BOE, n.° 111 de 9 de mayo de 2001).

sociedades rectoras, sociedades y agencias de valores, IIC, comunicacion de
participaciones significativas e informacién publica periédica de entidades con
valores admitidos a negociacion en bolsa de valores.
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Segunda.—Cuando las cuentas anuales de las ECR y sus
gestoras se formulen o publiquen en euros, las cifras de los
ejercicios precedentes se presentaran también en euros,
aplicando el tipo de conversion sobre los importes en pese-
tas y efectuando, en su caso, el redondeo conforme a lo dis-
puesto en la normativa legal establecida al respecto.

En la Memoria anual, dentro del apartado bases de pre-
sentacion de las cuentas anuales, se incluird una explicacion
sobre la adaptacién a la unidad de cuenta euro de los impor-
tes expresados en la unidad de cuenta peseta en el ejercicio
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precedente, asi como del proceso de introduccion del euro
en la entidad.

Norma final

Entrada en vigor. La presente Circular entrara en vigor el
dia siguiente de su publicacién en el «Boletin Oficial del Esta-
do». La primera informacién que debera remitirse ajustada a
estos modelos sera la correspondiente al 31 de diciembre
de 2000.
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ANEXO 1

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

ESTADO MO01 Mes Ano Sello y Firma
BALANCE RESERVADO Fecha: _ _ _ _
Tipode institucion @ s
Denominacidn  © i e, .a....de...de .......
N? Registro : o Fdo.por poder
Tipode GeStOra @ e
Denominacion e
N2 Registro o
ACTIVO
A) ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS ......oooiiiiiieieiiirieecie i eeiriee e
B) INMOVILIZADO
1. Gastos de Establecimiento.........coooii oo
2. InmMoVilizaciones INMAteriAleS. ......ccooiiiiiii e e e e e e e e e e e e e eaees
2.1 Aplicaciones informaticas.............c.cceee...
2.2 Otro inmovilizado inmaterial .....................
2.3 Provisiones............euueeeeeiiiieeeeaeeeiieeeeee
2.4 Amortizaciones................
3. Inmovilizaciones Materiales.............ccccevveveeeeeeeennnn.
3.1 Inmuebles ..........cooeiimiiiiiiii
3.2 Mobiliario, instalaciones y otros................
3.3 Equipos para procesos de Informacion....
3.4 Otro inmovilizado material ..........................
3.5 ProviSiones.........c..eeeeeeeuveneienneeeenananens
3.6 AMOrtiZaciones.........c..veeeiiiiiiiiiieeeeeeeaneens
Acciones propias ..............
C) GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS .izeusesssnisiness
D) ACTIVOCIRCULANTE ... .xcissumsmisssmssinsossssusnssssmass
5.  Accionistas por desembolsos exigidos
B. DOUAOIES.....ceieeeeeeieeieeieeertesaenreieas s ssnssssnssesnsnsssranaaaeasasaaaeaaaaaeasseasesessssssnsnsnnnnnsnnnnsnnnnnns
6.1 Préstamios particiPativos: ...oussmmsssimsismammsusasssssssssvisssnissassssisssasssssmsigeis

6.1.1 A empresas participadas............ ...
‘6.1.2. A empresas no participadas
6.2 Otra financiaciéon a empresas participadas

6.3 Deudores por venta de Valores............ccorieiiriiineiiieein et
6.4 Inversiones vencidas pendientes de cobro..
6.5 Administraciones PUbIlicas..........cccoeeveiiieiiieeceniieeinen .
6.6 Deudores por suscripcion de participaciones.........cccccceveeieccciinciveniecnsessssissseneee. 0280 (i,
6.7 Depésito en garantia por operaciones de riesgo y COmMPromiSO.......ccceemueuureeees 0290 ..ocoiiiiiiiiiins
6.8 MArgenes a IQUIAT.......ccoceureerieiee e eeeee e e eae e aa e eesneeeas
6.9 OtroS AEUAOIES...c.ceuvieieeiieieciice et s e e e s e e saae e e s enaaeaea e
6.10 Deudores de dudoSO CODIO.......ccoiiiiiiiiiiiiiiiciier i
6.11 Provision para insolvencias de trafico..............cooooieiiiiinininnn.
7. Cartera de inversiones finanCIeras. .........cccoeeoeereieoceeeciiieeecieeeeeeee
71 Valores no CotZAAOS. ... i smeissinieimssssissssnsisrssssssssssonasnisns
711 ACtiVOS MONBANOS oo ivinisssmvsvirisssisisss iz visnis gesss
7.1.1.1 Administraciones Publicas..........ccccccccoenn....
7.1.1.2 Instituciones financieras ......
7.1.1.3 Empresas no financieras ..........ccec...
71.2 Otros activos de Renta Fija no cotizada ............
7.1.2.1 Administraciones Publicas ........cccccceeeneenee
7.1.2.2 Instituciones financieras ............
7.1.2.3 Empresas no financieras .................
713 Acciones no cotizadas.......c...........
7.1.3.1 Empresas Financieras
7:1.3.2 EmMpresas No ANanCIOras ... . oessssssensssississsssssmesssonmyssnszosss
7.1.4 Participaciones y acciones en ECR no cotizadas
7.1.5 Warrants y Opciones no cotizadas compradas ........
7.1.6 Otros valores N0 COtIZAAOS.....cvuuemeieieeiieieeeceieeee e e e e e s e es s
7.2 Valores COUZATOS. ... ...uiuiiiiiiciiiiieer et ee et are e s e e e an e s aecee e mmanaeaees
7.2:1. Activos monetarios emitidos POr: .......cccueeriiiriiiiieiiereceini e
7.2.1.1 El Estado: Pagarés y Letras del T€SOro ........cccovvuveveveeieannnans
7.2.1.2 Otras Administraciones PUblicas.........cc.ccooooiiiciiiiinniiiiinn.
7.2.1.3 Instituciones fiNanCieras ...........oouuiuiiiicceieee e
7.2.1.4 Empresas No finanCieras ..........cccocueriieimmeeerereicoceiierieeeeeeeeaes
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ACTIVO

7.2.2. Otros Activos de Renta Fija ......cccoocueiiiiiiiiiiiiiieeeceeccccneee e
7.2.2.1 Deuda del EStado ......ccoivvviiiiiiiiiiieiicieiine e
7.2.2.2 Deuda de otras Administraciones Publicas .........cccooeeeeiennin.
7.2.2.3 Renta Fija emitida por Empresas Financieras.......
7.2.2.4 Renta Fija emitida por Empresas no Financieras...
7.2.3. ACCIONES .e.eeeeeireeeeeesiirieeseeeaieeae ettt aeeaseseieeeeeesa e ensseaaeeeeen nessnannreeenes
7.2.3.1 Empresas FiNaNCIEIAS .........coccovvereeeereeeieieieseeesseeeeseeenens
7.2.3.3 Empresas No fiNaNCIBTAS .....uwesiismssisissasasissnsssssnssossssssssons
7.2.4. Participaciones en Fondos de INVersion .........cccccoevveeeeeiiiiieeeeeeeniens
7.2.5. Adquisicion temporal de actiVos .........ccoveviiiiiiiiiiiieciieen e
7:2.6:. Warrants y Opciones no cotizadas compradas ........cccceeeeeevvmenienenanns
7.3 Intereses de la Cartera de INVErSION ......cc..ooceiiciiiiiiniiiieeecee e
7.3.1 Do Activos Monetarios ...cssssssssssssssssesisssisesasivsosssevasssone
7.3.2 De Deuda del Estado y de otras Admones. Publicas ..... %
7.3.3 De otros activos de Renta Fija ....cciciiiiimmmsiviriismmerimismemmiescsasan
7.3.4 De adquisicién temporal de Activos ....... et e s
7.4 Provision por depreciacién de valores mobiliarios... e
7.5 Inversiones dudosas, morosas 0 en ltigio......c.cveuvrerieiieniinnees e
7.5.1 Inversiones dudosas, morosas o en lmglo ............................
752 Provisién para insolvencias
8  TeSOrOriA:..isssswssssismsnsismasssssmssssessissssivesassssenss
8.1 Cajas y Bancos
8.2 Otras cuentas de Tesorena
83 Intereses de TeSOreria........ccevvveecneniunessnninnnnennes
8.4 Provision por depreciacion de depdsitos a plazo..
9 Ajustes por PerioTIfICACION ......ccccsmsisrissaissssssissansssnessssensresssssssnssaracssrsssanssrarasee
9.1 Gastos anticipados
9.2 Otras periodificaciones ...
TOTALACTIVO.....coveeereccersmnssissnnsmmersansansasssrsmssi 5650045485565 556508847800 TaR ao 03 475 00 SaT e 5050 s EAT VA A SO SRR S A H A S

En miles de euros

PASIVO
A) FONDOS PROPIOS

1. Capital suscrito...
2. PAICIPES scisssisisssenisnsvrsvssussssussssssss mosmss e isssisssuioisss s iess s s e i s ST s ST s e RS OSSR SRR
3. PrIMa A0 OMUSION uvususvsnvsssiomnsisumonssinssssiseesnsssse st soenssvenssssssusyssansiss sebsssssesisasssnsavs Fpsmssiats
4. Reserva de revalorizacion..
5. Reservas........cccccevveeeincnene
5.1 ReServa 18gal...........cuviiiiii e s e
52 Reserva para aCCionNeSs PrOPIAS.......eceeiroirererererrirueeeereressraneesesssissnsareeeesesssssssneens
53 Reserva voluntaria...................... S RS R
5.4 Otras reservas..........ccccoueenne eSS OSSR N SR S SR S A SRS
6. Resultados de jerciCios anteriores.............ccccueiiiiiiiiiiiniiicinincnee s e enes s ne s
6.1 ReMANENTE.......ceiiii ettt e s e e e s eaes
6.2 Beneficio del ejercicio anterior, pendiente de aplicacion.....
6.3 Resultados negativos de ejercicios anteriores....................
7. Pérdidas y ganancias (Beneficio o Pérdida)................... S o W, En ol TR
8. Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio.......... . Y-S —
9.  Ajuste patrimonial .........ccooiiiiiii e
B) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS ..
10. 'SUBVENCIONS 8N CADIMAL i vescmivvminsmmmissssessssessssorsisns e s 5ii o asas FoR e oS S o s s Ty kasesss
11. Diferencias positivas en moneda extranjera..........cc.oovueiieiereiiieieeinnceeeraeeeeseesseaaseneeenes
12. Oftros ingresos a distribuir en varios ejercicios..
C) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS ......ccccceveuernene e 2 e
13. Provisiones para pensiones y obligaciones similares............ccccccoceeuneen.
4. 'Provisiones para IMPUBSIOS .. s s ssnissssisssssr st s s i ssais o vavse sssarsoss
15, OfrAS PrOVISIONES. . uuieeeieiiiiiteieieieteieritrreeeeeeiaarteseaeeasessasaaeesasssseseeesaranssesseeseesnssnnnssessansasses
D) ACREEDORES A LARGO PLAZO ...
16. Emisiones de obligaciones.............. PP TOS ORI
17. Deudas conentidados Ao CrOAIRO wuiussamnmassmssmassmsarai s mmmsmass st ssas
18. De.cosion temporal de BCHVOS. . vu.umissmmsmcamassssstrississinnsssssssssisavais iavaosistines s fasssssts
BT ) (o 3 (o 1o Lo (- - O
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PASIVO Clave

E) ACREEDORES A CORTO PLAZO ..ottt st st sva s s ene e 1150
20. Emisiones de obligaciones..........cc..eoociiiiiiiniiiiiieceice e 1160 ...
21. Intereses de ObliGaciones ........cccoccueeiiuiiriiiieeiiieiciiee e e eee e 1170 ...

22. Deudas con entidades de crédito.............ccccceuennee. GRS 1180 ...
23. Intereses de deudas con entidades de crédito ............ccccccceeiiiiiinenn 1190 ...
24. De cesion temporal de activos..........ccceevevereeneenn. 1200 ...
25. Acreedores por compra de valores 1210 ..
26. Distribuciones a participes pendientes de pago y dividendos a pagar..........cccccevveveeennnn. 1220

27. Opciones emitidas........... 1230

28. Comisiones a pagar 1240 ...
29. Administraciones Publicas . 1250 ...
30. OIf6S ACTOOUONES .ivvveussinssmimsimsnmmssssenssins 1260 ...
31. Provisiones para operaciones de trafiCo ..........c.coooiiiiiiiiiiiiiiciie e 1270
32 Ajustes por PeriodifiCaCION ...........iciiiiiiii e e 1280
32.1. Ingresos anticipados ....... 1290 ...
32.2. Otras periodificaciones ... 1300 ...
TOTAL PASIVO ccssorvasmmmirssnssm o e s iiss iisismsss s 5555 50545 5858 540455 00390750845 S0 90300 s e e o amas s vAma o s 1310

En miles de euros

CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO Clave
I Compromisos y derechos de compra 1320
1. Compra a plazo .........cccerueerirnessinne 1330
2. Compras al contado ......c.cccceeunnenne USRI 1340
3.  Futuros comprados...... ST ORE T X
4. Opciones y Warrants.................... R A A R TR
5. Otros COMPromisoS d@ COMPIA. .....c.ccceeermrieraraersiarassnaessaneaasassassssassssnsesaessasstassssassssbanssses
il Compromisos Y dereChos 0 VONLA..........ccuceressissesssnsiossessisssasasssnssassstssessnsssssontansassossassssasasse
1. Venta a Plazo cesmsssasssomsssissssrsmmsessssepsisinsnsss e
2. Ventas al contado .... e enaeeeaeeeenteeeneeeane e ettt eeaae s
3. FULUIOS VENAIAOS. .. .eeeeeerieeieirieeeteeeieet et s ea et eseesmas e e s enn s s eeaserssneeaeesensnssneeesanbsenees
4. OpCIoNES Y WAITANTS. .......oiiiiiiiiiiiriii ittt st eba e
5. Otros compromisos de venta..........ccceeceeeivnercnnes
6. Compromisos de venta de valores con crédito...
TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO.........cco0miiussmsnisssssssionsissnssssassssssnssassasnonssssasasaasse

