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Con la corta tradicion de la que se enorgullece, el Anuario del Capital Riesgo 2015, la
segunda edicion de este Anuario que ahora tiene entre las manos, mantiene la estructura
basica de su antecesor. La diferencia es que, en esta edicién, se ha dedicado una parte
especifica al andlisis exhaustivo del papel del sector publico en el panorama general
de la industria del capital riesgo en Espana; de esta forma, la tercera parte es ahora la
que se encarga de recoger los desarrollos mas relevantes de la industria en el ano. En
efecto, el volumen se estructura en cuatro bloques tematicos. El primero, se ocupa del
seguimiento y analisis de la evolucién del marco regulatorio de incidencia en la industria
espanola del capital riesgo. El sequndo bloque, retoma el analisis del tema del papel de las
administraciones publicas en el desarrollo del capital riesgo, en esta ocasion extendiendo
la cobertura en tres direcciones; una, para abarcar a las distintas instituciones de la
administracién central que realizan tareas de apoyo y promocién de las actividades de
capital riesgo; otra, para ocuparse del estudio de las iniciativas de apoyo publico a la
industria de la administracién europea; finalmente, la Gltima para iniciar la consideracion
del apoyo ofrecido a las actividades de capital riesgo por parte de las administraciones
autondémicas espanolas.

El tercer bloque tematico de este Anuario recoge, como veremos, diversos temas de
actualidad en la practica inmediata del capital riesgo en Espafa, y el Anuario se cierra
con un cuarto bloque que desgrana, con un nivel de alcance y concreciéon desconocido
hasta ahora, la actividad del sector durante el ano pasado con indicacién explicita de
operaciones, importes, asesores, etc.

Dentro de la Primera Parte, relativa a “Capital Riesgo y Marco Regulatorio”, el Anuario
incorpora tres trabajos de amplio alcance. El primero, es un articulo de Luis Guerreiro,
socio del despacho Garrigues, sobre El Marco Fiscal del Capital-Riesgo Espanol”, que
se centra con extraordinaria claridad en el andlisis de las implicaciones para el sector
de la reciente reforma impositiva contenida en la Ley 27/2014 de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, (LIS) y la Ley 26/2014, de la misma fecha, por la que se
modifica el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes.

En conjunto, en opinion del autor, la reforma consolida un tratamiento favorable
desde el punto de vista fiscal para la actividad de capital riesgo, si bien cabe esperar
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qgue la estructuracion de las operaciones se vea afectada como consecuencia de las
limitaciones establecidas a la deducibilidad fiscal de los intereses de la financiacién
ajena utilizada.

En el caso de las entidades de capital riesgo, los beneficios de la nueva regulacion se
concentran en el régimen especial que la LIS establece para estas entidades, centrado en
anular la doble imposicién de resultados y que se concreta en que se declaran exentos los
dividendos recibidos de las empresas participadas, asi como las plusvalias obtenidas, tanto
derivados de participaciones residentes como no residentes, siempre que la participada
tenga una antigliedad mayor que un ano y la participacion sea superior al 5%; en caso de
que no se cumplan las condiciones y no se aplique la exencion, la LIS prevé la aplicacion
de una exencién del 99% de las rentas positivas seflaladas, con algunas excepciones
ligadas a las participaciones inmobiliarias, adquirentes residentes en un paraiso fiscal o
vinculado directa o indirectamente a la entidad de capital-riesgo.

Si pasamos de las entidades como tales a la situacion fiscal de los socios y participes de
ellas, también la LIS establece un régimen especial de tributacion que facilita la inversion.
En particular, si el socio o participe no reside en Espafa, los dividendos y plusvalias
obtenidas en la transmision de participaciones se entenderan obtenidos fuera de Espana
y no tributaran ni estaran sometidos a retenciéon, excepto en el caso de que la renta se
obtenga a través de un paraiso fiscal o el socio o el adquirente, residan en uno. En el
caso de que el socio resida en Espana, si es persona juridica, los dividendos y plusvalias
obtenidas tampoco tributardn ni estardn sometidas a retencién en Espaina, con igual
limitacion que anteriormente en situaciones que incluyen un paraiso fiscal. En el caso
de socios o participes personas fisicas residentes en Espana, los dividendos o plusvalias
obtenidas tributaran en el régimen general del IRPF.

En conjunto, se aprecia que “la nueva Ley del Impuesto de Sociedades ha intentado
acercar la base imponible fiscal al resultado operativo, al tiempo que ha dado un paso
valiente y modernizador al modificar los mecanismos de deduccién por doble imposicidn,
lo que... permitird que nuevas transacciones puedan salir al mercado”.

El otro aspecto mas relevante de la nueva LIS se refiere a las limitaciones a la deducibilidad
de los gastos financieros, que tienen impacto en las operaciones de capital-riesgo. Estas
limitaciones se orientan en tres direcciones. Por una parte, la reforma ha considerado
como no deducibles los intereses de préstamos participativos concedidos por entidades
del grupo, por considerarlos asimilados a la retribucion de los fondos propios; si mantienen
la deducibilidad los intereses de préstamos participativos recibidos de sociedades
gue no pertenezcan al mismo grupo. En segundo lugar, estd la limitacion general a la
deducibilidad de los gastos financieros, que establece que los gastos financieros netos sélo
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son deducibles hasta 1 un millén de euros, o bien el limite del 30% del beneficio operativo
de la entidad. El exceso que no haya podido deducirse en el ejercicio, podra deducirse en
los ejercicios siguientes, juntamente con los gastos financieros correspondientes a esos
periodos y el mismo limite del 30% del Ebidta.

Adicionalmente, la tercera direccién en la que se proyecta la limitacién a la deducibilidad
de los gastos financieros que establece la LIS, tiene que ver especificamente con las
actividades de capital-riesgo y se concreta en la introduccién de un nuevo limite adicional
del 30% del resultado operativo (Ebidta) de la entidad adquirente para la deduccién de
los intereses asociados a adquisiciones de participaciones. No obstante, este limite no
resultard de aplicacién cuando la financiacién de la adquisicién no supere el 70% del
precio de la participada y el porcentaje de apalancamiento se reduzca proporcionalmente
en cada uno de los 8 anos siguientes, hasta que la deuda alcance el 30% del referido
precio. Esta limitacién, directamente encaminada a limitar las operaciones excesivamente
apalancadas, plantea en su aplicacién practica un sinfin de interrogantes, maxime cuando
se la pone en relacién con la limitacién general de la deducibilidad del 30%. Tanto el
orden de aplicacion de los limites, cuanto la existencia de distintos tipos de deuda en la
misma adquisicién, o el incumplimiento del calendario de reduccion o su aceleracion, son
tratados en detalle en el trabajo de L. Guerreiro.

Finalmente, el régimen de neutralidad de las operaciones de fusion, escisién, aportacién de
activos y canje de valores ha pasado a ser el régimen de aplicacién general. Como antes, la
aplicacién del régimen sigue condicionada a la existencia de motivos econdmicos vélidos
para la operaciéon. No obstante, el rechazo en la aplicaciéon del régimen por la ausencia
de motivos econémicos suficientes, anulara la ventaja fiscal de la operacién, pero no
implicard el rechazo de todos los demas aspectos del régimen especial de neutralidad, lo
que, sin duda, otorga a los operadores de capital riesgo un grado adicional de flexibilidad
a la hora de plantearse reestructuraciones posteriores a la adquisiciéon de participaciones.

El segundo trabajo de esta Primera Parte, firmado por Angel Garcia, Javier Beltran y
Raquel Blanco, del despacho Osborne Clarke, y titulado “A survey of the implementation
of Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Councli of 8 June 2011,
on alternative investment fund manageres in Germany, Italy, Spain, United Kingdom and
France”, se centra en la directiva 2011/61/EU sobre los gestores de fondos de inversién
alternativos y su transposicién a los regimenes legales de los paises sefalados en el titulo.
Al tiempo, se estudia hasta qué punto la adaptacién a esta directiva, ha provocado
modificaciones significativas de la regulacién previa de los gestores de capital riesgo en
esos paises. Con él, iniciamos una serie de estudios dirigidos a valorar la aplicaciéon de
regulaciones europeas basicas a la practica del capital riesgo en los principales paises de
Europa
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Como es sabido, la Directiva 2011/61/EU, se centra en regular las sociedades gestoras de
las entidades de capital riesgo en sus diversas formulaciones, sin entrar en los aspectos
mas ligados al fondo, como la politica de inversion. Es decir, la Directiva se centra mas en
los gestores que en los productos, algo que tiene mucho que ver con la consideracién de
que estos fondos de inversion alternativa van destinados preferentemente a inversores
profesionales, de modo que la regulacién no requiere una consideracion tan intensa de
la proteccién de los inversores como corresponderia si en estos vehiculos participasen
inversores minoristas.

En consecuencia, los temas cruciales que trata la directiva y sobre los que se centra
el trabajo comentado son los de los requerimientos para que las sociedades gestoras
domiciliadas en un pais puedan desarrollar su actividad, en la gestién de entidades de
inversion de dicho pais o bien, domiciliadas en el extranjero, asi como el régimen de
pasaporte que deberan cumplir las sociedades de inversion domiciliadas en un pais que
deseen comercializar entidades de inversién en otro. Al tiempo, se estudia el grado de
implementacién de la directiva en cada pais estudiado, el alcance de la normativa que
implementé la directiva, los tipos de fondos de inversién alternativa autorizados en cada
pais y su regulacion legal, los cambios habidos en relacién a la regulacion anterior y el
régimen de pasaporte, es decir, las condiciones de desarrollo de la actividad en cada pais
de fondos de inversion alternativa domiciliados en otros paises y/o gestionados desde
otros paises. A modo de “bonus”, el trabajo de A. Garcia, J. Beltran y R.Blanco, también
incluye un estudio de los depositarios de estos fondos de inversion alternativa en cada
pais, en tanto en cuanto se separen de la normativa general de la Directiva o hayan
utilizado los privilegios de adaptacién, nacional que esta concede.

