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El Capital Riesgo: un régimen regulatorio moderno y
fiscalidad atragti
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La ultima modificacion normativa ha permitido situa
mismo nivel de competitividad de los regimenes mas

El régimen de Capital Riesgo en Espafia fue objeto de
una importante modernizacion en el afio 2005 con la
publicacion y entrada en vigor de una nueva normativa.
Este nuevo marco regulatorio y fiscal ha permitido situar
el Capital Riesgo espafiol al mismo nivel de
competitividad de los regimenes mas modernos en
Europa, situdndose en cuanto al volumen financiado, a
un nivel equivalente al de Italia y Alemania.

La regulacion espafiola del Capital riesgo ofrece (i) un
adecuado margen de flexibilidad en materia de
inversiones aptas y (ii) un excelente trato fiscal tanto
para los vehiculos de capital riesgo como para sus
inversores.

Estructuras de Capital Riesgo

La normativa espafiola regula los siguientes tipos de
vehiculos:

¢ Sociedad de Capital Riesgo (“SCR”)

Es un vehiculo societario, con personalidad
juridica. Ha de tener la forma juridica de Sociedad
An6nima y contar con un capital minimo de
1.200.000 euros (el 50% ha de estar totalmente
desembolsado en la constitucion y el resto en el
plazo de 3 afios desde la constitucion).

¢ Fondo de Capital Riesgo (“FCR”)

Es un patrimonio separado sin personalidad
juridica. Ha de tener una capitalizacion minima en
el momento de constitucién de 1.650.000 euros. La
gestion, administracion y representacion de los
FCR corresponde a una Sociedad Gestora que
puede ser una Sociedad Gestora de Entidades
Capital Riesgo (“SGECR”) o una Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva (“*SGIIC”).

¢ Sociedad Gestora de Capital Riesgo (“SGECR”)

Las SGECR requieren un capital social minimo
inicial de  300.000 euros, integramente

r el Capital Riesgo espaiiol al
modernos de Europa

desembolsado y han de disponer de una
organizacion y medios materiales y humanos
adecuados para las actividades que pretenden
realizar.

Procedimiento de constitucion de las
Entidades de Capital Riesgo (“ECR”) y
autoridad supervisora

La autoridad supervisora de las ECR en Espafia es la
Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV),
gque es el organismo supervisor de los mercados de
valores en Espafia.

La constitucion de una ECR requiere la tramitacion de
un procedimiento administrativo ante la CNMV para
obtener su autorizacion y su registro. En relacion con el
procedimiento de constitucion, se distinguen dos tipos
de ECR:

¢ ECR de régimen ordinario

Se aplica a todas las ECR que no retnen los
requisitos para optar al régimen simplificado.

¢ ECR de régimen simplificado

Régimen disefiado para inversores cualificados
que no requieren un nivel de proteccion tan
elevado. La ventaja de este régimen es que
implica un procedimiento de autorizacién y unas
obligaciones de informacion a inversores y al
supervisor mas flexibles y sencillos. Asimismo,
cuenta con la ventaja de que pueden emitir
acciones 0 participaciones especiales para los
promotores, lo que les permite instrumentar a
través de dichas participaciones/acciones
especiales la comision de éxito o “carried interest”.

Los requisitos para que una ECR pueda acogerse
al régimen simplificado son:
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v La oferta de acciones o participaciones debe
realizarse con caracter estrictamente privado,
esto es, sin actividad publicitaria.

v La oferta de acciones o participaciones debe
realizarse con un compromiso minimo de
inversion de 500.000 euros exigible a cada
inversor. No obstante, no se exigira
compromiso minimo de inversién cuando los
inversores sean institucionales (fondos de
pensiones, Instituciones de Inversion Colectiva
(“lICs”), entidades aseguradoras, entidades de
crédito o las Empresas de Servicios de
Inversion  (“ESIs”), ni  cuando sean
administradores, directivos o empleados de la
SCR o de la SGECR.

v/ Deben contar con un nimero de accionistas o
participes igual o inferior a veinte. A los
efectos del computo de este numero, no se
tendran en cuenta, en su caso, a los
inversores institucionales ni a aquellos que
sean administradores, directivos o empleados
de la SCR o de la SGECR.

Politica de Inversiéon

Entidades aptas para la inversién

Dentro del coeficiente obligatorio de inversion
(60%): las ECR han de invertir al menos el 60% de
su activo en la toma de participacion temporal en
entidades no financieras, y que no tengan
naturaleza inmobiliaria, y que no coticen en el
primer mercado de Bolsas de valores o en
cualquier otro mercado regulado equivalente de la
Unidén Europea o del resto de paises miembros de
la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (‘OCDE”).