En miles de euros

OTRAS CUENTAS DE ORDEN Clave Importe
1.  Plusvalias:latentes de:cartera (DIUtAS)......ccuiwssaassrsiissmsisissorersnsssinsssmmssiasivssisssssssissss fLE: 150 TR ————
2.  Patrimonio comprometido

3 Otras cuentas de orden ..................................................... . ............ .
TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN.......ooiiiiiiiiiceitreceieereceseessssesesseessseasssssessssessssassasessnsessases 1490 ..o,

En miles de euros
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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

ESTADO M02 Mes Afo Sello y Firma
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS RESERVADA Fecha:

Tipo de INSHIUCION 1 e
Denominacion s opoy e | oo I SN o [ a— de..
N¢ Registro
TIPO e GESIOa 1 e et
Denominacion S ESETASesiIi AR i s dn s ae s nsn s eransanenerenes st anens e araTe RN Ee b b
N2 Registro

DEBE

A) GASTOS L. ettt e e e et e e e ee et et e e eneenean
1 GBSIOS GO IPOISONAL: cuscsurssussscsmssssisismmosrs o ass st si s binssisn desspsrssesasmsrssssasassansnsrosssenssssmsassssenssnnn
1.1 Sueldos y asimilados..........cccocieiireeciiiiiieceeece e e NSNS SN SR TR A SRR SRR B RS RRE
1.2 ‘CAIGAS SOCIAIES :.svivscsivissssinsmivssissmssisssasisrmitossansonasssasssrasss masssonsesrasassssonsssnsssssesnssenssarmessnsasasssass
2. Dotacidén para amortizaciones de inmovilizado...................
2.1 Amortizacién de gastos de establecimiento..
2.2 Amortizacion del inmovilizado inmaterial............
2.3 Amortizacion del inmovilizado MAterial.........c.coeioiiiiiieiiie e
8. Variacion de 1as ProVISIONOS. . v cuwsssassvmssssinisossesssssaissssissavessss wissiesnssaisssimsvmisismsisairaiass saisgsis,
3.1 Dotacion a la provision para iNSOIVENCIAS......c..cc.eiiviiiuiiriies ceveeiteiitieesieireestas s s esasestsssesssesenssesaes
3.1.1 De la cartera de iNVETSION..........occeveireereriiiiens coerrectestereete e et estee s eesesesssessesseesaes
3.1.2 De trafiCo ..oooveiiciiicii e
3.2 Exceso y aplicacion de provisiones para insolvencias
3.2.1 De la cartera de inversion...........ccccceceveaeercrsaees o
3.2.2 D trafiCO ..ot e
3.3 Dotacion a la provisiéon de operaciones de trafico
3.4 Exceso y aplicacion de provision de operaciones de trafico

4. Otros gastos do oxplotaciOn; .cu immnismmmirmisnimiimi et 4iiisntosiioistnsmsamsssrnsasssssnsetnassssrsssesses
4.1 SerVICIOS EXIEIIOIES.. ..ottt ettt se et es eestesseaesbeesseseseessestaeessseseeasanseesansanns
411 Servicios de profesionales independientes: auditoria .........ccevevveevecveenriceecreeeenenes
41.2 Otros servicios de profesionales independientes .........
413 Servicios bancarios y SiMilares..........c..cocceeives wevreeininineeee e
414 Publicidad, propaganda y relaciones publicas. ..........cccccoceeeeeeeiecnecnnene. e
415 OMrOS SEIVICIOS......cceeuieneiieeieiteeeieet e et eeaeeseeaaraees 2enmeenserasssastessesssneesaaesneesaesessaeassanans
4.2, THIDUEOS ccrmirmimsnsaniesssss 5vres s59saa saases SRN S S5 a0F S0 PRI RO s oS00 AFH S mnste sarasepanamasonsrsammeanmsmbssOnREasassaR SR ARR S RSS E
4.3/ Otros:gastoside GESHON COMIBND. .. s cwsmmivesmnmmmssssmiassss sasssavesisssssisvasinsssississaisdisdsmiis
4.31 Remuneraciones a la sociedad gestora........... c..cociioiiriiiiiiiceie e
4.3.3.F Comision:de:GestON. e simmmmsnmss s rrrms s
4.3.1.2  ComiSiOn de EXIt0......cereiuiiiieiiiiiiiint et crie e st eiesre s e e ane e s e s ensenes
4.3.1.3 Comisidn de inversion...
4.3.1.4 Oftras comisiones........
4.3.2 Gastos de tasas por registros oficiales .
433 Gastos de admision a cotizacion en bolsa....... .....cocoveeiiiiiiiiieiicce e
4.3.4 OrOS GASIOS ... titiieictieieictreee et et ee et e e s sr e s e enaree s e staeeeeesabesaesssasseeaesssssssesnsannnsasasnnns
L. BENEFICIOS'DE EXPLOTACGION «.icucivesisssossissssnsnsisssssivmssssssssinissnsssevsssosssnssonsssssasssmissssosanss
5. GastoS fINANCIEIOS......cc.c. cuiiiiiiiiiiieit ettt seesses e s ites stteiaesaaesestesessassessaessesessessensesseseen
5.1 POrINtereses. ... minisvsssesissisnississssisivs
5.1.1 De emisiones de obligaciones
5.1.2 De deudas con entidades de crédito ..
513 De cesion temporal de ACHIVOS ...c...ccvvveevirerires eeeerieeeeean,
5.2 Amortizacion de gastos de formalizacion de deudas ...........................
5.3 Variacion de las provisiones de inversiones financieras
5.3.1 Dotacion a la provision por depreciacion de valores mobiliarios ..........cccceeevveeeenenen.
53.2 Exceso y aplicacion de la provision por depreciacion de valores mobiliarios ..........
5.4 Diferencias negativas de CambIO..........oo ittt et et e e eeeiaaeeanas

6. Pérdidas en venta y amortizacion de activos financieros
6.1 Por venta y amortizacion de activos no cotizados

6.1.1 De activos monetarios ...........c.cccceeeeee -
6.1.2 De otros Activos de Renta Fija ................. mbasssnnsnssiisistans saihsseransnmassnnesiorbnssindrodniniiie
6.1.3 DB AGCIONGS. vos-csvusevsssvsrsrosssmsmnvssmsssvrssers wosa T,
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DEBE

6.1.31 De:empresas fiNanCIBTaS. .. susissssssusmssossssssmsssasissesisssiassmsesns
6.1.3.2 De empresas No fiNANCIEras. ........... wiieeiieiiiiiiiiiiiiiiiic i
6.1.4 D6 PATUCIDACIONOS cvvesssssivsnsosssssasssssisissipsessaionsy spvyissossussaoyar i eoinnasasvsovasasssmvasssannsssns
6.1.5 Por operaciones con acciones propias...
6.1.6 De otros valores no cotizados.............c.ec..

6.2 Por venta y amortizacion de activos cotizados....

6.2.1 De titulos de renta fija..........iveieiiiiiiiiii e e
6.2.2 Deé titulos de renta VaTIADIg: . ciswmsivessssnmms sssemsisss s essssmiissssisyss o isasiy
B.3 OAS.....oi ittt ettt ettt ee seaeseatetesesbenesas s sr et e e e e et eeenetateeene
6.3.1 Perdidas en operaciones de riesSgo Y COMPrOMISO.........ecrererveiereesreseeseesemsneianiannn:
6.3.2 Quebrantos en operaciones de riesgo y compromiso
6.3.3 Comisiones por operaciones de riesgo y compromiso
6.3.4 OMIOS...ee ittt ettt ae s e as
1. RESULTADOS FINANCGIEROS POSITIVOS .usovusrusnsysss s isnses s i msssssssss
. BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS ....... cooiiiiiiieiiieie et
7. Resultados extraordinarios . sssvsasicisssssaessssssssssorsissisnsesssssanasesin
7.1 Variacién de las provisiones de inmovilizado material e inmaterial
7.1.1 Dotacion a la provision del inmovilizado material e inmaterial
7.1.2 Exceso y aplicacion de la provisidon del inmovilizado material e inmaterial...............
7.2 Pérdidas procedentes del inmovilizado y gastos excepcionales...........ccccovieviieeiiiieiiieenieeenen.
7.2.1 Pérdidas procedentes del INMOVIlIZAO.......ccvt vovvererereiieeeiee e eeee e eeeees
7.2.2 Gastos @XIraordINAIOS. ....cc.ueerveieieeerreirsrerreees eerieeeeiree e r e e e e rteeeee e e s ean e e neaeeeeeeeas
7.28 Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores....
7.3 OMIOS .ttt ae e sbe e ra e saaaeean e sraean
v RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS .......... co....
V. BENEFICIOS: ANTESIDE IMPUESTOS ::vucniusssrssnsmsnvonsusississesssasessssssssesiiyivaessssssromasss s
8. IMPUESTO SODIE SOCIEAAUES. ..o iiieiiiiei it eeeaeaeaae s eeeaeeeeeesaeaesesemannnnnseaeaeeans
9. Otros iMPUESIOS.......cceviiet ceiieeeciiieeceirreeeeinaeeseeaeeennns

VI RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIOS)
En miles de euros
HABER

B) INGRESOS iusininsminnn ssmmmsimssos s smmsrinssins s 5riesissisisasasss messssbinsiosasssnsssssasesssrasesssssasssssssapasssnss
1. Exceso de provisiones para riesgos y gastos
I. PERDIDAS DE EXPLOTACION

2. INGreS0S fINANCIEIOS. ...eiiit ceiiie ettt e e e e et ie e e et e e e e e e e e e eesese e e snee e eneeeeaennes
2.1 DIVIONTOS ossiesmusvon swosvmmsmmssssssessisss
2.1.1 De acciones cotizadas....
2.1.2 De acciones no cotizadas
213 De participaciones de Fondos cotizados
2.2 IMOTOSOS cciussussssvsnass susssssmssasssmsusssnsssnsseissaeiss s sas s aioNass: (R o SR R e S
2.2.1 De inversiones en renta fija...........cociiiiiiiiiie ittt
2211 Do activVos MONEIATIOS ....cusssssssiisinssismsmssmssssinssimsiioamimssismassess
2.2.1.2 De Deuda del Estado y otras Administraciones Publicas .
2.2.1.3 De otros Activos de Renta Fija ........cccccceniieecceiecceiccieecnnnns
2.2.1.4 De adquisicion temporal de ACHIVOS ......cccceeeveveeiiciieircciiresiscrneescesseseesessnns
222 De prestamos PACIPAIVOS. ... cuossssisvmssmsissv s smmimise ssussivasssssosissnessnsisrsmesssnnsssngs
2.2.2.1 A empresas PartiCiPadas.........ccccevvurieieeiiresieroiereesesaseesesessesesssneeseressssnesnes
2222 A ompresasno paAtlCIDAGAS. .c.xmswarsssmsrivsssmissssesssssesisishsiisvmnissasiss
223 De otros créditos otorgados a empresas participadas... SRR . N
224 Intereses de tesoreria.........ccceeevueieiiirreiiircnenes eeevrsenns
225 OfrOS INEBIESES........eeeeieiieiiiee ettt ettt eeas vevaeeeannteeeasssntessessaaeessnsenessnnsanannnes
2.2.5.1. Ingresos por cesion de valores en préstamo..........cccceeeveceienrcesiniceencene
2.2.5.2.  OfrOS INTBrOSES........coiiiiriieiciieecireccrtercireesneessrneeseneeseaeassssassesasssessesasassaean
2.3 Diferencias positivas de cambio........c.cccccevceeiiieecnnnne
3. Beneficio en venta y amortizacién de activos financieros..
3.1 Por venta y amortizacién de activos no cotizados.............. cec.e.....
341 De activos monetarios .........c.cccccueivcennieinieens eeeverannnns
3.1.2 Do:otros ActiVOS 00 RBATA FIlal ...oioimmivmisimsissssmmsoasisssissmsssvssassssisssiusssesinisgs
3.1.3 D@ ACCIONES. ...ttt e e eeeeeeeeee e e e e aaataaeaaeen e nnnnanaaeeeens
3.1.3.1 De empresas financieras................. ...