No entraremos en la amplia casuistica que implica la discusién de los puntos anteriores
en los cinco paises considerados, pero si comentaremos brevemente sobre los resultados
para Espana. En primer lugar, la Directiva 2011/61/EU, se traspuso en Espaha a través
de la Ley 22/2014 de 12 de Noviembre, que se constituyé en la norma reguladora
Unica de las entidades de inversion alternativa, entidades de capital-riesgo y entidades
de inversion colectiva de tipo cerrado, en la terminologia de la Ley, asi como de sus
sociedades gestoras, al derogar la previa Ley 25/2005 que regulaba las entidades de
inversién privada y sus sociedades gestoras, asi como las provisiones todavia aplicables
de la anterior Ley 35/2003, de instituciones de inversién colectiva.

Por supuesto, esta Ley no se aplica a los fondos de pensiones, a las sociedades
anoénimas cotizadas de inversion en el mercado inmobiliario, las llamadas socimis,
a las sociedades de inversién cotizadas ni, en general, a las entidades de inversion
colectiva de capital abierto. En la otra direccion, la Ley si introduce en el ordenamiento
espanol dos figuras nuevas, las sociedades de capital riesgo-pyme, que deben invertir
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al menos un 75% de sus activos en pequenas y medianas empresas, participando en
su gestion y, las ya mencionadas entidades de inversién colectiva de tipo cerrado,
ya sean fondos o sociedades, caracterizadas por la existencia de una politica de
inversiones predefinida, en valores cotizados o no cotizados, y con reparto de los
rendimientos a los inversores, pero sin cumplir con el anterior régimen de inversién y
diversificacion del capital riesgo.

En conjunto, quizd el mayor cambio en la estructura del sector del capital riesgo
provocado por la nueva normativa es la distincién entre los dos regimenes a los que
pueden someterse las gestoras de fondos de inversidn alternativa. A las que se someten
al régimen general, se les exige un control de los riesgos, la liquidez, las retribuciones y,
en general, las fuentes de potenciales conflictos de interés, que posiblemente redundaran
en la necesidad de una mayor estructura y organizacion.

Por el contrario, las gestoras sometidas al régimen especial, deben gestionar activos
inferiores a: €100 millones, si existe financiacion apalancada; o €500 millones, cuando
las entidades gestionadas no tienen apalancamiento ni obligaciones de reembolso
exigibles antes de 5 afos desde la realizacién de la inversidn; o bien tener como Unico
socio a la propia gestora, a su matriz o a una filial. En todo caso, este régimen especial
no serd aplicable si la gestora gestiona fondos de inversién alternativa, recuérdese,
entidades de capital riesgo o entidades de inversion de capital cerrado, que se ofrezcan
a inversores minoristas. Obviamente, los requerimientos a los que se somete a estas
gestoras de régimen especial son substancialmente menores que los correspondientes a
las de régimen general.

Otra de las provisiones mas novedosas de la nueva Ley es la referida a los depositarios.
Brevemente, todas las gestoras de régimen general o que comercialicen entidades de
inversién alternativa a inversores minoristas, deben contar con una entidad depositaria,
cuya regulacién es basicamente igual a la que ya estaba vigente para los depositarios de
las entidades de inversion colectiva de capital abierto. De hecho, con la excepcion de las
gestoras de régimen especial, se unifica el tratamiento de las gestoras de fondos abiertos
y cerrados en lo que se refiere a la depositaria de los activos gestionados.

En cuanto al régimen de autorizacién y acceso al mercado, la nueva Ley adopta provisiones
muy similares a las adoptadas por otros paises europeos. Libertad de ejercicio, con
comunicacion del regulador respectivo a la CNMV, en los casos de comercializacion a
inversores profesionales de fondos de inversion alternativa domiciliados en un estado
miembro de la UE y gestionados por una gestora autorizada en un pais miembro de la
UE. Por el contrario, autorizacién previa para la comercializacion de cualquier fondo de
inversion alternativa dirigido a inversores particulares y también de aquellos dirigidos a
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clientes profesionales si el vehiculo estd domiciliado fuera de la UE, independientemente
de que la gestora esté o no autorizada por las autoridades de un estado miembro de la UE.

En conjunto, el trabajo de A. Garcia, J. Beltran y R. Blanco, constituye un muy necesario
estudio comparativo de la regulacion legal de la industria en varios paises europeos, que
debe abrir camino para una revision general tendente a una unificacién creciente de las
normativas de aplicacion a lo ancho de la UE.

Esta Primera Parte del Anuario se cierra con el trabajo, “Nueva Circular de la CNMV de
desarrollo delas funciones de los depositarios de instituciones de inversion colectiva y
entidades de las de capital riesgo”, que firman Carmen Reyna, Paula de Biase y David José
Mayor, socia, asociada senior y asociado del despacho Pérez-Llorca, respectivamente.
El trabajo trae causa en la nueva regulacién de las Entidades de Capital Riesgo y de las
Entidades de Inversién Colectiva de Régimen Cerrado establecida por la Ley 22/2014,
ya citada anteriormente, que obliga a estas entidades a designar un depositario en
caso de que gestionen mas de 100 millones de euros con apalancamiento, o mas de
500 millones sin apalancamiento, o bien comercialicen estas entidades a inversores no
profesionales.

Sobre la base de la autorizacion del RD 83/2015, que la habilita para aprobar una
regulacion que desarrolle las funciones de los depositarios, tanto los de instituciones
de inversion Colectiva como los de las nuevas figuras contempladas en la Ley 22/2014,
la CNMV ha publicado un proyecto de circular clarificando estas funciones, asi como la
determinacién del valor liquidativo y otros aspectos operativos de las instituciones de
inversion colectiva.

En cuanto a la funcion clave de depdsito, que comprende las tareas de custodia de
instrumentos custodiables y la de registro de aquellos instrumentos que no puedan ser
custodiados, la nueva Circular entra a definir lo que debe entenderse por activo financiero
custodiable y no custodiable, una distincién ya existente en la regulacién anterior, pero sin
definicién expresa. Seran activos custodiables los instrumentos financieros susceptibles
de entrega al depositario, los valores negociables, los activos financieros anotados en
una cuenta directa o indirectamente a nombre del depositario, las participaciones y
acciones de instituciones de inversidén colectiva y los instrumentos emitidos por vehiculos
de proposito especial.

Por el contrario, se calificaran como activos no custodiables, las participaciones y
acciones de instituciones de inversién colectiva que se registren directamente en la
sociedad gestora, los instrumentos financieros derivados no negociados en un mercado
organizado, los valores no cotizados en un mercado financiero, la inversién en bienes
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muebles e inmuebles, los préstamos, facturas, efectos comerciales y activos de similar
naturaleza, los depésitos de las entidades de crédito y cualquier otro activo no financiero.

Para dar cumplimiento a las funciones de custodia encomendadas, el depositario
deberd registrar los activos financieros custodiables en cuentas separadas y abiertas a
nombre de la correspondiente institucién de inversién colectiva, de forma que puedan
identificarse claramente como pertenecientes a esta. Por otra parte, en relaciéon con
los activos no custodiables, a los que se extiende en todo caso la funcién de registro,
el depositario debera establecer junto con la entidad gestora, mecanismos adecuados
para garantizar su intervencién y control en los procesos de contratacién, de manera
que se garantice que la propiedad corresponde en todo momento a la institucién de
inversion colectiva o de capital riesgo afectada. Finalmente, el depositario debera llevar
un registro actualizado de los activos no custodiables, con identificacion del activo y de
su propietario y capacidad de obtener en cualquier momento un inventario actualizado
de los activos de la instituciéon de la que es depositario.

Por otra parte, el Proyecto de Circular desarrolla la facultad de los depositarios de
delegar sus funciones en favor de subcustodios, siempre que exista una razén objetiva,
que puede ser el hecho de que el depositario no participe directamente en alguno de
los sistemas de compensacién, liquidacién y registro de los activos en los que se ha
invertido. Por otra parte, corresponde al custodio la obligacion de valorar y supervisar los
riesgos de subcustodia a lo largo de toda la cadena de subcustodios que puedan existir.
El Proyecto de Circular también obliga al depositario a informar a la sociedad gestora
de los problemas que surjan en relacién a la actividad de los subcustodios, asi como a
establecer en su manual de procedimientos los planes de contingencia adecuados para
cada mercado en el que participe.

En cuanto a las funciones de administracion de los activos y su control efectivo el
Proyecto de Circular no se aparta de lo previsto en la regulacién previa, determinando
que el depositario serd el Unico autorizado para disponer de los saldos de las cuentas
de efectivo de las entidades, siguiendo las instrucciones de la sociedad gestora o de los
administradores de la sociedad de inversion.

Dadas las especiales caracteristicas de las instituciones de inversién colectiva de inversion
libre (IICIL), los hedge funds de nuestro ordenamiento, el Proyecto de Circular respeta
el tratamiento dado a la depositaria de ellas en la regulacién anterior, anadiendo que
el depositario debe conocer los contratos celebrados entre la IICIL y su intermediario
principal, si lo nombra, y realizar una conciliacion diaria de saldos con él. Igualmente, si
la lICIL concede préstamos, el depositario debera ser parte interviniente en ellos.
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Por lo que afecta a la vigilancia y supervisién del valor liquidativo, el Proyecto de Circular
incluye dos nuevos aspectos. Por un lado, establece que los depositarios deberan verificar
la adecuacién de los procedimientos de valoracion implantados por las gestoras o
administradores de la sociedad de inversion. Por otro, en relacion a las IIC inmobiliarias,
modifica el criterio a seguir por los depositarios para contrastar el calculo del valor
liquidativo, autorizando el uso de indice representativos del mercado inmobiliario.