El otro 40% se puede invertir en un abanico de
activos bastante amplio: posibilidad de invertir en
entidades cotizadas en el primer mercado de
Bolsas de valores o en cualquier otro mercado
regulado equivalente de la OCDE, siempre y
cuando tales empresas sean excluidas de la
cotizacion dentro de los doce meses siguientes a la
toma de la participacion.

Diversificacion

Las ECR no podran invertir mas del 25 por 100 de
su activo computable en el momento de la

inversién en una misma empresa, ni mas del 35
por 100 en empresas pertenecientes al mismo
grupo de sociedades.

En el caso de las ECR 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.

Las ECR no podran invertir mas del 25 por 100 de
Su activo en empresas pertenecientes a su grupo o
al de su sociedad gestora. Dicha inversion esta
supeditada a que se cumplan ciertos requisitos
previstos por la normativa.

Otras actividades accesorias que pueden
desarrollar las ECR

v'  Asesoramiento a las entidades aptas para la
inversion del coeficiente obligatorio.

v.  Concesion de préstamos participativos a
entidades.

v'  Financiacién de las entidades aptas para la
inversion del coeficiente obligatorio en las que
efectivamente hayan invertido dicho
coeficiente.

Principales ventajas de la regulacion
espafnola de ECR

Inclusion de las operaciones “Public to Private”
dentro de la politica de inversion

Se incluye la posibilidad de invertir en entidades
cotizadas en el primer mercado de Bolsas de
valores o en cualquier otro mercado regulado
equivalente de la Unién Europea o del resto de
paises miembros de la OCDE, siempre y cuando
tales empresas sean excluidas de la cotizacion
dentro de los doce meses siguientes a la toma de
la participacion.

Inclusién dentro de las ECR de los Fondos de
Fondos de Capital Riesgo

Se incluye la figura de las Sociedades y Fondos de
ECR, cuyas particularidades principales son: (i)
han de invertir como minimo un 50% de su activo
en otras ECR, (ii) han de cumplir unos requisitos
de diversificacion: no pueden invertir mas del 40%
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de su activo en una misma ECR y (iii) cada una de
las ECR o entidad extranjera en que se invierta no
podra tener invertido, a su vez, mas del 10 por 100
de su activo en otras ECR.

¢ Flexibilizacion

Se incluye en la normativa, las ECR de régimen
simplificado que implican una mayor flexibilidad en
materia del procedimiento de autorizacion y
obligaciones regulatorias, y que tienen ademas la
ventaja de permitir participaciones/acciones
especiales para sus promotores, a través de las
cuales dichas entidades instrumentan la comision
de éxito o “carried interest”.

¢ Posibilidad de prestar otros servicios por parte
de las ECR

La posibilidad de las ECR de prestar servicios de
asesoramiento a las entidades aptas para la
inversion del coeficiente obligatorio, abre nuevas
oportunidades de negocio para estas entidades.

¢ MAB (Mercado Alternativo Bursatil)

Por una parte dentro de este mercado se ha creado
un segmento para la cotizacién de ECR, que les
proporciona las ventajas de (i) una mayor liquidez y
volumen de operaciones y (i) la consideracion
como valor cotizado a efectos de la aplicacion de
las normas de aptitud de activos de inversores
institucionales. Por otra parte, el segmento de
Empresas en Expansion del MAB se perfila como
un instrumento a utilizar para dar liquidez a los
inversores de capital riesgo.

Régimen Fiscal de las ECR en Espafia
Tributacion en sede de la entidad
¢  Tributacion directa

Las ECR tributan en el Impuesto sobre Sociedades
al tipo impositivo del 30 por ciento. No obstante, la
principal ventaja fiscal de las ECR respecto de otro
tipo de entidades, es la aplicacion de un régimen
fiscal especial establecido en la normativa del
Impuesto sobre Sociedades y cuyas principales
caracteristicas y requisitos son los siguientes:

v' Exencion del 99 por ciento de las rentas que
obtengan en la transmisién de valores

representativos de la participacion en el capital
o en fondos propios de las empresas o
entidades en que participen cuando se trate de
inversiones propias de su objeto principal,
siempre que la transmision se produzca a
partir del inicio del segundo afio de tenencia
computado desde el momento de adquisicion
o0 de la exclusién a cotizacién y hasta el
decimoquinto, inclusive. En determinados
supuestos se admite la aplicacion hasta el
vigésimo afio.

Se establecen limitaciones a la aplicacion de la
exencion anterior en los supuestos de
vinculacion con la ECR o con sus socios o
participes o de residentes en territorios o
paises calificados reglamentariamente como
paraisos fiscales.