3.1.3.2 De empresas no financieras
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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

Estado F04 Mes Ano
Fecha: o Selloy firma
ESTADO RESERVADO DE INFORMACION AUXILIAR
Tipo de ECR:
Denominacién:
N? Registro:
Tipo de Gestora: et e sase e
DenominaciOn: e e s Fdo. por poder
N¢ Registro: R
1) PARTICIPES Y PARTICIPACIONES
Situacion Situacién
inicio semestre Entradas Salidas fin semestre
Concepto Clave Unidades Clave Unidades Clave Unidades Clave Unidades
Participes 0010  .ovveveeinnee 0020 .ccceeerinn (01070 H 0040 ......coeeeeeen
Participaciones 0110 civvveeeenne 0120  .ovvevrnniee 0130 .vcvvrnrnenn 0140 ...............
Intervalo de inversién N2 de Participes Intervalo de inversion Volumen de
(en euros) por intervalo (en euros) Inversién (en euros)
Clave Unidades Clave Importe
Mas de 6.000.000,00 Més de 6.000.000,00 3010
2.500.000,01-6.000.000,00 2.500.000,01-6.000.000,00 3015
1.200.000,01-2.500.000,00 1.200.000,01-2.500.000,00 3020
600.000,01-1.200.000,00 s (03 [0 QR — 600.000,01-1.200.000,00 3030
300.000,01-600.000,00 1040 . 300.000,01-600.000,00 3040
150.000,01-300.000,00 1050 scossiissensse 150.000,01-300.000,00 3050
60.000,01-150.000,00 & 751 s E——— 60.000,01-150.000,00 3060 e
Hasta 60.000,00 1070 sissusosonses Hasta 60.000,00 3070 s
TOTAL 1100 wsunios 31000 s

DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO SEGUN LA NATURALEZA DE LOS PARTICIPES

PARTICIPES N? de Accionistas Volumen de
Inversién (en euros)
Clave Unidades Clave  Importe
PERSONAS FISICAS:
Residentes 1y Jp [« —_— 3110
No residentes 1120 81200 ..o
PERSONAS JURIDICAS:
Bancos 3130
Cajas de Ahorros 3140
Fondos de Pensiones 3150
Companias de Seguros 3160
Sociedades y Agencias de Valores 3170
Instituciones de Inversién Colectiva 3180
Otras empresas financieras 3190
Empresas no financieras 3200
Administraciones Publicas 3210
Instituciones Académicas 3220
Mercados de Valores 3230
Otros 3240
Plusvalias realizadas disponibles 3250
TOTAL 3300
1) OTROS DATOS ESTADISTICOS
Concepto Clave % Clave Importe
(a) Comision de Gestién sobre Patrimonio 9010 .ccoveeeeenne
(b) Comisién de inversién 9020 ......coeeene.
(c) Comision de éxito 9030
(d) Otras comisiones 9040 . ....cccce..
(e) V. liquidativo aplicado a suscrip. y reembolsos 9080 oo
SUMA DE CONTROL (a+b+c+d) 9090 v

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

Estado S04 Mes Ano
Fecha: Sello y firma
ESTADO RESERVADO DE INFORMACION AUXILIAR e -0 T Y
Tipo de Sociedad:
Denominacion: e e B wisrnetiaie O8....coixvinine de...couen.
N? Registro: -
Tipo de Gestora:
Denominacion: Fdo. por poder
N® Registro: e
1) ACCIONISTAS Y ACCIONES
Situacion Situacion
Concepto inicio semestre Entradas Salidas fin semestre
Clave  Unidades Clave Unidades Clave Unidades Clave  Unidades
Accionistas 0010 0020 e 0030 e 0040
Acciones (0] 31 [0 S 0120  seuscesinsins 0130 e 0140
Intervalo de inversion N¢ de accionistas Volumen de
(en euros) por intervalo Inversién (en euros)
Clave  Unidades Clave Importe
Mas de 6.000.000,00 1010 Mas de 6.000.000,00 3010
2.500.000,01-6.000.000,00 1015 e 2.500.000,01-6.000.000,00 3015 e
1.200.000,01-2.500.000,00 1020 e 1.200.000,01-2.500.000,00 3020
600.000,01-1.200.000,00 1030 .. 5 600.000,01-1.200.000,00 3030
300.000,01-600.000,00 1040 e 300.000,01-600.000,00 3040
150.000,01-300.000,00 1050 e 150.000,01-300.000,00 3050
60.000,01-150.000,00 1060 60.000,01-150.000,00 3060
Hasta 60.000,00 1070 Hasta 60.000,00 3070
TOTAL 1100 3100
DISTRIBUCION DEL CAPITAL SEGUN LA NATURALEZA DE LOS ACCIONISTAS
ACCIONISTAS N# de Accionistas Volumen de
Inversion (en euros)
Clave  Unidades Clave Importe
PERSONAS FISICAS:
Residentes 1110 3110
) No residentes 1120 3120
PERSONAS JURIDICAS:
Bancos 1130 s 3130
Cajas de Ahorros 1140 3140
Fondos de Pensiones 1150 3150
Compafiias de Seguros 1160 .. 3160
Sociedades y Agencias de Valores 1170 3170
Instituciones de Inversion Colectiva 1180 3180
Otras empresas financieras 1190 3190
Empresas no financieras 1200 3200
Administraciones Publicas 1210 3210 e
Instituciones Académicas 1220 .. - 3220
Mercados de Valores 1230 i 3230
Otros b 12Tt S —— 3240 ...
Plusvalias realizadas disponibles L= S S— 83250 oo
TOTAL 1300 s 3300 e
1) OTROS DATOS ESTADISTICOS
Concepto Clave %
(a) Comisién de Gestién 5010
(b) Comisién de inversion 5020
(c) Comisidn de éxito 5030
(d) Otras comisiones 5040
(e) Dividendos distribuidos en el semestre por accion (en euros) 5050
(f) Valor tedrico (en euros) 5060
(g) Ultima Cotizacion (en euros) 5070 .
(h) Cotizacion Maxima (en euros) L7556 L ——
(i) Cotizacion Minima (en euros) 5090 .
SUMA DE CONTROL (a+b+c+d+e+f+g+h+i) 5100 e
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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

ESTADO MO05 Pagina 1/1

Mes Ano

Fecha: _

APLICACION DEL BENEFICIO DEL EJERCICIO RESERVADO

Tipo de Institucion :

Sello y Firma

Denominacion 1 e eesnnneseee ] e a....de.....de
N2 Registro — Fdo.por poder
TIPO de GESIOrA @ e e
Denominacion & .o
N2 Registro ——
SALDOS DISPONIBLES Clave Importe
Beneficio Neto del EJerciCio.........cvueiviceeerieerierecieeeceeeecreeccreeeeeeecesseeeeanesene e e neeesnees 0010 .cerervienenne
ROMANONIO i comvivosss sussssniasminsisnsssnmstsssiniossamirnessainbosarsssssssvessssssnanssnsssnssrssosssrenaranses 0020 ...eveveviarennne
SUMA ciis0 ussii iissistisearinensnsisnssesnsossanessssnssssasassamessasmasasasas 0030 ..ceveeiene
APLICACION
DIVIBNAOS . cvucsisnvnssvismsvsimsmmnssmssmins sssss s i5s5asa5ssma5 59550 558505553 59053 ann i SR 03 a0 en b mrnmmnsnoniesrass 0040 ....ccccevvveennn.
OAS TOSOIVAS . csvvisicosssivmssanissasumssssemssssisnsaisvissssssississssssssvansisississsoisusnsvssmssssssssissssnse 0050 ....cceevvveenrennne
RESOIVA 808.....cuc s amimuasissssmssinenassssnsnsssmsnsvissnsasssssvesssonsnsvsasinsssisresssssiss 0060 ....coeveveernne
Reserva para acciones PrOPIAS. ... csissssssssesisvarissinsossssssasissssonssisossisavsssssns 0070 wsssasiimmmiineins
Reserva para acciones de la sociedad dominante..........c.ccccvveevveeevnveecnnnnn, 0080 wasssmsimsssorvinse
ONATES FOSBIVAS ocsosssssaonimensnssbsssinsss siasssseasass soubssissvsnsns crnssripsiss s eRim s varosss 0090 ...coviissiasinnonss
(@ (0o T (10T TSSO (05 100 R
REMANENEE.......eiiiiiiiie ettt s eee e e e e e e ne e e e e s s aesesssnasernsaeeeessannnsesesnnnnes 6 f {0 [
SUMA ettt e ree e st e e s e sase e e e sennsaaeennneeeanns 0120 .cicusimmmmsivesinse

En miles de euros
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BALANCE PUBLICO DE FCR Y SCR

ACTIVO
A) ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS
B)  INMOVILIZADO  i51i0mninnesnsmmnssnnnsnasmsss s et i5a 53755555 e5 5o 6558 AR5 55 0 VR 520
1. Gastos de Establecimiento...........ccocoeiiiieiiiiiniiicicinnnens
2. Inmovilizaciones Inmateriales............cccceeeennn.
3. Inmovilizaciones Materiales..........ccccoouvneecernnnne
4. ACCIONES ProPias = wsassssssmssmssssssisasspssessisesss
C) GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS ........cccccueeeen
D) ACTIVO CIRCULANTE ..iuiomesasssomsssossesssossossossnssniassassissnsasassn
5.  Accionistas por desembolsos exigidos
6. DRUBOTES. ...icinivasssvinininintediaiaisssis 05asm s i R Fen e Sa b b S A de S s e
6.1. Prestamos partiCipatiVoS. ......ccovcevieiiriieieieiieeeeeseeeee s
6.2, Deudores por suscripcion de participaciones..........c.cceevuveeunes
6.3. (@ 1(ge 3o [=1FTs (o] =1 SRS
7. Cartera de inversiones financieras......cccocoeeeeceeenes
71 Valores no cotizados
7.2 Valoras cotizados. ..xmmmssmavsamnsasssaisssssesivesss
7.3 Intereses de la Cartera de INVersion ........c..coccvevineens
7.4 Provisién por depreciacién de valores mobiliarios
75 Inversiones dudosas, morosas o en litigio.................
8 T OSOTOT A w5555 rasssssssmnavusmsmamsmsmsssssmsvesssimsavs s sasa I saas
9 Ajustes por periodificacion
TOTAL ACTIVO ... e ceeeteeeeeececteteseeeseeesssssnsaeeeasasasssaneeasaaesassssesessesasasnssssnsesaeasassaesssssesresesssssnssnssnes sossananassesessanss

En miles de euros

PASIVO

A) FONDOS PROPIOS
Capital suscrito
Participes .....ccccoveeeecnnnnes
PrMA 0 BMISION ..-.oichrcsmsncincnnoiosissmisssssssmsssmmmssssvssssesivasmasss
Reserva de revalonizacion..........ccccueecivennnnecninincenne
RESEIVAS:wiinmisimsusrssmmessiosmvssissnsasssns
Resultados de ejercicios anteriores.......cceoueivveeccieeinenineirenecnns
Pérdidas y ganancias (Beneficio o Pérdida)...........ccccevvveneennnnne
Dividendo a cuenta entregado en el €jercicio...........cccoevueeicueennes
. Ajuste patrimonial ...cciaisnssisisssssssssssssaisess
B) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS ....
10. Subvenciones en capital.........cccceeerereenrnreeciinenennans
11. Diferencias positivas en moneda extranjera............cccoevveievvnnnns
12. Otros ingresos a distribuir en varios ejercicios.............cccec..e...
C) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS ...
13. Provisiones para pensiones y obligaciones similares...................
14. Provisiones para impuestOS.........cccoureiirinreeneineecesieeeesnnsaeesnanas
15, (OAS PrOVISIONES.. vorosemrsersessnsessoresssessiosssisssiisssinisssivassiamsassismsses
D) ACREEDORES A LARGO PLAZO ......
E) ACREEDORES A CORTO PLAZO ......ccccoevernrinnncrenersicsessussnnessesaas
TOT AL PASIVO: s smvssenssssnmvrasasasssssnsnsusssssses sssesasssssss s0bissiisites yesss s e s s vas se3s §0s a5 SHFasa sy sasusvarnns Sosssavast sasussnans

CENONBWLN S

En miles de euros

CUENTAS DE RIESGO Y DE COMPROMISO Importe

. Compromisos y dereChoSs A€ COMPIA........cccceerieiressiesssersessisississnsssessssssnssassssasssesssessssnsesanens stesstssnessarssasss
Il.  Compromisos y derechos de venta
TOTAL CUENTAS DE RIESGO 'Y COMPROMISO . cicsisessssssssssssessumssisssssssosgasonsosissssssssinisenissssos sssasannsoniysasass

En miles de euros

OTRAS CUENTAS DE ORDEN Importe
1.  Plusvalias latentes de camtera (DrUtas)........ccccviriieiriiiieiiiuiieciiaeciinsssessinnesssasrsssrsaasssssans sossssaesassnenenes
2.  Patrimonio comprometido.........cccccoveeivenrniancnnnns

3 Otras cuentas de orden.........cccoeeeeeeenienicecannens
TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN

En miles de euros

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PUBLICA DE FCR Y SCR

DEBE Importe
A) GASTIOS ..coiurerssinsissiomenonsssmermarsessarsmsasssasanssasssssasmsassesesss sssssssseressressesssessosssessorssssaseteseasenrssnsons sevtosstossssssssses