Dadas sus especiales caracteristicas, el Proyecto de Circular establece algunas
particularidades en relacion a la funcién de vigilancia y supervision aplicables al depositario
de entidades de capital riesgo (ECR) y entidades de inversién colectiva de tipo cerrado
(EICC). En relacién a las suscripciones y reembolsos, el depositario deberd asegurarse de
que la gestora de la ECR o EICC en cuestion dispone de procedimientos adecuados en
sus documentos de constitucién en relacion a las “llamadas de capital”. Por otra parte,
en lo que respecta al calculo del valor liquidativo, el depositario debe poder verificar que
los procedimientos de valoracién utilizados por la gestora o los administradores de la
sociedad, son apropiados, suficientes y se adecuan a lo establecido en los documentos
de constitucién. Este control deberd ser anual, como minimo. Igualmente, con caracter
anual, el depositario debera analizar la valoraciéon del patrimonio y el valor liquidativo
calculado por la sociedad gestora, teniendo en cuenta las transacciones que se hayan
realizado y las plusvalias y minusvalias tacitas existentes.

Finalmente, como especial novedad, el Proyecto de Circular impone a los depositarios la
obligacién de elaborar anualmente un informe sobre el cumplimiento de la funcién de
vigilancia y supervisién con respecto de cada gestora de cuyas entidades sean depositarios.
Este informe debera ser remitido a la CNMV y debera incluir incidencias en el calculo de valor
liquidativo, diferencias en conciliaciones, incumplimientos de coeficientes y limites legales,
asi como cualquier otra incidencia que se haya detectado en el ejercicio de estas funciones.

Es claro, pues, que la nueva regulacion refuerza mucho el papel de los depositarios y
los convierte en verdaderos guardianes de la actuacién y buen hacer de las gestoras o
administradores, en su caso, de todo tipo de instituciones de inversion colectiva.

Como ya se ha dicho, la Segunda Parte del Anuario se ocupa del papel del sector
publico en el desarrollo del capital riesgo, como fuente de desarrollo empresarial y de
financiacion alternativa. De hecho, todas las administraciones publicas estan hoy por hoy
implicadas en esta tarea. En Espaina, la administracién central es especialmente activa a
través de varias iniciativas de apoyo al capital riesgo, pero también las administraciones
autondémicas disponen, en la mayoria de los casos, de instrumentos de apoyo a las nuevas
empresas, principalmente en sus etapas iniciales de desarrollo, al igual que sucede con
la Union Europea.
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En la segunda parte de este Anuario se ofrece la perspectiva mas completa disponible
hoy dia sobre el amplio espectro de iniciativas publicas dirigidas de uno u otro modo
al apoyo del emprendimiento y la promocion de las actividades de capital riesgo, tanto
espanolas, como europeas.

Como se acaba de senalar, la administracion europea esta implicada en esta labor de
apoyo del capital riesgo y el emprendimiento, principalmente a través del instrumento
del Fondo Europeo de Inversiones (FEI). Analizar la actuacion de este Fondo en Espana
y valorar su impacto es, pues, la tarea del primer articulo que compone esta Segunda
Parte, titulado, “El impacto del Fondo Europeo de Inversiones en el desarrollo del
ecosistema de venture capital espafol”. Su autor es Oscar Farrés, gestor de inversiones
del propio FEI.

Antes de entrar en el andlisis de la actividad del FEI, O. Farrés nos presenta un muy
interesante andlisis de la posicion relativa del capital-riesgo espafol, especificamente en
su version de venture capital (VC), es decir, la inversion en las fases iniciales de empresas
innovadoras.

Se presentan dos elementos de evidencia; por una parte, un estudio de la OCDE sobre la
inversién en VC en el afo 2014; por la otra, la informacién proporcionada por la European
Private Equity and Venture Capital Association (EVCA), también correspondiente al afio
2014. En ambos estudios resalta la posicién relativamente pobre de la inversion espafola
en relacion a la situacion de otros paises europeos; en el estudio de la OCDE, Espafa se
sitla en la octava posicion por abajo, y en la novena, también por abajo, en el estudio
de la EVCA. ¢Cudl es la raiz de esta situacion? Por el lado de la demanda, en el trabajo
se sefala el nuevo interés que despiertan las nuevas rondas de financiacién de empresas
espanolas entre inversores de VC extranjeros, reflejadas en el crecimiento imparable de
su participaciéon en ellas y, por otro, el significativo aumento del niUmero de estas rondas
de financiacién. Por ejemplo, en el afio 2015, sélo en el sector de las tecnologias de la
informacioén y la comunicacién, sector TIC, 44 fondos extranjeros participaron en rondas
de inversién superiores a €10 M., aportando el 73% de todo el capital invertido; una
situacion similar se observa en el sector de ciencias de la vida.

Parece, pues, que los problemas vienen en mayor medida por el lado de la oferta de
fondos, el campo propio de actuacién del FEl y el que se analiza mas a fondo en este
trabajo. Partiendo del analisis de los fondos espanoles de VC en los que el FEI ha invertido
en el periodo 1999-2015, se observan dos rasgos destacables:
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- Elporcentaje de participacién de los inversores privados institucionales es notablemente
bajo (20%), en comparacién con la media europea (40%).

- La evolucion de la participacién de los inversores privados institucionales ha experi-
mentado una tendencia claramente a la baja, principalmente desde el inicio de la crisis
del ano 2008.

Esta baja participacion de los inversores privados institucionales, fondos de pensiones,
instituciones financieras, empresas de seguros, etc. contrasta con la elevada participacion
tanto de los inversores publicos como de los inversores privados individuales. Parece, por
tanto, que existe un déficit de participacion institucional privada en el mercado. ¢Por
qué? En este trabajo, O. Farrés, avanza algunos factores explicativos, entre ellos la falta
de resultados histéricos de las gestoras espafnolas, que impiden una adecuada valoracion
de la relacién rentabilidad/riesgo, asi como una mejor discriminacién de las gestoras
mas exitosas. Por otra parte, el tamano de los fondos es reducido, lo que quiza plantea
problemas de escala para algunos inversores institucionales. Finalmente, se apunta a
la propia falta de tradicién de la inversion en VC, que conduce a una falta de equipos
especializados en este tipo de inversién.

En todo caso, a partir de este andlisis, el trabajo se centra en presentar la actividad del
FEl en Espana, en la que destacan dos programas: El programa Neotec, en colaboracion
con el CDTI, que se configuré en el ano 2006 como fondo de fondos y finalizé su periodo
de inversion en 2012, después de haber comprometido €109,5 M. en ocho fondos que
cubren tanto la etapa de financiacion semilla como crecimiento. Por otra parte, en el
segmento de inversion de los “business angels”, en el ano 2013 el FEI cred junto con
el 1CO, a través de Axis, el programa Isabel la Catélica, para coinvertir con inversores
privados en las fases iniciales de lanzamiento de las empresas, de forma que estos
“business angels” puedan potenciar su inversion y diversificar adecuadamente su cartera.

Junto a estos programas, el FEI actda junto con otros operadores publicos espanoles como
inversor ancla, para catalizar fondos privados hacia el mercado de VC, en sus diversos estadios
de inversién en pymes. Entre el ano 2012 y abril de 2016, el FEI habia invertido con esta
perspectiva un total de €75 M en cuatro fondos de VC. Sumados a las inversiones anteriores,
resulta que el FEI ha invertido en Espafa un total de<€244,6M, desde el inicio de sus actividades
en 1999. Estas inversiones han contribuido a crear track record para las gestoras espafolas,
al tiempo que atraian inversores privados institucionales hacia esta tipologia de inversion,
promoviendo al tiempo las mejores practicas en la gestion de este tipo de activos.

Mirando al futuro, se constata que en los Ultimos anos se ha configurado en Espafia un
ecosistema favorable de inversores de VC que se va consolidando y cuyos mejores frutos
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se perciben en el aumento de las empresas tecnolégicas innovadoras con proyeccion
internacional. Por el contrario, la disminucion del dinero privado institucional desde
el inicio de la crisis, pone en cuestién la sostenibilidad a medio plazo del ecosistema
generado y llama a una activa participacién de todos los implicados en el sector, para
conseguir que la promesa iniciada se consolide como un elemento permanente en el
panorama del capital riesgo espafol.

Otra iniciativa europea de gran interés en el ambito del capital riesgo, lo constituyen las
iniciativas de desarrollo regional, articuladas basicamente en torno al Fondo Europeo de
Desarrollo Regional (FEDER), que desarrolla activamente iniciativas para incrementar la
participacion del capital riesgo en el desarrollo industrial y empresarial de las regiones
objeto de su accién. El analisis de la situacién y perspectivas de estas iniciativas es el
objeto del siguiente trabajo de esta Segunda Parte del Anuario, titulado “Instrumentos
financieros y capital riesgo para el desarrollo regional”, del que son autores José Moisés
Martin Carretero y Manuel Valenciano Marx, director general y consultor de finanzas
publicas, respectivamente, de Red2Red Consultores, SL.

Es bien conocido que la innovacién no se distribuye uniformemente en un territorio, sino
que tienden a localizarse en regiones en las que desarrolla un ecosistema de innovacién en
el que las empresas de capital riesgo encuentran un espacio adecuado para su actividad,
al tiempo que su accidn contribuye a asentar y fortalecer el polo de innovaciéon local o
regional. Conscientes de este hecho, las autoridades europeas promueven instrumentos
de intervencion y apoyo a pymes que respondan a este objetivo de desarrollo regional
innovador.

En esta perspectiva, en el periodo 2007-2013 se constituyeron en Espana dos programas
de capital riesgo en el marco de los instrumentos financieros comunitarios: el programa
JEREMY Capital Riesgo de Andalucia y el programa IFEM (Instrumentos Financieros para
Empresas Innovadoras) de la Generalidad de Catalufa. El programa JEREMIE Capital
Riesgo fue puesto en marcha por el Instituto de Desarrollo de Andalucia (IDEA), como
instrumento de apoyo al desarrollo regional a través del incentivo a la creacién de pymes
en la autonomia. Actualmente hay tres fondos operativos, el Fondo JEREMIE Andalucia,
gestionado por Invercaria, el fondo Al Andalus Capital, gestionado por Alter Capital,
orientado hacia empresas de nueva creacién o en fases tempranas de desarrollo y el
fondo Axon ICT I, lanzado en 2014 por Axon Partners Group, dirigido a empresas
tecnolégicas que tengan interés en operar desde Andalucia y cuya actuaciéon tenga un
impacto positivo a medio plazo en la comunidad auténoma.