En el supuesto de transmision de valores
representativos de la participacion en el capital
o en los fondos propios de las empresas cuyo
activo esté constituido en mas de un 50 por
ciento por inmuebles, la aplicacion de la
exencion quedara condicionada a que, al
menos, los inmuebles que representen el 85
por ciento del valor contable total de los
inmuebles de la entidad participada estén
afectos, ininterrumpidamente durante el tiempo
de tenencia de los valores, al desarrollo de
una actividad econdémica.

En el supuesto de que la entidad participada
acceda a cotizacion en un mercado de valores
regulado por la Directiva 2004/39/CEE, la
aplicacion de la  exencibn  quedard
condicionada a que la ECR proceda a
transmitir su participacion en el capital de la
empresa participada en un plazo no superior a
tres afios contados desde la fecha de admision
a cotizacion.

Aplicacion de la deducciébn por doble
imposicion interna de dividendos sobre el 100
por cien de la cuota integra relativa a los
dividendos de fuente espafiola obtenidos por
la ECR con independencia del porcentaje de
participacion que posea y del tiempo de
tenencia de la misma.

Aplicacién de la exencién para evitar la doble
imposicion econdmica internacional sobre los
dividendos de fuente extranjera obtenidos por
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la ECR con independencia del porcentaje de
participacion y del tiempo de tenencia de la
misma.

Tributacion indirecta

En cuanto al Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados,
estardn exentas del Impuesto en la modalidad de
Operaciones Societarias, las operaciones de
constitucion y aumento de capital de las ECR.

Asimismo, la normativa del Impuesto sobre el Valor
Afadido establece que estardn exentos los
servicios de gestion y depésito de las ECR
gestionadas por sociedades gestoras autorizadas y
registradas en los  registros  especiales
administrativos.

Tributacion de los accionistas/participes

Personas fisicas residentes

Los accionistas/participes  personas fisicas
residentes deberan integrar en la base imponible
del ahorro los dividendos y participaciones en
beneficios, asi como las ganancias o pérdidas
patrimoniales derivadas de la transmision o
reembolso de las acciones o participaciones en las
ECR, siendo el tipo impositivo aplicable del 18 por
ciento. Con efectos 1 de enero de 2010 los
primeros 6.000 euros tributaran a un tipo del 19 %
y el resto al 21%.

Personas juridicas residentes y no residentes
con establecimiento permanente en Espafia

Los accionistas/participes personas juridicas,
residentes o no residentes con establecimiento
permanente en Espafia, deberan integrar en su
base imponible los dividendos y participaciones en
beneficios, asi como la renta derivada de la
transmision o reembolso de las acciones o
participaciones en las ECR, siendo el tipo
impositivo aplicable, con caracter general, del 30
por ciento.

Los dividendos y participaciones en beneficios, asi
como las rentas derivadas de la transmision o
reembolso de las acciones o participaciones de las
ECR, daran derecho al perceptor a la aplicacion de
la deduccion por doble imposicion interna en su

totalidad, cualquiera que sea el porcentaje de
participacion y el tiempo de tenencia de la misma.

¢ No residentes sin establecimiento permanente

Por lo que respecta a los inversores no residentes
sin establecimiento permanente en Espafia, los
dividendos y participaciones en beneficios, asi
como las rentas derivadas de la transmision o
reembolso de las acciones o participaciones en las
ECR, no se entenderan obtenidas en Espafia, y por
tanto no quedarian sujetas a tributacion, salvo que
las mismas hubiesen sido obtenidas a través de un
pais o territorio calificado reglamentariamente
como paraiso fiscal.

Vision general de la situacion del

mercado de capital riesgo en Espafia *
El mercado de capital riesgo desde la entrada en vigor
de la reforma legislativa ha experimentado un
crecimiento muy notable. EI mercado presenta las
siguientes caracteristicas:

¢ En cuanto a la politica de inversiones, se ha
producido un resurgimiento de las ECR que

invierten en el sector tecnoldgico, y, en particular,
en el sector de las energias renovables.

¢ En el gjercicio 2007, 2008 y 2009 casi el 90% de
las ECR promovidas fueron ECR de régimen

simplificado.

¢ A finales del 2009, los datos de inscripcion en
CNMYV son los siguientes:

v/ N° de SCR inscritas en CNMV: 153
v/ N°de FCR inscritos en CNMV: 103

v N° de SGECR inscritas en CNMV: 74

! Datos y cifras obtenidos del Informe Anual 2007 sobre los
mercados de valores y su actuacion publicado por la CNMV.
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Contactos de Interés:

CNMV: www.chnmv.es

Asociacion Espafiola de Entidades de Capital
Riesgo: www.ascri.org

Agencia Tributaria:

www.agenciatributaria.es

Principal normativa de interés:

<>

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

Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, por el que
se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre
Sociedades.

Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto
sobre el Valor Afiadido.

Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de
septiembre, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados.
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