1.
2. Dotacion para amortizaciones de INMOVIlIZAGO. ........oveeeeieeees oo e et e e e e ee e e e e e e eeeeee oeeeeeere e e,
3. Variacion A 1@S PrOVISIONES. ......cocuieiuiiiiiiiiee ettt eaes et eeee e e e et seseseteesaseseaeensseeeeeseneeeenee  oeeresseeeseees e
3.1 Dotacion a la provision para iNSOIVENCIAS. ......cc..civiiiiiiies ceeeeeeeeieeeseesieeeseeeeeeseeesseessesseeneee  oeseeeeeeenesesens
3.2 Exceso y aplicacion de provisiones para iNSOIVENCIAS..... ......c..cueveieieeeeeeeeeeeeeereeee e eeeeeereeeee oreeeereeereeaess
3.3 Dotacion a la provision de operaciones de trafiCO............ cuoewiiueeuieiieee et eeeeeeeeeeeeeeeans
3.4 Exceso y aplicacion de provision de operaciones de trafiCo............oocvoveiiiieiiiiiicee e eceeeies e
4. Otros gastos de @XPIOLACION. .........cciiiiiiiiie ettt stees —eeeeeeateeseenseeiaeeeraeesseesssanseseeresenseesane  eesesneessenanens
4.1 SEIVICIOS EXEEIIOTES .. .oeruiieueieniieiieitee e eitteesiaee e ae e eesees teeteenseeesseeeeeseeeeesesseseensesenseeseenasaeeone  oeemeeseesesenseens
B2 THDULOS: coisissuessinsss toieinasossnersosnnanesnsgosansussonsasssrsmsssapnsanss snmsmsnssssesssssesesnssressnbuonsnnnssssmssasiarasses  sosssasnsssessnsssss
4.3 Otros gastos de gestion COMIBNTE ..........coiiiiiiiiie oo e e e e
L BENEFICIOS DE EXPLOTACION uccusimsmmsssimeissnss, ommrtiviosnmmssssnensensessnsrsesasesssssasssesssss:  ssomtrsssamsessssass
5. G aBIOS ANANCIOT0S .. wicumismnmumissmimsessss s e s a s isass  FeyiF I oo iR s SV Sa B aAa VST i dmmiiinien,  namemmesasmassmmees
5.1 POTINIEIOSES...couiit ettt e ee e eae e et eeeeateeeateeeeaeeeeaaee e aae e e e s beeeaaee et aeeenn  reemenee e e eeeans
5.2 Amortizacion de gastos de formalizacion de deUAAS ...... .c.ccoimeiciiiiiiieeeeeeeceee e s eeeeeeereeeeerenens
5.3 Variacién de las provisiones de inversiones fINANCIEIAS.. ........cccccuiveriveeiiieiieeieeeereseieeereseees eeeeeseeseereeanas
5.4 Diferencias Negativas de CAMDIO. ......c.cuiiiieiieieiieeciieeiiet et e e e e e e e e eae e nee eeeeeaeene e eseens
6. Pérdidas en venta y amortizacion de activos finanCIErOS. .......cec.ueecveiieieiecceeecie e eeee e eeeereesnesenneenen
6.1 Por venta y amortizacion de activos NO COtIZATOS. .......cc. woiiiiiiiiieeeeee e e
6.2 Por venta y amortizacion de activos COtIZATOS. .....c.cecvee vueriiiieenieiniieesessesses e esseeseeersessesseees corseseessessssseens
B3 OMAS ccove sivvinmsssmsss, Wovasio s maussinsshsisoinanmmmsmarsmmanantasrassmasas ‘eessssssssnsnsrass saessesssasnsssessnsnsnssesasnssvsse: fomssoss seseasasusats
L. RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS .....oiiiiiiries ceiiiteereieeeceeeseseeessessesssssnsessessserees sessesssssssessenss
. BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS ... .oooitieiiieeccie e caeeeae s ceaeeseneeene cesesssaeesseeens

7.1 Variacién de las provisiones de inmovilizado material @ iINMaterial..............coouieoveeeeieieeeeeeeeen ceeeerresereenens
7.2 Pérdidas procedentes del inmovilizado y gastos @XCePCIONAIES...........ccuiivueieierereeirieeeeeeeeeeeas ceesaneeeeeeeereens
R R O ({0 T OSSO SRRSO OO RRUSPE
V. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS ..ot it oeeeeeeeeeeeeeenees
V. BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS ..ottt vt esiie s esaeeerseesaeseaessnaessssesssesseese soensasseessssennes
8. IMPUESIO SODIE SOCIBAAAES..........oeiuiiiiiieie ettt eiee e eeetie et e ee e et e s st e e s e saseeeateeeeesaeessnseans  oesseeseeesaesennens
9., JONOS IMIPUBSIOS cucuissisies wemsrmssss ssanisissifesesssssisssmmssshnnesosnsssnansss westsassmsarssssisnssenssnsessanssssansressssarvessans: oveisnpassssaseisns
VL. RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIOS) ...cccuiiiiis eieiieeeeieeieciee et e eeaeeneeeas seaveseeeaseenens

En miles de euros

HABER Importe

B) INGRESOS iusomimussiman sussssissnssonsssiassssasss maais s iissi s s sisns nisietimeaiTiinbsesiisinisnssbernsnnissasanineinossans: mussonsrssssasessuss
1. Exceso de provisiones para feSgOS ¥ GASIOS ....ccccuiiiiviririns ceeeiieeeeteeeeeeeeeseeeereseessaeessaesesennesenne oeeenreaeeeeaeeenes
l. PERDIDAS DE EXPLOTACION .ivcoisvsssssnessusossissosssnssnsssssssnss, ooisnsorsssisnsvssssssssass saisssisssioisniisioninm  Soivorimsossismsassn
2. INGres0S fINANCIEIOS. ..... .ottt eeeees eeeateesaaeseeetesesaee s e sesaeesseaansesseaeseeans  sersseseseesssenneas
2.1 DIVIAENAOS.......ciiii ettt eees eeeaeeeaaeeaseeaeeeseeeareeaasesraeeaaeeaeeeneeane  seaeeenneeseerens
P |1 (=T =T =L SRR
2.3 Diferencias positivas A€ CAMDIO.....c..ciiiiiii it ettt et e e e ae s es e saeeestesetaeeene aeaaeeneeseeeenrens
3. Beneficio en venta y amortizacion de activos fINANCIEIOS. ...... ..ceeueeieeieriiieetieieseecteeteceesieeeeeeees caeersesessesnnenne
3.1 Por venta y amortizacion de activos N0 COHZAAOS. ......ccc. wiiriiiiiiiieeiecee et cse e et ceveeeseeeneeannens
3.2 Por venta y amortizacion de activos COZATOS. ........coocivs wieriiiiiiiiieciiccee ettt ev e s eraee e caeeeteseeeseneens
BB (OITAS ::iis wssumssonsuses wissssenssssisivnesinssnioisnesobossmnasassssesssrvasss  svavesarsnsssaeessressesessessstenarassssssmsrossassns nsonssonssesssssssss
IIl.  RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS ..ottt ettt ee e eeeeee oo eeens
Ill. PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS ........ oo s eeaaeeeeeeeiiaaans
4. Resultados ©XIraordiNATIOS. ... ......ccuuiiriuiiieeriie i renititeresiseees eeeeeeereenreeessssnseeeesssssessessssnessesssssnnses  sossssnssseneemnens
4.1 Beneficios procedentes del inmovilizado e iNgresos eXCepCiONAIES. ..........ccuecvieeeeieeiiireieeeies ceeeereeeerinseans
IV. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS ...... coiiiiiieiicieeeiiecieceieeeee e s saeesvsesae et aeessesasssssenseas
V. PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS ....cuiiiiiiiiiiiieie ettt e e e s e ennte e eesns aeeenaesennesannens
V1. RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS) .....cciiiiiii ettt eee ettt eaae e einse vaeesntesneensssans

En miles de euros
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BALANCE PUBLICO DE FCR Y SCR

Valor Valor Valorde Plusvalias Clave de Numero de Resuitados
Divisa Descripcién del valor Nominal  Contable Intereses realizacién latentes Minusvalias fase empleados Capital Reservas del ejercicio

APLICACION DEL BENEFICIO DE FCR Y SCR

Importe

SALDOS DISPONIBLES

Beneficio neto del EJOrCICIO......cciemrreemenssscitoinssssssisssiinasssaisssisnsiassssiossatsssissiossiitoss siossintesssassassss

RBIMANENEE. ...ttt ee e e e e e e e e e s taaaeeaee s s s s ba e e s e arn e e e eessaseaabnneaeseaaaas Saaanessarannaneesss

APLICACION

DIVICOINIOB. .- i1 onsmameseisssins D565 5548753 57450 HR SRS S S TR ATV S SR SR R AR S F AR S S VRS U e

OFFAS TESEBIVAS. ... .veeeeeeeruieeieieeitiieaeearaeaeeaeeeesnsareeeeesaeaasaaas e s assseesseasssnnsaerasas s sersssates sosennnssesssnnnnns

R OSOIVANBGAN: - isussmsssmsmsissmeneves Toouimsssiesess e ess s s wiie 19 HEsoRs SRRSO EOR 3454, [0S ¥ua SRRV EOAES
Reserva para acciones propias...........oceoceeeeesees

Reserva para acciones de la sociedad dominante .
ORTAS TESEIVAS.....ccviiiiiiiiiei ittt etc e s s s ss st e aseaesb s aseasehesaasaassss s saeabeas sesnesseeseesasnsens

L 1o (47 L R

ROMBNANTG......covesenronensasrsserssnssesnasasmrssassasnnassssssssenmnnssnssossiofaniorsrninshasssssssssssuisaesssvsss mavasoesIRII 9ivEs

En miles de euros
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ANEXO 2

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

ESTADO GO01 Mes Afo Sello y Firma
BALANCE RESERVADO Fecha: _ _ _ _
Tipo de GeStora @ et nns
Denominacion 1 e e, ,a...de...de ...
N2 Registro e Fdo.por poder
ACTIVO Clave Importe
A) ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS ......ooiiiiieeeceeeee e, (0763 [0 Qe ——
B) INMOVILIZADO (078720 U —
1.  Gastos de Establecimiento 0030 sumsmsmsines
2. Inmovilizaciones Inmateriales 0040 ...oevvinnne
2.1 Aplicaciones informaticas................. 0050 .cooveeeeeeieninnnns
2.2 Otro inmovilizado inmaterial ...........ccccooieieeeiicen. 0060 ....oevveennrnnnnn.
23 ProviSiONes.....ssismssssesssmsinssssivsaiss 0070 .ooeevrrnnnn.
24 Amortizaciones........... (0101510 I
3. Inmovilizaciones Materiales 0090 ...coevvverinne
3.1 [ TaTy gTET= o[- ST 0100 wc.oimisvsiinnsii
3.2 Mobiliario, instalaciones y otros 0110 .onemismasss
3.3 Equipos para procesos de Informacion... 0120 sccnvisissevvsin
3.4 Otro inmovilizado material ...................... 0130 ovsinsiimsssssman
3.5 PrOVISIONES. .....ciiiieiieeceiteeeie ettt e ettt e e eate e e e ne e e e essnneeeennnnes (87 2 {0 N ———
3.6 AMOIIZACIONES ...t eeceie s sre s e ee e s e e e etaeaesesaseaeaeeeansaeens 43 11 ) R ————
ACCIONES Propias ......ccccecveeeverercueeruresieeesreneeeseeenns (4] 5 ¢ R ——
C) GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 0170 eoreeieeeens
D)  ACTIVO CIRCULANTE ....oooitiireeeeecrreeteee e eeseraeeeaeesesae e e 0180 .ooerveieiiinnn,
5.  Accionistas por desembolsos exigidos... 0190 ..ovvviveiirieeenn.
6. DoUdOres.....msmamnuismnmsamnss 0200 ....coevvenirnnnnnnn
6.1 Deudores por comisiones........... (072 10 RO
6.2 Deudores por venta de valores 0220 iinimsswsiies
6.3 Inversiones vencidas pendientes de cobro 0230 .cssessussssisisasss
6.4 Administraciones Publicas...........ccccceceeeeeennene. 0240 .civcosnvvivivisssns
6.5 Otros deudores.........ccoueen.. [0 7.1 0 R———
6.6 Deudores de dudoso cobro 0260 ..svuvusivsseminsans
6.7 Provision para insolvencias de tréafiCo...........ccccoeoviieiiiioieiiieieceeee e 0270 vsssssssusssoverss
7. Cartera de inversiones fiNANCIEIaS. ........cccouuuiiiieeiiieiiiei e ceeeeee et e e e e eeaenaees 0280 ...ooiviieiinne
7 Valores NO COtZAOS. .....uvrvueiieicriierieiee i citeeee e ee e eeere e e enraeeennes (072426 J O
744 ACtIVOS MONBLAMIOS ..ceeeereeieeeiircieineeeece et are e e s ee s ee s s erennnes 0300 ..covvereeieriinnne
7.1.2 Otros activos de Renta Fija no cotizada ..........c.cccceevvveeeeeeecneeenne.. (0703 [0 R
7.13 Acciones NO COtIZAdAS..........cceeeerireirieeiiieeeeeeee e enaeareee e e e aeenes 0320 ..cooverirenen,
7.1.4 Participaciones y acciones en ECR no cotizadas..........cccccceeeennenn. 0330 .ccverivereacnne
7.1.5 Warrants y Opciones no cotizadascompradas .........cccceceveeenieennns
7.1.6 Otros valores no cotizados...........ccceeeeeeveeeeennnens
7.2 Valores COtZATOS. ...ou.ssssvesmssmissnssissssessisssonusssssuanss
7.241 Activos monetarios ............cccceererecennenenns
722 Otros Activos de Renta Fija .........................
7.2.3 ACCIONES ....eeiiiiiieiieieceirirte e e e e e e e ennannnnes
7.2.4 Participaciones en Fondos de Inversion .............ccceveecivvveeicccnneene.
7.25 Adquisicion temporal de aCtIVOS ........cccvverevrevireriiiirenrcsinneesesesanens
7.2.6 Warrants y Opciones nacionales compradas ....
7.3 Intereses de la Cartera de INVersion .........c.ccccceeeeiuineeeieineeeeennes
7.4 Provision por depreciacion de valores mobiliarios............c...e......
Z5 Inversiones dudosas, morosas 0 en litigio.........c..cccceeevueennnne.
7.51 Inversiones dudosas, morosas o en litigio.............
7.5.2 Provision para insolvencias
8 TOSOTOHE: ...c.coucivngescsivsvsiassansinsisisosanssnsrnssnniaiassssn
8.1 Cajas y Bancos
8.2 Otras cuentas de Tesoreria ................
8.3 Intereses de Tesoreria.........ceuvvveeeeieceineeeriesiecinenens
8.4 Provision por depreciacion de depésitos a plazo...
9 Ajustes por periodifiCaCION .............ccoiiiiiieecete e eeans
9.1 Gastos anticipados
9.2 Otras periodificaciones
TOTAL ACTIVO..... ittt ettt ee e eata e e eas e se e s s e s e ssaraeeeasesss e s s snesrmeeeeeseneenneeneeenneansennes