Por su parte, el Instituto Catalan de Finanzas creé en 2007 como filial el ya citado IFEM,
con una dotacién total de €50M para el apoyo a empresas de nueva creacidn, con énfasis
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especial en proyectos de arranque de I1+D y nuevas tecnologias. A finales de 2015 se
habia invertido en 7 fondos y gestoras de capital riesgo, que a su vez habian apoyado a
36 proyectos, con un apalancamiento de recursos que habia permitido movilizar mas de
€48M de inversion.

Como hemos senalado, las deficiencias encontradas en la gestién de estos instrumentos
en el periodo inicial, han servido para perfilar de manera mas adecuada los mecanismos
de implementacién de instrumentos financieros del nuevo periodo de actuaciones, que
se desarrolla entre los anos 2014 y 2020.

En este sentido, la Comisién Europea ha adoptado decisiones de calado que facilitan
el uso de los instrumentos financieros en todos los objetivos de la politica de cohesion,
con el disefo de instrumentos predeterminados, que facilitan los procedimientos de
gestion, la reglamentacion mas precisa del proceso de disefio y gestion de instrumentos
financieros a través de la “evaluacién previa”, como veremos, y la puesta en marcha de
un hub de asistencia técnica e informacion para facilitar el proceso de disefo y gestion
de nuevos instrumentos.

De esta manera, se pone a disposicion de Espana un programa de actuacion del que
podremos beneficiarnos a través de diferentes iniciativas. Por una parte, la Iniciativa
PYME, dirigida a otorgar garantias de crédito a las pymes, dotada con €1.800 M
provenientes de los programas operativos de diferentes Comunidades Autbnomas; por
otra, los instrumentos pluriregionales gestionados por el Ministerio de Agricultura y Medio
Ambiente. Finalmente, se abre la puerta a otros programas operativos que incorporen
instrumentos financieros para el apoyo de actuaciones en los ambitos del fomento de la
I+D+I, la competitividad de las pymes y la eficiencia energética y fomento de las energias
renovables. Este Ultimo es el ambito en el que la participaciéon del capital riesgo en el
programa se debe desarrollar con mayor intensidad y, de hecho, muchas comunidades
auténomas estan poniendo en marcha programas operativos que incluyen el uso de
instrumentos financieros, es decir, fondos de fondos y otras estructuras de coinversion
en la financiacion de empresas.

En la nueva estructura de gestion de los instrumentos financieros cobra especial
importancia la realizacion de una evaluacion “ex ante” que sirva para identificar claramente
cudl es el fallo del mercado o situacién de inversion sub éptima a cuya solucion se orienta
el instrumento financiero propuesto, identificando las fuentes de demanda y oferta de
financiacion existentes en el territorio y los sectores que se trata de impulsar. Una vez
desarrollada esta evaluaciéon “ex ante”, habra que realizar un andlisis de consistencia,
para establecer con claridad la complementariedad entre el nuevo instrumento y los
instrumentos de apoyo a la inversion ya existentes. Una vez establecidas la necesidad y
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la complementariedad, la evaluacion ex ante debe ofrecer una estimaciéon de los recursos
necesarios, publicos y privados, para resolver el problema establecido, con indicacién de
las tasas de cofinanciacion necesarias. Finalmente, se deben incorporar los mecanismos
y pruebas de sensibilidad que permitan identificar problemas y establecer revisiones a
posteriori en el desarrollo de los instrumentos.

Pero el proceso no acaba aqui. Los resultados de la evaluacién anterior deberan ser
presentados y debatidos en el comité de seguimiento del programa regional. Sélo una
vez aprobados, se procederia a la puesta en marcha de los mecanismos de gestion del
fondo correspondiente. Estos, contemplan la firma de un acuerdo de gestion entre la
autoridad de gestion del programa, ya sea la Comunidad Auténoma o la Administracion
General del Estado y el gestor designado, en el que se contemplen todos los extremos
relevantes para la utilizacién y gestién de los fondos asignados. Finalmente, el gestor del
fondo habra de firmar un acuerdo operativo con los gestores designados para desarrollar
las inversiones, en el que se detallen todos los aspectos relevantes de la inversion.

Como no podia ser de otra manera, la propia Comisién Europea es muy consciente de
la enorme carga y complejidad administrativa que implica el proceso de disposiciéon de
estos fondos, por lo que ha disefado instrumentos predeterminados que, en el caso del
capital riesgo prevén la creacion de un fondo de coinversién con una participacién minima
en el capital riesgo, por parte de la gestora del 1%, para la realizacion de operaciones
de coinversion en empresas en fase temprana, incluidos business angels, y donde la
inversion publica debe suponer entre el 40% y el 60% de la inversidn.

En conclusiéon, como sehalan Martin Carretero y Valenciano Marx, “Es previsible que
durante el periodo 2014-2020 se incremente en gran medida el uso de instrumentos
financiero, y particularmente de instrumentos de capital y cuasicapital con el objetivo
de promover el desarrollo regional en la Unidn Europea y en Espana”. Las experiencias
pioneras del anterior periodo, deberian desarrollarse ahora en nuevos instrumentos que
respondiesen a la oferta de recursos realizada desde la UE. Las gestoras de capital riesgo
deben estar atentas a las oportunidades que se les abriran.

El siguiente trabajo de esta Segunda Parte ofrece una perspectiva panoramica del apoyo
publico a la industria del capital riesgo, tanto en Europa como en Espafa. Lleva por
titulo “El sector de capital riesgo europeo y la intervencion publica: introduccion a las
iniciativas estatales en Espana” y son sus autores Susana de los Rios Sastre, Rocio Sdenz-
Diez Rojas, del Departamento de Gestién Financiera de la Facultad de Ciencias Econdmicas
y Empresariales de la Universidad Pontificia Comillas, e Isabel Rodriguez Garcia, Socia
responsable de Private Equity en el despacho King & Wood Mallesons.

25



Carlos Cuervo-Arango Martinez
Resumen Ejecutivo

Se inicia el trabajo cuestionando la presencia del sector publico en un actividad de
caracter tan privado como es el capital riesgo, y preguntandose por las razones que
pueden justificar esa “intromisién”. En apoyo de otra literatura sobre el tema, las autoras
concluyen que hay dos razones que explican tal presencia

Una de ellas es el “estimulo de las actividades que presentan externalidades positivas, es
decir, aquellas en las que el beneficio para la sociedad en su conjunto es mayor que la
mera rentabilidad privada, como es el caso de las industrias mas innovadoras.” Se trata,
pues, de un bien publico que hay que proteger en un contexto en el que hay fundadas
razones de que el sector privado no lo hace suficientemente. La otra razén es “el impulso
del desarrollo inicial de una industria o intervencidn en los casos en que existe un fallo
estructural en el mercado, como el que se ha detectado en la financiacion a las pequenas
y medianas empresas.”.

No obstante, surgen dudas acerca de la capacidad de los gobiernos para realizar
inversiones de capital riesgo de forma adecuada, ante el riesgo de que tales inversiones
puedan expulsar la inversién privada del sector. Por ello, existe un cierto acuerdo en
limitar el papel del sector publico como inversor directo, reorientando su actuacion hacia
formas mas indirectas de intervencién, como se viene apreciando desde finales del siglo
XX, con las iniciativas de colaboracion publico-privadas, en las que el capital publico
acompana al capital privado a través de una variedad de estructuras, una de las cuales
son los fondos de coinversién o fondos hibridos. Un tipo de estos fondos hibridos son los
Regional Venture Capital Funds y el programa de los Enterprise Capital Funds, ambos en
el Reino Unido y de los que se hablara posteriormente.

La Unién Europea no ha sido ajena a estos desarrollos. Asi, las restricciones en la
financiaciéon bancaria y las dificultades en el acceso a los mercados de capitales para
las empresas de menor tamano, entre otras razones, han provocado que a principios
de 2015 las instituciones europeas se plantearan el reto de construir un verdadero
mercado Unico de capitales para los 28 Estados miembros. La denominada “Unidn de los
Mercados de Capitales” tiene, entre otros, el propodsito reforzar y diversificar las fuentes
de financiacién a largo plazo con el objetivo de desbloquear la inversion en las empresas
europeas. Y, desde septiembre de 2015, se ha puesto en marcha el Plan de Accion de la
Unidn de los Mercados de Capitales que, por supuesto, incluye iniciativas relacionadas
con el capital riesgo.

En este contexto, las instituciones publicas europeas llevan tiempo intentando impulsar
la industria del capital riesgo en Europa, y han mostrado su interés a través de programas
publicos de intervencién en el sector. Asi, sin duda, es notable el papel que desde mucho
tiempo lleva a cabo el Fondo Europeo de Inversiones (FEI) con el apoyo del Banco Europeo
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de Inversiones (BEI) y de la Comision Europea, para facilitar el acceso a la financiacién a
las PYME europeas. En concreto, desde el verano de 2014 se han lanzado una serie de
iniciativas interesantes en el marco del Horizonte 2020 que estan gestionadas por el FElI,
entre las que pueden destacarse:

* InnovFin - EU Finance for Innovators, principalmente para facilitar la financiaciéon de
empresas innovadoras. Parte de esta iniciativa es el programa InnovFin SME Venture
Capita, a través del cual el FEl invertira en fondos de venture capital y en fondos con
business angels que faciliten financiacién a empresas que estén en sus fases iniciales. El
objetivo es realizar inversiones en unos 30 fondos que consigan movilizar un volumen
total de inversiones que podria alcanzar los 1.600 millones de euros, centrandose
sobre todo en sectores innovadores.