En miles de euros
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PASIVO

A)  FONDOS PROPIOS ..ottt s a e st e saaa s
1. Capital suscrito.......
2. Prima de emisién
3. Reserva de revalorizacion...
4; ROSeNVAS:smmmswnsninye
4.1 Reserva legal......c.uuumsssinassiis
4.2 Reserva para acciones propias........ e e
4.3 RE861VE VOIINALIA, . sz ssmsvarmssesssmssnnismmmsssassiassnssonsn e
4.4 Ofras FESEIVAS. ...ccueeieereiiieeeeiee et sea e
5. Resultados de ejercicios anteriores............cccccvuiiiiiieiiirieinen s
5.1 BROTIANGNIG. .. on momsinsionsoion 5555555555555 5 EA A AT M SR B4 GRS S5
52 Beneficio del ejercicio anterior, pendiente de aplicacion..........c.cccevvverveenunn,
5.3 Resultados negativos de ejercicios anteriores...........cccccocecuveeceerivicccinennncnenns
6. Pérdidas y ganancias (Beneficio 0 Pérdida).........cccoceriiuiiiiiiiiiniiiiceie e
7. Dividendo a cuenta entregado en el €JerciCio...........covvveeririiiiricnnienciiieeee e
8. AJUSte PAtFMONIAL ...c..eeieieeiieee et
B) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS . -
9 Diferencias positivas en moneda extranjera...........cccccoooumeriieieeieiecncieeee e
10  Otros ingresos a distribuir en varios €jerciCios...........cccouuireiiiiieniesiiiieie e
C) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS ....cciciesssesssesmnsismniimsssonnssssanansorssssssnassossnsroass
11. Provisiones para pensiones y obligaciones similares... e eae s e s e e e e e
12.  Provisiones para iMpPUESTOS. ....ccoceriieiiiiiiee i esecise e s s cissaas e s sssbnsas e s eseanasansneeane
13.  Otras ProvisSiones........ccccevvueevmenciniennineceiiiessnneenaees it SRS SRS SRV RS
D) ACREEDORES A LARGO PLAZO ......ci.cnssiaiimsasissssmmsmisaminisisasseiss
14. Emisiones de obligaciones............... R EERSRES So E EARE e SaERS
15. Deudas con entidades de crédito .... e
16. De cesion temporal de ACtiVOS........c..ccoiiiiiiiiiiiciie it
B I A © (o TR ot =T =Ta Lo (USSR
E) ACREEDORES A CORTO PLAZO ....ocooiiiiiiiciieniiie ettt sabsesan st ve b ssnesenananns
18. Emisiones de ObliGacCiONes. .......cc.cocviiiiiiiiiiiiiiiiiiciie i
19. Intereses de OblQaciones .........ccocoiiiieiiiiiiiiiinne e
20. Deudas con entidades de crédito.............ccceeveeennes -
21. Intereses de deudas con entidades de Crédito ............cceviviriiiiininiiniicniee s
22. Do cosiOnIemporal 30 ACHVOS.....xiwssvssrismmsssissmssisimmssssersisssssrssenosssosasessssarsassses
23. Acreedores por coOmpra de VAIOIeS.........cccucvuiineririiinirinenenisisiesinaeessneessssse s sssnessesanees
24. DividendOS @ PAGAT......ccceirriemereirnriiiiieciteeeianeersraeeesse s saesessbaesessnasesnsasesasasaaasnasasnse
25. COMISIONES AIPAGAL ...oveinsrsrenasosessassssssndomnnessenssssisisisisiois s s iisisssesmsniaississimssiosvsmvonsssges
26. Administraciones PUDNICAS .:iiinicamnssisusisssessssssnsiessssississianssssssssisssssssasassssssasive
27. 'Otros:acreadores ... et e e e eeeeneees
28. Provisiones para operaciones de trafiCo ..........ccocvviiiciniiiiiinniin e
29. Ajustes por periodificacion ........c...cccccee. BN
29.1 Ingresos anticipados .......... e
29.2  Otras periodifiCaciones ..........cccoccrviiiiiininiiiiiiieer e saasesane
TOTAL PASIVO... ccoesermrrmrsaressenssonsissasssssins assisssieasssssssesin assciassvisisivsiosasssessssisosssssesssiss sosonsnsssavssions

En miles de euros

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

ESTADO G02 Mes Ano Sello y Firma
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS RESERVADA Fecha: _ _ _ _
TIDOASGOSIONA: & = iscssosmsierrosa s s msiss s el sassshisni sisatrsarasansanenatanenseos
Denominacion @ et e T - de
N® Registro e Fdo.por poder
DEBE Clave Importe
A) GASTOS .ottt et et et e s e et s eabe asteassteeesaeeeennnaaentaeeesane e e ennne e nasaenres (010 10 R
1. Gastos A0 POISONAL. .: i s meommomiras s 5ssrsassssnss 55sh s iris v i sss s iams RS oss SRS TR ST T OO 0020 iiiciiismiminianis
1.1 SUEIAOS Y @SIMIIAAOS. .. ..eeiiieiiee ettt cee et ae e e e e ae e e e e aesarta e s ae e e s ennaneeaeeeeenn 0030
1.2 Cargas sociales y aportaciones y dotaciones para pensis 0040 ....
2. Dotacioén para amortizaciones de inmovilizado.........ccevvveeees crvverineennn B 0050 ....
2.1 Amortizacion de gastos de establecimiento.... 0060 ....
2.2 Amortizacion:del InmoViIliZAd0 IDMABHAL......usswsummmimme sssvsimmssansssars s e 0070
2.3 Amortizacion del inmovilizado Material.........cccceeeiiiiiieiies ceiiiiiiiee e (007210

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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DEBE

3., Variacion do 1aS ProVISION©S s ssusssrsssssesssossiomsnsssassassatierst s s s s saissseasssasssvsvasaomspsisssavissssassos
3.1 Dotacion a la provision para iNSOIVENCIAS........cc.ueviueriiieeeireeeecereeeiarerae e ereee e e e e enaeeseneesanns
3.1.1 De 1a cartera de iNVEISION.......cco.eeieiriiirireereee e e eeie e eeeaeeeee e e e e e e e eeeaeeens
312 D8 BANCO csverssnssasscsssnsussmssvsnms s svssssssss smssuesHaasvusesessses oaserssosEeI3 SR M S VESE S SE T oo
3.2 Exceso y aplicacion de provisiones para iNSOIVENCIAS. .....ccuviveeieriiieirsereiirieene e eainenees
3.2.1 De la cartera de inversion............cocccceeeeuennne.
3.2.2 D MAHCO .osvevisessisssisaessnsssesuossssgosmmsssssgsses
3.3 Dotacidn a la provision de operaciones de trafico...................
3.4 Exceso y aplicacion de provision de operaciones de trafico.........ccocovriiiiiiiiiiiiininiincinins
4., Otros gastos e OXPlOTACTON -.ususxsvmsssim ssmsussssismssestsssmsessisssassssomssmes T osaT s 445678570 45486 SH5 EPFISRTTRRSEOSERFOI
4.1 ServiCios BXEIHOIES ......coouiiiiiiieiareee et ee e eanae e
411 Servicios de profesionales independientes: auditoria ...
4.1.2 Otros servicios de profesionales independientes ..........
4.1.3 Servicios bancarios y SIMIlAres...........ccocveveiee civeieiciiiice e
414 Publicidad, propaganda y relaciones publicas. ........ccccccceeiiviriciiicnciiiiiee s 0230 .ovvisismmvsisvions
4.1.5 OLroS SerVIiCIOS. .....coovicrieeeieeeereecee e on
4.2 THDULOS ..civeiiticeteeit ettt s
4.3 Otros gastos de gestién corriente ....
4.3.1 AlQUIlET A8 OfICINAS. ... eeeiieieiiciiieer ettt s e st s e s e s s e s eree s e nness
4.3.2 Alquiler de equipos INfOTMALICOS..........coueriiriiiieici e 0280 ....cocovervnnenn.
433 Gastos de tasas por registros oficiales...........c.ueevereeeriinniiiirieccccec e 0290 issmssamssann
434 Gastos do admision:a cotiZacion an BOISa........cucueriiesisssasssvsssssssosssissssasennsssasssonss 0300 .ssosmsesnvsssonss
4.3.5. OtroS gastos.......cccvviirermverrirseiirireesrersnrececnnns
I BENEFICIOS DE EXPLOTACION ...
5. Gastos fiNANCIOTOS ....c. ssssanssssssssssssssoss
LT T o oL g1 (= =3 =L OSSO
5.1.1 De emisiones de obliGaciones...........ccccueeiriiiciniiiriiiessiceeniincessees s e sreses e e serens

5.1.2 De deudas con entidades de crédito ...
513 De cesion temporal de Activos ...
5.1.4 MO8 s cccvsmsmnamsarmsvsimss s ssas RSN AR TS EES o
5.2 Amortizacion de gastos de formalizacion de deudas ...........cc.cocecviinicnniciniiccen s 0390 ...oovrerenenne
5.3 Variacion de las provisiones de inversiones fina@ncCieras............ccoiiverriieineiniiecnnieiccsie s 0400 .....cccevinnenne
5.3.1 Dotacién a la provision por depreciacion de valores mobiliarios ...........cccccceevceecenne [07. & {0 [
5.3.2 Exceso y aplicacion de la provisién por depreciacion de valores mobiliarios .......... 0420 ..ccocorvierannn
5.4 Diferencias negativas de CambiO.......c.eeveiiririeerieiiieiireee ettt ee e e et e ee e e
6. Pérdidas en venta y amortizacion de activos financieros
6.1 Por venta y amortizacién de activos cotizados...........
0.2 (OMBS s rvsssniossamssams isssass s sisms s b oo sroTssussasLsaR 33595 5555, WA TS S ASE RSB HFF APV R A5 USSR AL E 6T S SRRSO RS
1. RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS ..vccouisiimisicosissssscsssssansinsssssonssasanssssvssssssssess ssisssiss
1. BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS .........cccceiiminieninnnne
7. Resultados axtraordiNarios: . u.:missrsmmsnssssasissmsrossiss s snm s s AR s aaes
7.1 Variacién de las provisiones de inmovilizado material e inmaterial.............
711 Dotacién a la provision del inmovilizado material e inmaterial
712 Exceso y aplicacion de la provision del inmovilizado material e inmaterial............... 0520 sausimmmmsanse
7.2 Pérdidas procedentes del inmovilizado y gastos excepcionales.............cccccceorevriiriciciieinccnnn. {0151¢ [0 S,
7.21 Pérdidas procedentes del inmovilizado............ccueeeeveeermrineceinceccec e 0540 ...occviciiiiane
722 Gastos extraordinarios............ccoeeevrierenininens
7.23 Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores....
< R (o T SO OO SO O OSSOSO 0570 ..oovviieieee
V. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS ........ ccccovtiienreieiesisinesseeissmssessnsesssssssseas 0580 cosvinnssmivosios
V. BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS ....cooiiiiiiiciiiies ettt eitesse e et sae s s
8. Impuesto sobre sociedades...........cccoccuveernuenne.
9. Otros impuestos...........ccocceveenen i .
Vi RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIOS)

En miles de euros
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HABER

B) INGRESOS tiirrsinmsimss siismiisams dtitosasessssassmmssnnsnssonmsaes sefndsnsunsannasnnssisonbshs 145545056 S8 SRR S TRRETrRav s
1. PrESIACIONES (0 SBIVICIOS. ixrvimscsvsuimummsmummsvnivssnysssss srunsesssns s5s5sssamsmssssssss syes o3 susvssssausvasasasisssssvuss
1.1 Comision de gestion de ECR
1.2 COMISION A0 INVOTSION.usimcssismmesessviomssmvssssssssss s s o o aa AR R e T AR ey SeaT R e
1.3 COMISION AE BXIO.....eeieieiieiieeeieee ettt et et e e aeeeaaesesaeeesenteessabeeesennasseaaeeenenenes
1.4 Otras cCOomisiones.........cccoeveeerecreeerureeccnenne
1.5 Servicios de asesoramiento
1.6 OUOS SOIVICIOS...icsmissssnssssssvassssssmassasssssassssss
2. Exceso de provisiones para resgos Y GaStOS ........ccieiciiiroicriiiiiiieiiceee e eve e
3. Otros iINGresos de exXpIOtaCION.... ... ssmarssvanimsssse e imsessssssssssssns s as s s p A aasssrsass
. PERDIDAS DE EXPLOTACION ....
4 INGreSOS fINANCIEIOS. ..... cciiiieiie et race s et re e seta e e sae s saaas e men s s esatens e beesnraneeen
4.1 DIVIBONOS . com s sssusmsassmsssoismasmrassmesasss s5amssias Foases oo R i 08§ S S SR WS R AR SR B oS SR RS RS eT S Seae e
4.2 INeresSes.......covievnt veerceiiiiteceeree e
411 De inversiones en renta fija
41.2 Intereses de tesoreria...............
413 ORrOS IMEBTESOS. ...cveieeeereeeetceitcr et eee et et et eses e ne e s tesae e eaeesessa e saa e snesanaesannss
4.3 Diferencias positivas 06 CAMDIO. iisiuiisiisicsissiimssisssiv s isvssvs s immssamemasissivsiminss
5 Beneficio en venta y amortizacién de activos financieros
5.1 Por venta y amortizacion de activos COtIZAGOS. .......eevrmiervtiieiiiiriiiesie e seseieeesvaeessneesnneanas
5.1.1 Do actiVOS MONBIATIOS :..iiiisiiiiiviinmesinmssimisssssnsio sosiassssisesssisosiviss snssiasmusss sxsaasssnsuis
51.2 De Deuda del Estado y otras Administraciones PUbICas ..........ccccceerveirecnicniceninnen.
513 De otros Activos de Renta Fija .......cccccoeiiiiiiiciii e e sirae s
514 D8 ACCIONOS: anssissssssrasmrmsnsmusmamssos mems e st s eosv SR T E SR TR P He SR SUR T SR RS E e
5.1.4.1 De empresas financieras.......... R S S TR S SRS NS Sy
5.1.4.2 De empresas no fin@NCIEras........c.....occcviceiiciiiiicciccieec e
515 D6 PANICIDACIONGS ;v 55w nvesssssavsnronesvomssmmssmsamssnesss vaisrosvas sHssroa S He PR R e H SRR IR oF AT
5.1.6 Por operaciones con acciones y obligaciones propias..........c.ccccevveericueeinieeicianenns
5.2 Por venta y amortizacién de activos no cotizados
5.2.1 De titulos de renta fija.........ccceeuinueenennes
522 De titulos de renta variable...........ccccocoirimiiiioiiiriic e
L B L
1. RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS .............
lll. PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS ....
6. Resultados extraordinanios: «iaeinmnicaisimmmsmsivsssmvinmmasiiasmss
6.1 Beneficios procedentes del inmovilizado e ingresos excepcionales............ccoveevvierieciiicciennes
‘6.1.1 Beneficios en enajenacion del inmovilizado.............cocoeeiiiiiiiniiciniiiciccieeees
‘6.1.2 Ingresos extraordinarios
‘6.1.3 Ingresos y beneficios de ejercicios anteriores............ccccceoerreriiecenicrccriniiecsesnisennnns
IV. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS ...ttt ceecesseesie s cannes
V. PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS .......ccccccceiinnnn.
VI. RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS)