* El programa COSME (Competitiveness of Enterprises and Small and Medium-Sized
Enterprises), que dispone de un presupuesto de 1.300 millones de euros para facilitar
a las PYME el acceso a préstamos e inversiones de capital, a través de dos instrumentos
financieros: Un Mecanismo de Garantia de Préstamo, a través del cual se ofreceran
garantias y contragarantias a los intermediarios financieros y un Mecanismo de Capital
para el Crecimiento, a través del cual el FEI invertird en fondos que proporcionen
venture capital y financiacibn mezzanine a pymes en fase de expansion y crecimiento.

Mas enfocado en Espaia se encuentra el Fondo Isabel La Catdlica, puesto en marcha en
noviembre de 2012 de forma conjunta por el FEl y el Instituto de Crédito Oficial (ICO), a
través de su gestora de capital riesgo, Axis, bajo el paraguas del programa paneuropeo
European Angels Fund (EAF).

Del espacio europeo, el trabajo pasa al ambito de la Administracidon Central espanola, para
pasar revista a las principales agencias publicas con impacto en la industria del capital
riesgo y a las lineas maestras de su actividad. Como se explica ampliamente en otros
trabajos de este Anuario, estas son el Instituto de Crédito Oficial (ICO) a través de AXIS,
su gestora de capital riesgo; el Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial (CDTI); la
Empresa Nacional de Innovacion (ENISA); la sociedad SEPI Desarrollo Empresarial (SEPIDES)
y la Compania Espafnola de Financiaciéon del Desarrollo (COFIDES). Hay que agradecer
a Susana de los Rios, Rocio Sdenz-Diez e Isabel Rodriguez su andlisis de las principales
lineas diferenciadoras de la actividad de estas agencias publicas, que ofrece un necesario
contrapunto, desde su independencia, a los trabajos realizados por los ejecutivos de cada
una de ellas que se recogen en los capitulos siguientes de este Anuario.

La segunda parte de este interesante trabajo esta dedicada a comparar dos iniciativas de
colaboracién publico-privada para el apoyo al capital riesgo. Se trata de los Enterprise
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Capital Funds del Reino Unido y el programa Fond-ICO Global, de Espana. El programa
publico Enterprise Capital Funds, se encuadra dentro de la actividad del British Business
Bank (BBB). Este, es una institucién financiera establecida con el fin de apoyar el desarrollo
econémico del Reino Unido mejorando el funcionamiento de los mercados financieros
para PYME y empresas jévenes, siendo propiedad exclusiva del Gobierno de Su Majestad.
Opera a través de una serie de filiales, y ninguna de estas entidades son instituciones
bancarias en el sentido tradicional del término y, por tanto, no estan sometidas a la
regulacion aplicable a entidades financieras. Utiliza fondos publicos y garantias para
incentivar recursos del sector privado dirigidos a préstamos e inversiones en PYME. Las
PYME no obtienen financiacién directa del BBB, cuya labor es generar dicha actividad
entre inversores privados. En 2019 el British Business Bank pretende haber movilizado un
total de 10.000 millones de libras del sector privado para empresas britanicas.

El BBB tiene en marcha en estos momentos distintas iniciativas para estimular la actividad
de capital riesgo, siempre bajo alguna figura de colaboraciéon con inversores privados
(Public-Private Partnership). Dentro de estos programas se encuadrarian también los
Enterprise Capital Funds, que son fondos de gestién privada en los que se aglutinan
recursos tanto publicos como del sector privado para realizar inversiones en el capital de
empresas en fases de crecimiento. El programa trata de incentivar inversiones de venture
capital en los casos de empresas pequenas o de reciente creacion que tienen dificultades
para acceder al capital expansién que necesitan. El programa esta en vigor desde el afo
2005 y en el trabajo se ofrece una vision completa de su estructura y actividad.

Como se ha mencionado anteriormente, el BBB opera a través de una serie de filiales de las
gue es propietario al 100%. Una de ellas es la British Business Finance Ltd (BBFL). Los fondos
son adjudicados mediante un proceso que permita al BBFL elegir las mejores propuestas en
términos de rentabilidad y de cumplimiento de los objetivos del programa. En diciembre de
2014 se anuncié una dotacion adicional para el programa de Enterprise Capital Funds de
400 millones de libras para el periodo 2015-2017, estimandose una inversién en dos o tres
fondos por ano. A finales del 2015, el programa habia invertido en 19 fondos ECF.

Por su parte, Fond-ICO Global se creé con una dotacion inicial de 1.200 millones de
euros, que posteriormente fueron ampliados a 1.500 millones, si bien se estima que
puedan movilizarse recursos de inversores privados muy superiores a esa cifra. En las
cinco primeras convocatorias realizadas, se seleccionaron un total de 35 fondos, en los
cuales Fond-ICO Global ha comprometido 876 millones de euros. Si bien es cierto que
al programa de ECF hay que afadir otras iniciativas publicas de BBB, la comparacién
estricta de ambos programas indica claramente que Fond-ICO Global es un programa mas
ambicioso, tanto en términos de dotacion econdmica como de intensidad en la actividad,
pues en sus dos primeros anos de vida, se seleccionaron 35 fondos para invertir, mientras
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que los ECF invirtieron en 19 fondos entre 2006 y 2015, y esperan continuar a un ritmo
de 2 6 3 fondos anuales.

Ambos programas responden a la idea de colaboracion publico-privada o PPP que
como ya se ha visto, estd consideradas actualmente como la forma mas adecuada de
intervencién publica. Tanto el programa ECF como Fond-ICO Global utilizan fondos
publicos, pero la asignacién de estos recursos, la seleccion de las empresas participadas y
la gestién de las mismas, se realiza por profesionales independientes, siguiendo criterios
de mercado. De hecho, ambos se estructuran como coinversiones publico-privadas en
cada fondo individualmente seleccionado. Aunque los dos programas se financian con
dinero publico, la gestion operativa del programa se realiza en ambos casos por una
filial que, aunque propiedad al 100% del Estado, opera con criterios profesionales de
mercado; en este sentido hay un cierto paralelismo entre British Business Finance Ltd. y
Axis Participaciones Empresariales.

A priori no hay un numero predeterminado de fondos que puedan acceder a financiacién
a través del programa de ECF. Los fondos candidatos deben estar registrados en el Reino
Unido o en un pais miembro de la Unién Europeay eL BBFL se comprometera a proporcionar
recursos hasta un maximo del 60% del fondo, o dos tercios si el ECF esta orientado a
start-ups o PYME que se encuentran en un momento previo a la comercializacién inicial
de sus productos o servicios, siempre con el limite maximo de 50 millones de libras en un
fondo determinado.

Por su parte, las gestoras cuyos fondos sean elegibles para ser financiados por Fond-
ICO Global deben estar constituidas en un pais miembro de la OCDE, lo que resulta
algo mas flexible. A la hora de elegir los fondos, Fond-ICO Global distingue diferentes
categorias: capital expansion, venture capital, incubacion y fondos de deuda y clasifica
los fondos segun esta tipologia, variando los requisitos y caracteristicas del programa.
Los ECF tratan a todos los fondos candidatos de modo uniforme, si bien es cierto que
cubren basicamente fondos de venture y de capital expansién, mientras que la fase de
incubacion, se atiende desde otra area del BBB.

En cuanto a participacion, para los fondos de capital expansién Fond-ICO Global podria
llegar a comprometer en cada fondo hasta el 30% del tamano objetivo del fondo con un
maximo de 50 millones, para los fondos de venture capital los limites se fijan en el 40%
del tamano objetivo del fondo con un maximo de 20 millones de euros, limites ambos
mas reducidos que los que aplica el BBFL.

Finalmente, en cuanto a la estructura de los fondos, aunque las mas utilizadas en el Reino
Unido (Limited Partnerships) y en Espana (sociedades y fondos de capital riesgo) difieren
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juridicamente al responder a sistemas legales muy distintos, a efectos practicos ambas
estructuras tienen un funcionamiento muy similar. Es interesante seialar que la totalidad
de los ECF hasta la fecha se han constituido como Limited Partnerships registradas en
Reino Unido, mientras que en las convocatorias de Fond-ICO Global se han seleccionado
fondos con otras estructuras, como por ejemplo SICAR de Luxemburgo.

En lo que respecta a la distribucién de retornos, una vez que el ECF ha cubierto sus
gastos y obligaciones, incluida la comisién de gestion, los ingresos obtenidos de las
desinversiones, cuando se produzcan, se distribuiran entre los inversores siguiendo el
siguiente orden de prioridad:

1. Un retorno preferente al BBFL, calculado como un interés sobre los fondos invertidos
en el ECF. En la actualidad el tipo de interés aplicable es del 3%.

2. Devolucién de las aportaciones de capital a todos los inversores (BBFL e inversores
privados).

3. Distribucion de beneficios a los inversores privados y al BBFL segun un ratio pre-fijado
que se habria propuesto en la solicitud inicial del fondo y, en su caso, a los gestores del
fondo via carried interest también determinado al solicitar el fondo.

En el caso de Fond-ICO Global, este no sera objeto de ningun trato preferente ni
tampoco lo seran los inversores privados; ambos estdn sometidos a los mismos términos
y condiciones. Esta es una de las principales diferencias entre ambos programas: la
asimetria de los retornos que se produce en los ECF entre el BBFL y los inversores privados,
contrasta con el tratamiento igualitarios a todos los efectos que tienen Fond-ICO Global y
los inversores privados en cada fondo adjudicatario.

En cuanto al limite de la inversion en las empresas participadas, mientras que el programa
ECF fija claramente el limite de 5 millones de libras, Fond-ICO Global no especifica ninguna
cuantia para la inversién del fondo.

Respecto al destino de las inversiones, también existen diferencias. Mientras que los
ECF sélo pueden invertir en empresas que predominantemente vayan a desarrollar su
actividad en el Reino Unido, Fond-ICO Global exige unos volimenes minimos de inversion
en Espana, pero no condiciona en modo alguno el resto de inversiones del fondo receptor.