En miles de euros
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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

Estado G04 Mes Ao
Fecha o o

ESTADO RESERVADO DE INFORMACION AUXILIAR
Tipode GesStora: e
Denominacion: e
N2 Registro: I
A) NUMERO DE EMPLEADOS

Situacidn inicial Altas Situacion final
N2 EMPLEADOS Clave Unidades Clave Unidades Clave Unidades Clave Unidades
Directivos
Técnicos
Administrativos
Otros
Total
B) ACCIONISTAS Y ACCIONES

Situacién inicial Altas Situacion final
Concepto Clave Unidades Clave Unidades Clave Unidades Clave Unidades
Accionistas 0060 .. 1060 ... 2060 ..... 3060 .. vinssssisisne
Acciones 0070 ..coovveieeanenn 1070 ooveeacreennen 2070 .eieeeiienen <0 7 {0 [

C) DISTRIBUCION DEL CAPITAL SEGUN LA NATURALEZA DE LOS ACCIONISTAS

ACCIONISTAS N2 de Accionistas Volumen de
Inversién (en euros)
Clave Unidades Clave Importe
PERSONAS FISICAS:
Residentes 0080 ............... 1080 it ceveeirianeeens
No residentes 0090 ............... 1090 i e

PERSONAS JURIDICAS:

Sociedades y Agencias de Valores
Instituciones de Inversion Colectiva
Otras empresas financieras
Empresas no financieras
Administraciones Publicas
Instituciones Académicas

Plusvalias realizadas disponibles

Bancos

Cajas de Ahorros
Fondos de Pensiones
Compaiiias de Seguros

Mercados de Valores
Otros

TOTAL
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COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

Mes Ano

ESTADO GO05 Fecha: Sello y Firma

APLICACION DEL BENEFICIO DEL EJERCICIO RESERVADO

Tipo de Gestora
Denominacion
N2 Registro

Fdo. por poder

SALDOS DISPONIBLES Clave Importe
Beneficio neto del EJercicio...........cccuivieiiiiiiiiiiiiniiiiii e 0010 ..oovviiiiee.
REMANEGNTO.......c et e e e s et ae e aa e se e e e sesaenaesasaseasaneeanas 0020 ....coovvvemrnrennen
SUMA ettt eee e s re e e e s s e e e e b e e e e e nas 0030 ..covviiieaennnnn
APLICACION
B 11710 [=TqTo Lo AR U R (010 7 10 THNUS——
OB TOSOINVAS 555 5vs svwssoss s ivassssseasesn s 7ins o4 su s SUANRRs 60 430 An s S8 4808 18 mmmrns 4 biinn nh oW e Red v mem b HEFH 0050 ucisis ssaissinins
RESEIVA 18GAL. ...t e e e e
Reserva para acciones propias
Reserva para acciones de la sociedad dominante..........ccccceeevvveireeiniieneenn, (73150 [P————
OBrAS TESBIVAS. ... i i eeiieieeee et e e e e e e et ee e eeeeas e e e e e e eseaeaeeaneaaeaaes 0090 ...coovvierieieans
(@] (2o {1 =T T USROS {0y o] 0 TR ——
PROMMANMBINTO s svsnvsmssnrssnnsnsiesssnssvanss s s asaos s 539 oS AT SR ART S I SRR SR RE ST wa it 0110 csssmmvmmavins
SUMA et ee e e s s e e e e se e s b neae e e e e nnnas 0120 ..oovveiveienenn

En miles de euros

BALANCE PUBLICO DE SGECR

ACTIVO

A)

ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS

B) INMOVILIZADO ......cccoersmrsssessssissssissssssssivossonssiassssnisraisnisssonss
1. Gastos de Establecimiento...................
2. Inmovilizaciones Inmateriales
3. Inmovilizaciones Materiales.................
4. ACCIONES ProPi@s ......ceeveerrurcsnessrneesneesneesssnsnsiennns
C) GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS
D) ACTIVOCIRCULANTE .sussisiissssssssvissossssisissssssssss sissesssssssassssssasssssssassorysssssnssasssansshesrassorsoas sessrose
5.  Accionistas por desembolsos exigidos
6. DeUdOresS.......cceeeeeeeieeiieeniniieeseseseaananeeraseaees
7. Cartera de inversiones financieras....
71 VAlOTOS O COUZRUODS.....cciemtirinerinanssnsnarerseronsasssnssssransnnsesnsosmsesssisnssssbnsannissdssasss sinisvossedsnoinsnis
7.2 Valores cotizados
7.3 Intereses de la Cartera de INVErSION ...........ovieeeiiiiieieirceeerecreeeereeicie e ereees seeeees
7.4 Provisién por depreciacion de valores mobiliarios
7.5 Inversiones dudosas, morosas o en litigio
B TOSOMEMIA.cccceeeveieeeeiieeereeeeerensreaeneeaasssssesaeasesnssaseesassnses
9 Ajustes por periodificacién
TOTAL ACTIVO.....cocorcriorssrconssmmemsessnsnsanssasnassmess nesmansivs s 555550555555 408 1685055808735 150 53505050 ¥sFHETTUSFRISREERS (STEOSSRALRIRITOSRSSE

En miles de euros
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PASIVO Importe

A) FONDOS PROPIOS ............. e eeeateeeareeeseeeeeeente ettt e et et n e e et e e et e et e et e ee e ettt eenb e eanee eeeeteeeaaeenteaas
R I O To 1 - =T U Lo ] (o N OO O OO POUUSUI
2. PrUDAOE GIMUSION ..ouuivumossssmsmsesrussossssavsssissssssssnsssssssssss asasseissisesssssesisssisiss ssbssenssmssnsss: ¥savg oouvmsaussunss
3.  Reserva doreValoniZatiOn ..o o vessmsmscsansisosnsmemss s s wasis SFess 555 PeHAEH 5503505036 FHOSF IR, SHE0FEERIRRISERITS
B, BOSBIVAS..cuiviiuisissiossisinssnsssisiss sssas s soss sassnssmsssssnisssons isss a1 465355 455 o4 $oave ivas T ToI SRIURIsRIRTRiss soivaovnueuomsunsoss
5. Resultados de €jerciCios anteriOreS........ccuuiuuiiiiiiiiiiuiiie e e e sraeseesseneennes
6. Pérdidas y ganancias (Beneficio 0 PEerdida)........c..cccoviiiiiimiiiniiiiiiiiie e e neaesenes
7. Dividendo a cuenta entregado en €l €JErCICIO.........uceiviieiiiiiiiii it ccae e e ees eereeieseesnanaees
8.  AJuSIePAIMONIAL iouumnmsmminimssmmsssianmsssarssneissmgessis s SETs 5 8w 57ess 038 53RV ESTRsTSTRARoES| SRR
B) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS .....c..coiiiiiiiiiiecieiir e seeesieeres seeeneenaeenseenees
9 Diferencias positivas en moneda exXtranjera.............coooivueiiiir i e s e e raeeeeeneesaenees
10 Otros ingresos a distribuir @n Varios €JerCiCIOS. ... couiiuuum ettt ee e eeeeaeeaeeeenineae
C) PROVISIONES PARARIESGOS Y GASTOS iuuvismsmisnassssnssssasiortsvssssassssssssssssessasssvsssssinssss ssdsdsssisfusssvis
11. Provisiones para pensiones y obligaciones similares..............ccccccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiis i
12.  ProvisSiones Para iMPUESTOS. ....cooii i iuir ettt e et et e e e bt ee e e e ae e esstnbasaaasaeeea e abeneeseesenannnse
13, ORrAS PrOVISIONES. . ..cieoueereieerirsieieeetneestieessteestraasaesseaesseeeseessseerastsassseeeaseaesasaesaesesntaans ssnasssessssnenssen
D) ACREEDORES ALARGO PLAZO . .iuiumisssrsisssomsmisomasssamimmssismmsesyes sasivssmiss sRovssss sysssaesisssss sssssmsssssssagives
E) ACREEDORES ACORTO PLAZO wisniussosmussngostssssssosssisssssssesssssssssss ssssssm s iss sy s s ssssimes
TOTAL PASBIN O icssvss sovsmsossass sumvsawsssnsssnssssssass 5503 r5ammarss 058505055503 95 57975405 S Fs0 A+ 55 PSS s ROTTESAVR5, WEARANR oA Fesvasss

En miles de euros

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS PUBLICA DE SGECR

DEBE Importe
A) GASTOS .ttt ettt et ee st e e et aaasee seeesseeesssseasssteaaseaeasaneessbeensaaeenseeesaeaenns e

Dotacién para amortizaciones de iNMOVIlIZAO. ......ccoccuiieiiiiis ciieeeeeiee ettt ee e e ees eeeeeeaneeeeennneas
VariaCiOn de 18S PrOVISIONES. .......cciiiriieiieieieeitieesteesseseeseae et estseessstesasseeetseesssaeassssaanseeassseasssesintes  sesseesnssesssneenes
Otros gastos de @XPIOTACION. .......cc.. ittt eee it cereteeeeseerraeeeaeteesataeeaeasbeseaeasnsaseaase  sbseesssnnnneeaases
4.1 SEIVICIOS EXEIOTES ....eecuvtieiuieeiiieetieitiieetttesteaaes e aeiaaassas etseessnseesnsesesseansaasasssaassesesesaasssessntes  eossessssesesssenss
4.2 THDULOS. .. ceiiiiiiiitiis ettt ettt et ee s st s e e staes Saeeesanneesatesastsaaaeteeeaaaeeasaeeeseneabreaabee  esbesssbaeesresanns
4.3 Otros gastos de gestion COMBNEE ........ccccceerviiciiierciiiees ceteeiinreiseeeerreesaeeeesseesessesssasessssesssaes  sesseesssesarssssses
BENEFICIOS DE EXPLOTACION ....ooiiiiiiiieeieiecrietrees veeereesseesssessarsseesssessesssessesssesssessaesss  sessesssesssesssenns

< G ASIOSTINANCIONOS scssmu semsarmimsinims s mmssos s 55 543 s FTTaBRTARTS] DEFFTERERIF R0 T8 Suiorrannesnnsds FiFsessHnasannnenrasssn  vhasssansovnnersnnes
Pérdidas en venta y amortizacion de activos fiInanCIieros............cooceeuireiiiiinieniriee e ereees crneesseeenneesnens
6.1 Por venta y amortizacion de activos COZAAOS. .........ocvres ceeriiieeeeeeee e et eaas eeaeeeennaeeeines
8.2 TOMAS  cusvuuisssasbvmsaanessnssnssss omasms s s ams s5s 5555 50 SR80 43R T S AT SRR R T AR TS T AT RS AR A TR RO TSI ATRETFARAR FrRWb ik nisionsansaan
l. RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS ......cccccciiiie seeneecntiessiesssessnsssesssserstossassssesssasssanse  sosnsssssesssssnsons
. BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS ..... ..ccccociitiiinmmanncisssescsesssssssssassssssasssns  sesssssssssssssasens

pPOD =

o ;T

7.1 Variacién de las provisiones de inmovilizado material @ inmaterial.............cccocvveecvnieniiiineencces vveieeneeriennnn
7.2 Pérdidas procedentes del inmovilizado y gastos excepcionales...........c.ccvuieiiivieeicnceieneniiiiens ceveeesrnseeassonns
T8 MMOB csissmassmsmsnmsonssnsmssssssarss commes Favsar RS SR VeSS ST A S5 SRS VA S S S SRV P e Awe s oo S s SRR SIS
Iv. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVIOS ...c.cci ciseesssssssassunsssunssnsssussssssssasianassossssosins  ssassnsssssissasses
V. BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS ...coccuomvsnisisssssssusnssasssssssonsosssssnsssnssssssssassosssssssessisasss  isissssassnssnsnsso
8. IMpPUBSIO SODTO SOCIBARUBS. .. ouvususssssmsnmssmunsmsasussssnsossvessssn Shsesssassssssysssasiassssessaassaoesemissssisissisivn. s vsssnssssnasss
9., IOUOS IMPUEBIOS . .ucnssnsse seosanvsusssssissssssiosaessusemsaisrs s iusssssianss] a5assssssssusissss ouaissssis s ssssssien isiioaieisns,  (Sessussessuntassisy
VL RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIOS) ...cccciiies terieiiertiniesiiesitessieres et sssesseeesneesnes svasssesssesssessnes

En miles de euros
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HABER Importe

B) INGRESOS ..oommasmmesoesnmmumsivinerossmsumsissss e sssis s s sassss s o 5o s s s s rSsesvas s episesss,  SSusesvsonvsinnieny