La conclusion mas evidente del andlisis comparativo entre los Enterprise Capital Funds

y Fond-ICO Global es que, con sus similitudes y diferencias ambos son programas bien
disenados, cuya eficacia estd mas que demostrada y que suponen ejemplos exitosos
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de cédmo la coinversion publico-privada ayuda a la economia real proporcionando
financiacién a PYME y emprendedores.

Cierra el primer bloque de esta Segunda Parte, el trabajo de Miguel Fernandez Acevedo y
Blanca Navarro, ambos del Servicio de Estudios del ICO, titulado “Fond-ICI Global Fondo
de Capital Riesgo. Seguimiento de su actividad en el marco del capital riesgo en Espana”.
En este caso, el titulo responde exactamente a la estructura del trabajo, pues sus autores
estructuran el articulo en una primera parte, en la que una exposicion de los principales
rasgos de la industria del capital-riesgo en Espafa sirve de encuadramiento a la actividad
de Fond-ICO Global, y una segunda mas centrada en el analisis de las cinco convocatorias
completas y una mas en curso, que ha realizado el Fondo.

En el ano 2015, el sector espanol de capital-riesgo ha continuado la tendencia de
recuperacion que vivié en 2014, apoyado en buena medida por la actividad de Fond-ICO
Global, que ha conseguido movilizar un conjunto de inversiones que suponen el 14,6%
del total del mercado en el afno 2015. Sin embargo, es cierto que en ese aio las cuantias
de inversién se redujeron un 15% respecto a las del afo anterior, un resultado que se
debe al menor nimero de grandes operaciones, mientras que crecieron las operaciones
pequehas y medianas.

En cuanto a captacién de fondos, en 2015 se captaron 3.195 milllones de euros, de
acuerdo con los datos de ASCRI, cifra importante que, sin embargo, es un 33% inferior
a la de 2014. En cuanto a desinversiones, en 2015 se alcanzaron 4.714 millones de
euros, cifra muy superior a la alcanzada en los afnos anteriores, salvo 2014, en que la
crisis econémica supuso un duro correctivo para la actividad del sector. En cuanto a la
tipologia de las inversiones, hay que resaltar que si bien por escaso margen, en 2015
las operaciones apalancadas (leveraged Buy-out) no han ocupado el primer nivel por
volumen invertido, que ha correspondido a las operaciones de expansion (35,8% de
volumen y 58,2% de las operaciones). El segundo puesto por niUmero de operaciones
correspondié a las operaciones de semilla/arranque, con un 34,2%, que, sin embargo, se
quedan en un 10,4% del volumen invertido.

Respecto al tamano medio de las operaciones, el afno 2015 es el ano de recuperacién del
mid-market, operaciones entre 10 y 100 millones de euros, que llegé a 1.700 millones de
euros, triplicando el importe de 2014 y suponiendo un 60% del volumen total invertido.
Por el contrario, las operaciones grandes, superiores a 100 millones de euros, supusieron
en 2015 una cuarta parte del importe de 2014, con un peso relativo de Unicamente el
20% de la inversién total del sector. En cuanto a los sectores, destaca el peso del sector
de la informatica, que supuso en 2015 el 25% del volumen invertido y el 43% de las
operaciones, seguido del sector de medicina/salud y del de productos de consumo.

31



Carlos Cuervo-Arango Martinez
Resumen Ejecutivo

Para realizar una comparativa europea, los autores utilizan los datos de Invest Europe,
el nuevo nombre de EVCA (European Venture Capital Association) que muestran que
mientras que en los anos 2014 y 2015 el peso del capital-riesgo sobre el PIB aumentaba
en el conjunto de la Union Europea (0,28% en 2014 y 0,30% en 2015), en Espana se
produjo un descenso (0,15% en 2014 y 0,14% en 2015). Aumenta, pues, el diferencial
con Europa, que cualifica el sector en Espana como un sector relativamente pequeno,
muy inferior no sélo al del Reino Unido, de lejos el mayor de Europa, sino también inferior
a los de Italia, Francia y Alemania.

Un aspecto no por conocido menos relevante, es el hecho de que los operadores en
Espafa son mucho mas pequenos que los de otros paises europeos y, probablemente,
se sitlan muy lejos del éptimo en términos de eficiencia en la gestion y capacidad para
desarrollar operaciones de cierto tamano. Asi, el volumen medio gestionado en Espana
en 2015, 97 millones de euros, estd muy lejos de los 327 millones de Francia, los 171
de Italia o los 135 millones de Alemania, por no hablar de los 635 millones de euros del
Reino Unido.

Es en esta situacion, de despegue relativo en los ultimos afios de un sector todavia
pequeio en relacién a otros paises, en el que cabe insertar la operativa y funcionalidad
del Fond-ICO Global, el fondo lanzado en al afo 2013 por el Estado Espainol, con un Gnico
participe, el Instituto de Crédito Oficial y la gestion de AXIS Participaciones Empresariales,
una gestora con 30 anos de operativa continuada en el mercado espanol.

Como es bien sabido, Fond-ICO Global se configura como un fondo de fondos de
capital riesgo cuyo objetivo es tomar participaciones en otras entidades de capital riesgo
autorizadas en Espana y domiciliadas en algun estado de la OCDE. Su horizonte temporal
es de 16 anos, ocho de inversidén y otros 8, prorrogables, de desinversién y su dotacion es
de 1.500 millones de euros, después de la ampliacién de 300 millones que esta dotacién
recibié en el aho 2015.

Fond-ICO Global opera a través de la puesta en marcha de convocatorias de seleccién
de gestoras de fondos de capital privado, de las cuales hasta finales de 2015 se habian
realizado ya cinco y una mas se encuentra actualmente en periodo de desarrollo; la primera
se resolvid en diciembre de 2013. A las cinco convocatorias ya cerradas se presentaron un
total de 105 propuestas de gestoras, de las que se seleccionaron 35.

En lo que afecta al ano de este Anuario, se celebraron la cuarta y quinta convocatorias,
a las que se presentaron 35 gestoras de las que se seleccionaron 12, cuatro centradas en
inversiones en fase de Incubacién y otras cuatro en inversiones de Venture y Expansion,
respectivamente. La categoria de gestoras de fondos de deuda se convocé Unicamente en
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la tercera convocatoria, en la que se seleccionaron 2 gestoras de este tipo, de las cuatro
presentadas. Entre estas cuarta y quinta convocatorias de 2015, se han comprometido
244 millones de euros, lo que ha llevado el total hasta los 876 millones, un 58,4% del
patrimonio de Fond-ICO Global. En la cuarta convocatoria, Fond-ICO comprometié 124
millones de euros de inversidon que arrastraron fondos privados hasta un compromiso
de inversion total en Espana de 573 millones de euros. En la quinta convocatoria el
resultado fue todavia mejor, pues la inversién de 121 millones por parte de Fond-ICO
consiguié arrastrar inversiones totales por importe de 606 millones, mas de cinco veces
el compromiso de Fond-ICO. Hay que resaltar, que si bien las gestoras cuentan con un
maximo de 18 meses para formalizar el cierre de los correspondientes fondos, ya se han
formalizado las inversiones en 7 de las 12 gestoras seleccionadas en estas convocatorias
cuarta y quinta.

Hay que sefalar que Miguel Ferndndez y Blanca Navarro ofrecen en su trabajo una tabla
con la totalidad de las gestoras seleccionadas por Fond-ICO Global en sus cinco primeras
convocatorias, 35 fondos, de los cuales 14 corresponden a capital expansion, 13 a
venture capital, 6 a incubacién y 2 de deuda, que, en conjunto movilizaran inversiones
por mas de 100.000 millones de euros, de los cuales 3.200 millones corresponderan
a inversiones en empresas espanolas. Con un multiplicador sobre el compromiso de
inversion del ICO del 3,6, no cabe duda que lo realizado hasta ahora da buena prueba
de la capacidad de Fond-ICO para dinamizar la captacion de fondos en Espaia, tanto
atrayendo inversores internacionales, como movilizando inversores espafoles que
se encontraban “latentes”. A finales de 2015 se habian realizado 137 inversiones en
empresas en Espana (27 a finales de 2014), por importe de 570,9 millones de euros
(143,1M. a finales de 2014). Este incremento durante el afho 2015 de 110 nuevas
operaciones y cerca de 430 millones de inversién, supone mas que triplicar el importe
acumulado hasta finales del ano 2014.

Estas cifras muestran la enorme relevancia que ha tenido la iniciativa de Fond-ICO Global
para la revitalizacién y el impuso del capital-riesgo espaiol, en todas las modalidades de
la industria. Asi, de suponer Unicamente un 4,1% del sector en el afho 2014, al inicio del
lanzamiento del fondo, Fond-ICO ha pasado a suponer un 14,6% del sector en el ano
2015, teniendo en cuenta el conjunto de la inversién movilizada. En cuanto a la captacién
de fondos, Fond-ICO supuso un 15,5% del total captado en Espaina en 2014 y un 14,7%
en 2015, cifras ambas muy relevantes para un Unico operador.

El segundo bloque de esta Segunda Parte, estd dedicado al estudio de las diversas
iniciativas de apoyo a la industria del capital riesgo existentes en la Administracién Central
Espafnola. Se inicia analizando el papel del CDTIl y contintia pasando revista a COFIDES,
ENISA y SEPIDES.
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El CDTI es el principal agente publico en Espaia responsable de la financiacion del
desarrollo tecnoldgico y la innovacién en las empresas espanolas. Desde su creacién en
1977, este organismo ha venido impulsando distintos programas para financiar a las
empresas tecnoldgicas, tanto directamente a través de sus proyectos de 1+D, cuanto
indirectamente, mediante la inversién en fondos de capital riesgo. Explicar y analizar la
actividad de esta Entidad Publica Empresarial es el objetivo del trabajo “Sector publico
estatal y capital riesgo: Aspectos generales y cauces de participacion”, de Maria Luisa
Poncela Garcia, Secretaria General de Ciencia e Innovacién del Ministerio de Economia y
Competitividad.

En 2015 la financiacién directa de CDTI a las empresas para el desarrollo de sus proyectos
de I+D+i alcanz6 los 851 millones de euros, incluyendo todos los programas, una cifra
gue se incrementa hasta 1.700 millones si tenemos en cuenta la inversidon adicional
movilizada. Esta cifra no es excepcional, sino que viene manteniéndose en los ultimos
anos, lo que convierte a CDTI en el principal organismo financiador de la innovacién, cuyos
préstamos y ayudas suponen aproximadamente el 12,5% del total de la I+D+i ejecutada
por las empresas espafolas. Ademas, el CDTI es pionero en la evaluacién del impacto
de sus ayudas y desde el aflo 2010 recaba informacién de los proyectos finalizados para
analizar su repercusion real en la actividad de las empresas recipiendarias.

El otro campo de actuacién del CDTI es el apoyo a la creacion y consolidacion de nuevas
empresas de base tecnoldgica, objetivo que condujo a la creacidn del programa Neotec
en el ano 2002. Este programa financié desde su creacién hasta 2014, 575 planes de
negocio empresariales, con una aportacion de 193,9 millones de euros. Las tecnologias de
la informacién y las comunicaciones supusieron un 51% de los proyectos empresariales,
seguidos de la energia y medio ambiente, las ciencias de la vida y la agroalimentacién.

A finales del ano 2014 el programa Neotec se rediseid para convertirse en un programa
de subvenciones. A su primera convocatoria en 2015 se presentaron 548 proyectos, de
los cuales se financiaron 62, con una inversion por parte de Neotec de 10 millones de
euros.

En paralelo con Neotec, en 2016 se disend junto con el Fondo Europeo de Inversiones
el programa Neotec Capital Riesgo, con la finalidad de impulsar la inversion de capital
riesgo en empresas de base tecnoldgica en sus fases iniciales. El programa, que incluia
un fondo de fondos y una sociedad para coinversion, finalizé en el ano 2012 la fase de
inversion, habiendo comprometido 164,3 millones de euros en 12 fondos de capital riesgo
y coinvirtiendo otros 10 millones conjuntamente con otros dos fondos. En conjunto,
gracias a estas operaciones se han realizado inversiones en 158 empresas por un valor de
630 millones de euros.
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El programa que actualmente centra el esfuerzo del CDTI en el apoyo a la innovacién y la
promocién de nuevas tecnologias en las empresas espafnolas, es el Programa Innvierte.
Se trata de una alternativa estratégica que busca tanto mejorar la traslacion al tejido
productivo del conocimiento generado en los centros de investigacion espanoles, como
ayudar a las empresas tecnolégicas e innovadoras a crecer y convertirse en actores
relevantes dentro de su campo. Actla para ello tanto en la financiacién, paliando el
fallo de mercado que dificulta a estas empresas el acceso a los recursos bancarios, dada
su escasa edad, tamano y orientacion hacia nuevos nichos de mercado, cuanto en la
gestién, apoyando el conocimiento tecnoldgico y el acceso a personas clave en empresas
tractoras o lideres internacionales.

Innvierte busca convertirse en un agente que facilite las consecutivas rondas de
financiacion de las empresas tecnolégicas. Para ello, actia como un fondo de fondos, a
través de convocatorias publicas de seleccién de vehiculos de inversion privados, previo
el anélisis de los sectores y areas tecnoldgicas en los que existe un insuficiente desarrollo
del capital riesgo. En la actualidad, se mantienen operativas iniciativas de inversion en
14 vehiculos de inversién, detallados en el trabajo de Maria Luisa Poncela. Ademas, se
mantienen acuerdos operativos de coinversidon con los Venture Capital de Iberdrola,
Repsol y Aqualogy-Vento. Los compromisos de inversion de Innvierte en estos vehiculos
ascienden a 120 millones de euros y los compromisos totales de los mismos a 380
millones de euros. Hasta la fecha, se han invertido en 96 empresas de base tecnoldgica.

Puede decirse que, hasta la fecha, el programa Innvierte ha dinamizado la inversion
en fases tempranas de empresas tecnoldgicas en sectores estratégicos, al tiempo que
se ha convertido en el principal operador de fondos de capital semilla enfocados a la
transferencia de conocimientos procedentes de organismos de investigacion.

En 2015, para cerrar el ciclo de actuacién del programa, se lanzd una iniciativa para
promover la creaciéon de un gran fondo de private equity focalizado en empresas espafolas
de mediana capitalizacidon con capacidades tecnoldgicas, que favorezca su crecimiento e
internacionalizacién. Este fondo ha tenido ya un primer cierre de 400 millones de euros
en los que Innvierte ha participado como inversor ancla con 100 millones.

En el futuro, Innvierte continuara su estrategia de estimular el crecimiento y acompanar
la inversion privada, detectando dmbitos de inversidon poco desarrollados en el campo
de las nuevas tecnologias, especialmente las ciencias de la vida y las tecnologias de la
informacién y las comunicaciones.

Por su parte, Salvador Marin Herndndez, Presidente y CEO de COFIDES, en su trabajo
Capital riesgo: Herramienta de internacionalizacion y desarrollo desde la perspectiva
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publico-privada de COFIDES, se ocupa de ofrecernos una perspectiva de esta entidad
publico-privada, activa desde hace mas de 27 anos. Sus accionistas actuales son el
ICEX Espana Exportacion e Inversiones, el Instituto de Crédito Oficial (ICO), la Empresa
Nacional de Innovacién (ENISA), juntos suman el 53,68% del capital, y el Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria (BBVA), el Banco Santander, el Banco Sabadell, el Banco Popular y la
Corporacién Andina de Fomento (CAF), con el 46,32% restante del capital.

El objeto de COFIDES es facilitar la financiacion a proyectos privados y viables de inversién
en el exterior en los que exista interés espanol y enmarca su actividad en el segmento
del capital expansion, en operaciones de tamano medio, con limite de inversidon de 30
millones de euros. Para desarrollar su labor, COFIDES utiliza por un lado sus propios
recursos y, por otro, gestiona por cuenta del Ministerio de Economia y Competitividad el
Fondo para Inversiones en el Exterior (FIEX) y el Fondo para Operaciones de Inversién en
el Exterior de la Pequeha y Mediana Empresa (FONPYME). Igualmente, moviliza recursos
de instituciones financieras multilaterales con las que firma acuerdos de cofinanciacion.

COFIDES busca posicionarse como la institucion publica de referencia en el &mbito del
capital riesgo para la internacionalizacion y el desarrollo. Para conseguir este objetivo,
la Compania realiza inversiones directas en el capital de las empresas que desarrollan
proyectos de inversion, tipicamente filiales internacionales de empresas espafolas. Estas
inversiones son siempre temporales, con alternativas de desinversién variadas, y nunca
superiores al 49% del capital. También participa en fondos de capital riesgo privados,
siempre que incorporen algun elemento que facilite la internacionalizacion de las
empresas espafolas, sean congruentes con la normativa reguladora de la actividad de
FIEX y FONPYME y permitan un efecto catalizador de recursos privados adicionales; por
ejemplo, participa, junto con Banco Sabadell y N+1 en Alteralia S.C.A. y con otros socios
en Copihue Capital | Fondo de Inversién Privado.

Las participaciones directas en el capital y las participaciones en fondos han representado
un 38% de los recursos aprobados por COFIDES desde el inicio de esta actividad en
1990 y van en aumento en los ultimos afos. Suponen mas de 130 operaciones con un
importe comprometido superior a los 1.000 millones de euros, tanto en préstamos como
en capital.

A resaltar que COFIDES presta una especial atencién a los riesgos no financieros de las
empresas en las que invierte, es decir, los riesgos de construccién y operacion, soberano,

regulatorio, politico, legal y los medioambientales, sociales y de gobierno corporativo.

ENISA es una empresa publica adscrita al Ministerio de Industria, Energia y Turismo que
participa activamente en la financiacion de proyectos empresariales viables e innovadores
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impulsados por pymes y emprendedores, principalmente a través de la figura del préstamo
participativo. Constituida en 1982, su funcién inicial fue la de ser una gestora de capital
riesgo dirigida a la promocion de sectores tecnolégicamente avanzados. Sin embargo,
en 1996 cambia su estrategia inversora, orientdndose a la inversion directa en pymes
que incorporaran la innovacién como factor estratégico de competitividad. Analizar la
actividad de Enisa y plantear sus retos de futuro es la labor del trabajo “Financiacion
alternativa para pymes y emprendedores”, elaborado por Bruno Fernandez Scrimieri,
consejero delegado de la Sociedad.

La utilizacién de la figura del préstamo participativo, regulada en Espaina desde el ano
1996, no alcanzaria su eclosion como instrumento financiero de eleccién por parte
de Enisa hasta la crisis financiera de los afos 2007/08. En efecto, la crisis supuso una
fortisima reduccién del crédito a las empresas, con especial incidencia en las pymes,
debido a las especiales caracteristicas de este colectivo empresarial, cuyo menor tamano
y reducidas garantias, plantean un riesgo incrementado para las entidades financieras.
Esta dificultad de acceso de la pyme a la financiacion bancaria determiné un importante
crecimiento de la demanda de préstamos de Enisa, que alcanzé su record en el afio 2012
con mas de 3.500 solicitudes.

No es extraio, pues, que Enisa se haya consolidado como la entidad lider en la concesiéon
de préstamos participativos en Espana, con mas de 4.400 préstamos concedidos y un
riesgo vivo de 500 millones de euros a finales del ano 2015. Por otra parte, la persistencia
de fallos de mercado que siguen dificultando el acceso de la pyme a la financiacion,
aconsejan que el instrumento se mantenga a futuro como instrumento de apoyo
publico a estas empresas. Maxime cuando se comprueba que su funcién de apoyo a
emprendedores y nuevas empresas es fundamental.