1. Prestaciones de SErVICIOS........ccuriieiiiiiiiiinieiciineceecseiesece e ettt anee et e e e tbeeeeite beeetateeeeneeaa
1.1 Comision de gestion de ECR ... ...ttt ettt s rae e e e s saeaee e s e snrearaes sarasesessinnes
1.2 Comision de inversion
1.3 COMISION B8 GRIO cxvvpivumusnonsssssmnmssssmyisan iaussssuns iy m s s CooI U T eE54 45 58S SR T LSS TR
1.4 OfraS COMUSIONMES. ..ccniiiieeeeiit e eeeet et er s ees e eaeseesitaeeeas ceeeeaaaaanaaeaeeeaasams s et et e eeamnseemeeaaaannnreaee  ooneaeeeessasnnes
1:5 'SerVicios de aSeSOTAMIBNTO. ;. :uusiziusmoaimeriiissssesvsssime s s iT8500 EEsHSFEss65s0eETs FsNe e raTasas s oTEORaTEsEs  ENRSRTSHeaRaRaFRTs
1.8 OrOS SEIVICIOS ... .ieiiiiieeieiiiie ettt et e e e st et e shaeeeeaas abaaebbenesaane s sanes e s nts e e eamnaeeeeneeeeenneenan

2. Exceso de provisiones para riesgos y gastos ....

3. Otros iNgresos de: OXPIOtACION . .iicsussssssssssrsesisssrosuinssosvniisssessans ssissinssssss s uarssioss s ssiasss ssss s sauss sosssins

|. PERDIDAS DE EXPLOTACION ...ttt ittt ceitten e e ce s e s s esesete s et et e ee e s s eemaraeeeeseeenane camareeaessensanees

3: INQrosos INANCIOIOS um. scavmsrsm sowvmsssmmssorrs vt mess T oS o R TS TR A RIS IR TR P PrsROTHEeTs  TRORSFETEamRRagans

4. Beneficio en venta y amortizacion de activos fINANCIEroS...........ccccvvumriiicviicsininisisnicsnninmisiniinisins sesvssssesssessssss
4.1 Por venta y amortizacion de activos cotizados............
4.2 Por venta y amortizacion de activos no cotizados....
4.3 Ofras...cc. it e
Il. RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS :usicossiivinvin vsmareimsssosssmsssasssiesisis ssisssieasssossness,  saissssssseniessass
lil. PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS

4. Resultados extraordinarios........cccoceouiiiriiciiiiniiieininieecireeeeenessisscerasscrsesseeenes
4.4. Beneficios prbcedentes del inmovilizado e ingresos excepcionales....
IV. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS .......cccocoiiiiiiunennne
V. PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS .icciisisnisisssisiveonsintsssissses isivisssesessasssssisnsvasabssss s iaosas  fussassmbisssassiase
Vi, RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS) ii.uiicisessinessosssusnssuivsssssnsissssossssnisusisassssssnisarasss  iessssssassissssanss

En miles de euros

APLICACION DEL BENEFICIO DE SGECR

SALDOS DISPONIBLES Importe

Benoficio Neto:del EJOrGiCi0. ... .su s swstismssmsmsrivmmmsisisrersisasmiosssssasssess assiasansssisisons obosoinsaivsntnnense

R OIMIANONING s i cuisrvmsssmisin s s i i s aTe R an it sr b umen e nemess rene as sresnn ST SRR A S RSO RRR RSP ARSS AsmAsSmSRSSRSRS annRE

APLICACION

DHVIABNAOS. ...ttt e ee e eeee et seeeaeeeeananenaeseeaesansnsrssaeeeaeesasassnssaseses teassssansaseessnnen
ORFAS TESEIVAS. ....eeiiieieieieceieeeeeeeeeae e eeseeteeaaas e eeeaaeeaensanssesaaeassasarsaesesasesesesannnsnss serensseseesaresnnns

ROSOIVA 180G, . ocvvsuammmsssvumvsmsvsrsssssanssias s sosmisiis sisesyossivaisesss siasressnssieeussasreonsues: Coiisisssssssaseniss
Reserva para acciones propias........cccceeeevcennineivinnine

Reserva para acciones de la sociedad dominante :
OMAS TOSOIVAS. covusyesiarivssssessinsssssnssssnsss s sinssssssssesssssisassssss usunsssssssninssosssesussss Sassssssasesssosases

ORrOS FINBS .cocisummsssssonssinssuassiorssssiioss nssnssssssenshorsss Sessss sovanins s sssvssTesssevss sosiossissvavssisneoss Srvuvsssavaasnoneses

ROMBNEGNLE.. .coiismimimmommsmanmimmios Hisa i ssss s AT s ssATas S5 TIPS (IR TPV T R TS VR T ERYAUS] SRSseRERFAR ST IRITHER

En miles de euros
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COLABORADORES

ALVAREZ GARRIDO, Elisa. Licenciada en Administracion y Direc-

cién de Empresas, Derecho y Economia por la Universidad Car-
los Il de Madrid. Diploma de Estudios Avanzados en Adminis-
tracion de Empresas y Métodos Cuantitativos por la Universidad
Carlos Ill de Madrid. Candidata al Doctorado en Management
por Wharton School, University of Pennsylvania. Colabora en
tareas docentes en la asignatura de Administracién de Empre-
sas de la Licenciatura en Wharton School. Actualmente realiza
investigacion sobre la estrategia de internacionalizacion de
las empresas de capital riesgo, y su impacto en el éxito de las
empresas de cartera y su perfil tecnolégico. Sus areas de inte-
rés son las inversiones de capital riesgo, la internacionalizacion
de empresas y las decisiones estratégicas de innovacion e inver-
sion en tecnologia.

HUCHA CELADOR, Fernando de la. Licenciado en Derecho (1982)

y doctor en Derecho (1985) por la Universidad Complutense de
Madrid, comenzé su actividad docente en el Colegio Universitario
de Toledo (1983-1986) y en el CEU-San Pablo (1983-1992), amén
de haber sido profesor durante un afo en ICADE. En octubre de
1986 obtiene la plaza de profesor titular interino de Derecho Finan-
ciero y Tributario en la UCM, para —tras la preceptiva oposicion—
alcanzar la condicion de funcionario de carrera en febrero de 1988.
En noviembre de 1990, y mediante concurso de méritos se trasla-
da a la Universidad Autdbnoma de Madrid, donde permanece hasta
noviembre de 1991 en que obtiene la catedra de Derecho Finan-
ciero y Tributario de la Universidad Publica de Navarra, donde
actualmente presta sus servicios.

Desde 1987 a 1992 fue investigador externo del Instituto de Estu-
dios Fiscales, donde realizé trabajos de investigacion sobre las lineas
de reforma del sistema tributario espanol. En la actualidad es miem-
bro de los consejos de redaccion de la Revista Espariola de Dere-

128

cho Financiero y de la Revista Juridica de Navarra; entre 1990 y 1992
fue miembro del Consejo de Redaccién de la revista Cronica Tribu-
taria. En 1987, junto con Antonio Cayon y Ramon Falcon, obtiene el
Premio del Instituto de Estudios Fiscales. Colaborador asiduo de las
distintas revistas de FUNCAS, se ha dedicado a la realizacion de tra-
bajos sobre la reforma de las cajas de ahorros italianas (Papeles de
Economia Espariola y Cuadernos de Informacion Econdmica) o sobre
los aspectos fiscales de la libre circulacion de capitales (en colabo-
racion con Juan Ramallo y Juan Zornoza, Suplementos sobre el Sis-
tema Financiero). En PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO publica un
articulo fundamental, desde el prisma juridico, sobre la nueva era
de la deuda publica en Espafia. Igualmente ha publicado libros sobre
las haciendas forales y varios articulos en revistas especializadas
sobre estos temas. Es autor de numerosos dictdmenes para enti-
dades tanto publicas como privadas. Participe en numerosos foros
y conferencias, imparte desde su inicio el médulo sobre haciendas
forales en el Master en Tributacién organizado en su momento por
Arthur Andersen y continuado por Garrigues.

LARA GONZALEZ, Rafael. Es profesor titular de Derecho Mercantil

de la Universidad Publica de Navarra. Fue becario de formacion
de personal investigador del Ministerio de Educacion y Ciencia,
asi como premio extraordinario de Doctorado. La actividad inves-
tigadora se ha centrado preferentemente en los contratos mer-
cantiles, en el derecho de sociedades y en el derecho de consu-
mo. Autor de tres monografias, de diversas colaboraciones en
distintas obras colectivas y de numerosos articulos en prestigio-
sas revistas como Revista Juridica de Navarra y Aranzadi Civil. Ha
realizado tareas de investigacion en las universidades de Siena y
Toulouse, asi como en el Instituto Max Planck para el Derecho Pri-
vado con sede en Hamburgo y en Unidroit (Roma). Desde el afo
2004 preside la Junta Arbitral de Consumo de la Comunidad Foral
de Navarra.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS

BANCAJA (Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante). Castellon.

BBK (Bilbao Bizkaia Kutxa). Bilbao.

CAl (Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragon). Zaragoza.

CAIXA CATALUNYA (Caixa d’Estalvis de Catalunya). Barcelona.

CAIXA DE GIRONA (Caixa d’Estalvis de Girona). Gerona.

CAIXA DE MANLLEU (Caixa d’Estalvis Comarcal de Manlleu). Manlleu (Barcelona).
CAIXA GALICIA (Caja de Ahorros de Galicia). La Corufa.

CAIXA LAIETANA (Caixa d’Estalvis Laietana). Mataro6 (Barcelona).

CAIXA MANRESA (Caixa d’Estalvis de Manresa). Manresa (Barcelona).

CAIXA ONTINYENT (Caja de Ahorros y M.P. de Ontinyent). Ontinyent (Valencia).

CAIXA PENEDES (Caixa d’Estalvis del Penedés). Villafranca del Penedés (Barcelona).
CAIXA SABADELL (Caixa d’Estalvis de Sabadell). Sabadell (Barcelona).

CAIXA TARRAGONA (Caixa d’Estalvis de Tarragona). Tarragona.

CAIXA TERRASSA (Caixa d’Estalvis de Terrassa).Terrassa (Barcelona).

CAIXANOVA (Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra). Vigo (Pontevedra).
CAJA CANARIAS (Caja General de Ahorros de Canarias). Santa Cruz de Tenerife.
CAJA CANTABRIA (Caja de Ahorros de Santander y Cantabria). Santander.

CAJA CIRCULO DE BURGOS (Caja de Ahorros y M.P. del Circulo Catdlico de Obreros de Burgos). Burgos.
CAJA DE AVILA (Caja de Ahorros de Avila). Avila.

CAJA DE BADAJOZ (M.P. y Caja General de Ahorros de Badajoz). Badajoz.

CAJA DE BURGOS (Caja de Ahorros Municipal de Burgos). Burgos.

CAJA DE EXTREMADURA (Caja de Ahorros y M.P. de Extremadura). Caceres.

CAJA DE GUADALAJARA (Caja de Ahorro Provincial de Guadalajara). Guadalajara.
CAJA DE JAEN (Caja Provincial de Ahorros de Jaén). Jaén.

CAJA DUERO (Caja de Ahorros de Salamanca y Soria). Salamanca.

CAJA ESPANA (Caja Espafia de Inversiones, C.A. y M.P.). Ledn.

CAJA GRANADA (Caja General de Ahorros de Granada). Granada.

CAJA MADRID (Caja de Ahorros y M.P. de Madrid). Madrid.

CAJA MURCIA (Caja de Ahorrros de Murcia). Murcia.

CAJA NAVARRA (Caja de Ahorrros y M.P. de Navarra). Pamplona.

CAJA RIOJA (Caja de Ahorros de La Rioja). Logrofio.

CAJA SAN FERNANDO (Caja de Ahorros de San Fernando de Sevilla y Jerez). Sevilla.
CAJA SEGOVIA (Caja de Ahorros y M.P. de Segovia). Segovia.

CAJA SUR (Caja de Ahorros y M.P. de Cérdoba). Cérdoba.

CAJASTUR (Caja de Ahorros de Asturias). Oviedo.

CAM (Caja de Ahorros del Mediterraneo). Alicante.

CCM-CAJA CASTILLA LA MANCHA (Caja de Ahorros de Castilla La Mancha). Cuenca.
COLONYA CAIXA POLLENGCA (Caja de Ahorros de Pollenca). Pollenca (Islas Baleares).
EL MONTE (M.P. y Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla). Sevilla.

IBERCAJA (Caja de Ahorros y M.P. de Zaragoza, Aragoén y Rioja). Zaragoza.

KUTXA (Caja de Ahorros y M.P. de Gipuzkoa y San Sebastian). San Sebastian.

LA CAIXA (Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona). Barcelona.

LA CAJA DE CANARIAS (Caja Insular de Ahorros de Canarias). Las Palmas de Gran Canaria.
SA NOSTRA (Caja de Ahorros y M.P. de las Baleares). Mallorca.

UNICAJA (M.P. y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga y Antequera). Malaga.
VITAL KUTXA (Caja de Ahorros de Vitoria y Alava). Vitoria.
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GUIAS DEL LECTOR

EL CAPITAL RIESGO EN ESPANA: EVOLUCION Y RETOS
Elisa Alvarez Garrido

La finalidad de este articulo es describir la evolucion del capital
riesgo en Espafia en los Ultimos afos, y analizar los retos a que aun
se enfrenta.

En el primer apartado, se describe el funcionamiento de la indus-
tria, para el lector menos versado, y se precisa la terminologia del
articulo, que utiliza capital riesgo como sinénimo de private-equity.

La evolucién de los operadores de capital riesgo se analiza a con-
tinuacion. La mayoria del volumen gestionado en la industria esta en
manos de operadores no amparados bajo la regulacion especifica de
capital riesgo y es controlado por el sector privado.

Los datos de 2005 confirman que la industria se ha recuperado de
la crisis causada por la explosién de la burbuja de valores de alta tec-
nologia a principios de la década. Tanto en Europa como en Espana,
este afo ha supuesto cifras récord en todas las etapas del ciclo. La
mayor parte de los fondos captados en Espana provienen de la banca,
aunque los fondos de pensiones estan ganando terreno. Esto se debe,
fundamentalmente, al mayor protagonismo de los inversores extran-
jeros (Reino Unido y Estados Unidos, principalmente).

Respecto a la inversioén, en los ultimos afios se observa un claro
predominio del buy-out, a semejanza de Europa. Ello se ve acompa-
fado de una pérdida de importancia de las inversiones en etapa de
expansion. Tipicamente, Espana invierte en sectores tradicionales,
con una inversién minima en sectores de alta tecnologia, en compa-
racion con el resto de Europa.

La venta a terceros es el mecanismo de desinversién mas impor-
tante, a escala nacional y europea, seguido por la venta a otras enti-
dades de capital riesgo. La desinversion via Bolsa es la mas rentable,
y sin embargo, una de las menos utilizadas. El nimero de OPV es
menor que hace unos anos y bastante menor que en otros paises
europeos.

El impacto del capital riesgo en la creacion de empleo ha sido posi-
tivo, tanto en Esparia como en el resto de Europa, en los ultimos afios.
El impacto en la actividad innovadora, sin embargo, es uno de los
retos pendientes de la industria en nuestro pais. Otro reto es la mejo-
ra de las oportunidades de desinversion, que produciria un incremento
de la rentabilidad de las inversiones de capital riesgo.

EL MARCO JURIDICO-MERCANTIL
DE LAS ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO

Rafael Lara Gonzalez

La Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades
de capital riesgo y sus sociedades gestoras, que deroga su prece-
dente de 1999, vuelve a ser concebida como un instrumento de refor-
ma tendente a impulsar el aumento de la productividad en el sistema
econdémico espafol, para lo cual en dicha norma se propone dotar a
las entidades de capital riesgo de un marco juridico mas flexible que
contribuya a desarrollar las citadas entidades, y ello habida cuenta de
que se han detectado algunos elementos normativos del sector que
han supuesto limitaciones y disfunciones que han venido obstaculi-
zando su desarrollo, rigideces centradas basicamente en la regula-
cion financiera. La propia Ley 25/2005 enfoca la actividad de capital
riesgo como un medio relevante en la provisién de financiacion de
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empresas involucradas con las actividades de |+D+i, como via de
financiacion alternativa a la bursatil y a la crediticia. Ahora bien, no
debe olvidarse que nos encontramos Unicamente ante «un instrumento
mas» de financiacion para hacer crecer nuestra economia a través del
apoyo financiero a proyectos empresariales, sin que éste sea, lamen-
tablemente, la solucion definitiva a las dificultades de muchas empre-
sas para acceder a las fuentes de financiacion.

La Ley 25/2005 respeta el esquema basico de la Ley 1/1999, si
bien, a diferencia de su predecesora, opta por una regulacion mas
amplia, con el fin de integrar elementos que sean necesarios para con-
seguir la plena operatividad del régimen del capital riesgo, sin hacer
excesivas remisiones por tanto a ulteriores desarrollos normativos. La
reforma de 2005, en palabras del legislador, se inspird en las siguien-
tes finalidades: por un lado, en la «agilizaciéon del régimen adminis-
trativo de las entidades de capital riesgo», y por otro, en la «flexibili-
zacion de las reglas de inversion e introduccion de figuras de la
operativa aceptada en la practica de la industria del capital riesgo de
los paises mas avanzados». Asi, en relacion con la primera se intro-
ducen medidas tales como la distincién entre las entidades de régi-
men comun y de régimen simplificado, en funcién de la apertura de
las entidades que implica un trato administrativo diferenciado.

En esta misma linea, se flexibiliza el régimen de los plazos y se
intenta mejorar el régimen del silencio administrativo aplicable a los
procedimientos de autorizacion, de constitucion y de modificacion
de estatutos y reglamentos de gestion de estas entidades. También
se persigue acometer la racionalizacion de las competencias en la
materia, atribuyendo a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, en calidad de supervisor del capital riesgo, el grueso de las com-
petencias de autorizacion que se contienen en la norma. Junto a
ello, la reforma busca también aportar flexibilidad a la propia activi-
dad mediante la introduccién de figuras financieras que son comu-
nes en la practica de los paises de nuestro entorno y que se encon-
traban limitadas por la anterior regulacion. De este modo, se amplia
el ambito de asesoramiento de las entidades y de sus sociedades
gestoras, si bien se circunscribe a empresas que sean objetivo de
la inversion de las mismas. Por otro lado, se permite la posibilidad
de que las entidades de capital riesgo tomen participaciones de
empresas no financieras que coticen en el primer mercado con la
finalidad de excluirlas de la cotizacion, de modo que se les impone
la obligacion de que la excluyan de la cotizacion en un plazo deter-
minado. Asimismo, se ofrece la posibilidad de que estas entidades
inviertan en otras entidades de capital riesgo dentro de unos limi-
tes. También, y con el mismo objetivo de reducir el riesgo, se intro-
ducen figuras de diversificacion de la inversion como son los fon-
dos y sociedades que fundamentalmente inviertan en entidades de
capital riesgo, figura ideada, por otra parte, para atraer al capital
riesgo al inversor minorista.

En el presente trabajo se ofrece al lector un examen de la legisla-
cién actualmente vigente en la materia. Ahora bien, dada la impor-
tancia que tiene el régimen juridico fiscal de las entidades de capital
riesgo, éste es objeto de estudio en otro trabajo publicado en este
mismo numero y, en consecuencia, en este articulo se hace especial
hincapié en los aspectos mercantiles del régimen juridico sustantivo
de las entidades de capital riesgo y de sus sociedades gestoras, todo
ello en la linea de trabajos precedentes de esta misma naturaleza que
vieron la luz publica con idéntico objetivo.

Asi, tras realizar una aproximacion introductoria al iter normativo de
la actividad de capital riesgo en el ordenamiento juridico espanol desde
una perspectiva teleoldgica, se analizan los distintos aspectos gene-
rales, estructurales y funcionales de las entidades de capital riesgo y
de sus sociedades gestoras (objeto principal, actividades comple-
mentarias para el desarrollo del mismo, domicilio, reserva de denomi-
nacion, condiciones de acceso y ejercicio de la actividad, politica de
inversiones, coeficiente obligatorio y coeficiente de libre disposicion,
asi como las limitaciones de grupo y de diversificacion, entre otros). El



trabajo contiene también un analisis de las especialidades normativas
tanto de las entidades de capital riesgo —sociedades (condicién de
anénima, capital social, prohibicion de remuneraciones o ventajas de
los fundadores o promotores, previsiones especificas en los estatutos
sociales, criterios para la determinacion del valor del patrimonio de la
sociedad y del valor liquidativo de las acciones, y la delegacion de la
gestion) y fondos (constitucion, administracion, criterios para la deter-
minacion del valor del patrimonio del fondo y del valor liquidativo de
las participaciones, fusion, disolucioén y liquidacion)— como de las
sociedades gestoras de entidades de capital riesgo (requisitos, fun-
ciones, sustitucion de gestoras o delegacion de la gestion).

EL REGIMEN TRIBUTARIO DE LAS ENTIDADES
DE CAPITAL RIESGO

Fernando de la Hucha Celador

El presente trabajo estudia las modificaciones introducidas por la
Ley 25/2005, de 24 de noviembre, en el régimen especial de las enti-
dades de capital riesgo contenido en el articulo 55 de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades. Basicamente, el régimen especial se
caracteriza por una exencion del 99 por 100 de las plusvalias obteni-
das como consecuencia de las desinversiones realizadas en las empre-
sas en cuyo capital participan con vocacion de temporalidad, ya que,
fuera de ello, su régimen es similar al del resto de sujetos pasivos del
Impuesto sobre Sociedades, con la salvedad importante de que su
base imponible se determina siguiendo las circulares emanadas de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, donde se contienen las
normas contables y los modelos de estados financieros.

Las novedades introducidas por la nueva Ley pueden parecer con-
tinuistas, pero si son relevantes dos modificaciones: en primer lugar,
la referida al tratamiento de las operaciones vinculadas y, en segundo
lugar, las condiciones novedosas que se establecen respecto de la
transmision de valores de entidades participadas y el porcentaje que
deben representar los inmuebles respecto del acto en estas ultimas.

Igualmente examinamos el régimen de dividendos que pueden per-
cibir, derivados de su participacién en otras sociedades, donde tam-
bién se contienen especialidades respecto del régimen general, al no
exigirse, para practicar la deduccion por doble imposicion interna y/o
internacional de dividendos, un porcentaje minimo de participacién o
un periodo minimo de tenencia de los valores.

Se examinan las causas de exclusion del régimen especial de estas
entidades y las consecuencias que ello conlleva, destacando la nove-
dad de causas tributarias cuando en la legislaciéon precedente sélo
existian causas mercantiles, advirtiendo que ello puede provocar fric-
ciones entre la CNMV y la Inspeccion de Hacienda, no resueltas por el
legislador.

El estudio quedaria, sin embargo, incompleto si no examinaramos
el régimen tributario de los socios o participes en las entidades de
capital riesgo diferenciando entre la tributacion de los dividendos y
de las plusvalias, y teniendo en cuenta que el socio o participe sea
persona fisica o juridica y, dentro de esta dualidad, que sea o no resi-
dente en territorio espafiol. Por razones elementales, hemos incor-
porado las modificaciones introducidas en el IRPF como consecuen-
cia de la nueva Ley 35/2006, de 28 de noviembre, examinando ademas
el régimen transitorio para las plusvalias generadas por las transmi-
siones de acciones o participaciones realizadas con anterioridad al
19 de enero de 2006.

Igualmente interesante es el apartado dedicado a la compatibili-
dad del régimen especial de las entidades de capital riesgo con otros
regimenes especiales del Impuesto sobre Sociedades, siendo per-
fectamente posible su acogimiento al régimen especial de empresas
de reducida dimension y al régimen especial de fusiones, escisiones,
aportaciones de activos y canje de valores. También las sociedades
(no asi los fondos) pueden tributar en el régimen especial de conso-
lidacion fiscal.

No podia faltar una referencia a la imposicién indirecta centrada,
en primer lugar, en la exencion en el Impuesto sobre Operaciones
Societarias y, con matizaciones, en el Impuesto sobre Actos Juridi-
cos Documentados. En lo que atane al IVA, se efectlan las oportunas
aclaraciones, dada la pluralidad de operaciones que pueden realizar
las entidades de capital riesgo. Asi, las aportaciones de capital, la
concesion de préstamos participativos u otras formulas de financia-
cioén de las participadas estarian exentas, pero no asi las actividades
de asesoramiento o de gestion de éstas, que constituyen prestacio-
nes de servicios sujetas, y no exentas.

Por ultimo, una breve referencia a los sistemas tributarios fora-
les y las alternativas fiscales (y mercantiles) a las entidades de capi-
tal riesgo, diferenciando entre el caso de Navarra y el de los territo-
rios histéricos del Pais Vasco. En el caso de Navarra, las plusvalias
estan exentas al 100 por 100, pero ademas pervive el régimen espe-
cial de las sociedades de promocién de empresas, que constituye
una alternativa fiscalmente mas interesante que las propias entida-
des de capital riesgo. Igualmente, aunque no hay Ley aprobada,
incorporamos el proyecto de reforma del IRPF, en el cual la base
imponible del ahorro tributara al 15 por 100, frente al 18 por 100 del
territorio comun.

Por su parte, en el caso de los territorios histéricos del Pais Vasco
también se contempla la exencion del 100 por 100 de las plusvalias
obtenidas por las entidades de capital riesgo y se mantiene el régi-
men especial de sociedades de promocion de empresas, con algu-
nas diferencias respecto del régimen navarro, aun cuando en el IRPF
se mantiene para la base imponible del ahorro el mismo tipo de gra-
vamen que el establecido por el Estado, es decir, el 18 por 100.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 89 / 2007



“"r 5'5*, : l' *-":-'F";

:)i.
I.-










Pedidos e informacion:

FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS
Caballero de Gracia, 28

28013 Madrid

Teléfono: 91 596 54 81

Fax: 91 596 57 96

Correo electronico: suscrip@funcas.es

| P.V.P.: 17€ (IVA incluido) |

ISSN8411329564

917 560

784117329

L sistema financiero espanol vive hoy una situa-

cién de cambio. Su proceso de modernizacion y
reforma ha dado origen a nuevas instituciones y a la
alteracién en su funcionamiento de muchas de las ya
existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financie-
ro espanol en la actualidad constituye el propésito de
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

Con tal finalidad, PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINAN-
CIERO trata de facilitar a sus lectores una contempla-
cion de nuestra actual realidad financiera, analizando las
principales instituciones que la integran, asi como su
operativa y funcionamiento. Este estudio de las insti-
tuciones del sistema financiero espanol se comple-
mentara con la valoracién de sus principales problemas,
gue trataremos de obtener de quienes conocen o dirigen
iariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de
los principios que presiden la actuacién de la Fundacién
de las Cajas de Ahorros.

—= Plena libertad intelectual de nuestros colabora-
dores.

—» La responsabilidad de las opiniones emitidas y el
respaldo riguroso de las afirmaciones realizadas
para avalar adecuadamente tanto los plantea-
mientos como las soluciones a los problemas
estudiados.

—» El compromiso de las opiniones con los pro-
blemas planteados por el sistema financiero
espanol.

—= La busqueda y la defensa de los intereses gene-
rales en los temas objeto de tratamiento.

—= La colaboracion y sugerencias criticas de los lec-
tores para que nuestras PERSPECTIVAS logren el
proposito que con ellas pretendemos.