El periodo 2012-2015 constituye el de mayor actividad de Enisa. En esos afos, se
formalizaron mas de 2.500 operaciones, que acumulan una inversidn de casi 350 millones
de euros, lo que supuso un crecimiento de la cartera viva del 60%. Las cifras son realmente
extraordinarias. Asi, en el ano 2015, el niUmero de solicitudes de financiacién alcanzé las
1.446, un 16% mas que en el afo anterior. De ellas, se aprobaron 737 operaciones, que
dieron lugar a 700 formalizaciones, con una inversién de 90,3 millones de euros. Bruno
Fernandez nos ofrece en un anexo la relacion completa de los préstamos formalizados
con indicacién de su fecha de concesidon y su cuantia, lo que permite evaluar en toda
su dimension el enorme esfuerzo de gestion realizado por Enisa. Tanto en nimero de
operaciones como en importes de inversion, el sector de las Tecnologias de la informacion
y las comunicaciones ocupa el primer lugar.
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Desde el ano 2013, Enisa realiza un ejercicio anual de seguimiento y valoracién del impacto
econdémico y social de sus inversiones, del que resulta que vez tras vez se confirma el papel
de Enisa como factor relevante para la construccion de un ecosistema innovador y de
excelencia, capaz de atraer talento e inversores, al tiempo que un instrumento de politica
industrial eficaz. Por otra parte, no debe olvidarse que el apoyo de Enisa genera un efecto
“certificador” para las empresas que reciben sus préstamos, contribuyendo asf a paliar los
problemas de asimetria de la informacién que caracterizan el ecosistema emprendedor.

Bruno Ferndndez concluye su trabajo con un excelente resumen de las caracteristicas y
funcionalidad de la figura del préstamo participativo.

Sepi Desarrollo Empresarial, SEPIDES, empresa propiedad al 100% de la Sociedad
Espanola de Promocién Industrial, SEPI, inici6 su andadura en el ano 2002, con el
objetivo de fomentar el desarrollo del tejido productivo mediante la inversién en
iniciativas empresariales viables. Desde 2010, cuenta con dos grandes areas de actuacion,
la inmobiliaria y la empresarial, que es la que nos interesa ahora y a la que se dedica el
trabajo “SEPIDES, un modelo de participacion del sector publico en el capital riesgo en
Espana”, del que es autor Vicente Sdnchez Herraiz.

Para el desarrollo de su actividad empresarial, SEPIDES cuenta con lineas de financiacion
tanto en forma de capital, capital riesgo e inversidon con pacto de recompra, como en
forma de préstamos, tanto ordinarios, como participativos. Los instrumentos de inversion
son de cuatro tipos: Fondos de Capital Riesgo, Sociedades de Desarrollo Regional, Gestion
de Fondos publicos y Financiacion Directa.

En el caso de los fondos de capital riesgo, SEPIDES participa en ellos y financia proyectos
a su través, bien sea en forma de capital o préstamos participativos. El primer fondo en
el que invirtié, fue el fondo de capital riesgo SESD, antiguo Fondo Banesto ENISA SEPI
Desarrollo, constituido en 2005con un patrimonio de 30 millones de euros. La inversion
acumulada de este fondo hasta el afio 2009 es de 28,8 millones de euros en 18 empresas.
En el afho 2008, este fondo invirti6 5 millones de euros en INNOTEC DESARROLLO, un
fondo de ambito inversor andaluz que desde 2009 continta la actividad original de
SESD. Otro fondo que ha terminado su actividad inversora en 2010 es Comval Emprende,
centrado en la Comunidad Valenciana, que ha invertido 6,5 millones de euros en 6
empresas, durante el periodo 2007-2009.

Otros fondos participados por SEPIDES son el Fondo CLM Inversion Empresarial en
Castilla-La Mancha, que durante el periodo 2006-2011 invirtié 7,1 millones de euros en 8
empresas de Castilla-La Mancha; el fondo Ingenio CLM, que inicié su andadura en 2014
dirigido a pequehnas y medianas empresas de Castilla-La Mancha, con un patrimonio de 8
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millones de euros; el fondo Xes-Impulsa Ferrol 10, constituido en 2009 y que ha invertido
3,5 millones de euros en tres empresas de la zona Ferrol, Eume, Ortegal (La Coruna) vy el
fondo ENISA, Fond-ICOPYME, SEPIDES para la Expansion de la PYME, de ambito nacional,
constituido en 2010 y que ha participado hasta 2013 en 4 empresas con una inversién
de 4,1 millones de euros.

En el campo de las sociedades de desarrollo regional, SEPIDES participa en dos, SODIEX y
SUMA TERUEL. SODIEX se constituy6 en 1977 para la promocién del desarrollo industrial
de Extremadura y hasta la fecha mantiene una cartera de 45 empresas participadas con
una inversion viva de 11 millones de euros. Por su parte, SUMA Teruel mantiene una
cartera de 76 empresas en la provincia de Teruel, con una inversion de 15,8 millones de
euros. Tanto en uno como en otro caso, la inversion realizada ha servido para inducir
inversiones complementarias del sector privado.

La gestion de fondos publicos por parte de SEPIDES se desarrolla a través de dos
instrumentos. El primero es el Fondo de Apoyo para la Promocién y Desarrollo de
Infraestructuras y Servicios del Sistema de Autonomia y Atenciéon a la Dependencia,
fondo SAAD, que invierte recursos del Ministerio de Sanidad, Asuntos Sociales e Igualdad.
Su inversién acumulada asciende a 54,6 millones de euros, integramente en forma de
préstamos de los que se han beneficiado 27 empresas. El otro instrumento publico es
el Fondo de Apoyo a la Diversificacion del Sector Pesquero y Acuicola del Ministerio de
Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente, cuya inversion acumulada hasta el ano
2014 suponia 20,7 millones de euros en 20 empresas.

Finalmente, la financiacién directa de SEPIDES asciende a 112 millones de euros, de los
que 73 millones corresponden a capital y el resto a préstamos, que se han dirigido a 51
empresas hasta el ano 2015.Ya en 2016, SEPIDES ha invertido 5 millones de Euros en un
nuevo fondo de capital riesgo denominado GED V Espaia, gestionado por GED lberian
Private Equity y que habia sido seleccionado por la iniciativa Fond-ICO Global en su cuarta
convocatoria, con una aportacién de hasta 25 millones de euros. A principios de este ano
2016, este fondo habia alcanzado compromisos de inversion en torno a 80 millones, de
un patrimonio objetivo de 150 millones.

En conjunto, lainversion total realizada por SEPIDES a través de sus diferentes instrumentos
asciende a 265,8 millones de euros, de los que 130,1 corresponden a capital y el resto a
préstamos, tanto ordinarios como participativos. Se estima que esta inversion ha inducido
una inversion total de 1.346 millones de euros.

La Tercera Parte del Anuario se ocupa de diversos temas, todos ellos relevantes para el
desarrollo de la industria del capital riesgo durante el afo pasado. Dos de ellos se ocupan
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de las operaciones de desinversion bursatil de empresas participadas en el mercado
principal y en el MAB, respectivamente, uno analiza la capitalizacién de deudas como
via de recuperacion empresarial, estudiando el proyecto Phoenix operativo en Espana vy,
finalmente, otro analiza el capital privado inmobiliario y su desarrollo reciente en Espana.
Temas diversos pero que cubren aspectos importantes en la practica de la actividad de
capital riesgo en Espana durante 2015.

Inicia la Tercera Parte del Anuario el trabajo titulado “Capital Riesgo, “Exit” via salida a
Bolsa”, elaborado por Juan Aguayo e Ignacio Escriva de Romani, socio y asociado senior,
respectivamente, del despacho Cuatrecasas Gonsalves Pareira. En él, de una manera clara
y sintética se explica el mecanismo de desinversién (exit) del capital riesgo en las salidas
a Bolsa con desinversion previa.

En efecto, la mejora de la situaciéon bursatil en 2014 y 2015, promovié un proceso
muy activo de operaciones de salida a bolsa de empresas en Espana. Asi, en 2014 se
produjeron siete nuevas incorporaciones al mercado continuo y seis incorporaciones al
Mercado Alternativo Bursatil. De las primeras, las operaciones de Edreams Odigeo, SA
y Applus Services, SA fueron utilizadas por entidades de capital riesgo como una via
de salida de sus inversiones. En el afno 2015, continud el ciclo alcista en la actividad del
capital riesgo, principalmente en el epigrafe de desinversiones, parte de la cual tuvo su
reflejo en la Bolsa. Asi, de las seis admisiones a cotizaciéon en el mercado continuo que
se produjeron en 2015, dos de ellas, las de Talgo, SA y Euskaltel, SA fueron utilizadas
como via de desinversion por entidades de capital riesgo. De hecho, en 2015, esta via de
desinversion bursatil supuso nada menos que un 28% del volumen desinvertido por la
industria, contra un 14% en 2014 ye importes practicamente nulos en afnos anteriores.

Como senalan J. Aguayo e I. Escrivd de Romani, han proliferado recientemente las
operaciones llamadas de “dual track”, en las que se inician y llevan a cabo de forma
paralela dos alternativas de desinversion, una venta privada o subasta y una salida a
Bolsa. El vendedor decide en una fase avanzada del proceso el método de desinversion
utilizando, obviamente, toda la informacién obtenida durante la fase inicial.

Las desinversiones efectuadas por entidades de capital riesgo en Euskaltel, SA 'y Talgo, SA
a través del mercado bursatil, constituyen buenos ejemplos de la practica de esta via de
desinversion. Mientras que en el caso de Euskaltel, la oferta previa, unida a la opcién de
venta posterior, o green shoe, permitio la desinversion total de los fondos Trilantic Capital
Partners e Investindustrial, lo habitual es que la operacién de salida a Bolsa permita
Unicamente una salida parcial de las instituciones inversoras, que es lo que sucedié en la
salida a cotizacién de Talgo, SA. Al tiempo, si la desinversién es parcial, el accionista no
podra vender sus acciones hasta que transcurra un cierto periodo de tiempo, tipicamente
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180 dias desde la admision a cotizacion de las acciones, un compromiso de “lock up” que
busca trasladar al mercado una sefial de estabilidad accionarial y confirmar que no habra
nuevas ofertas de acciones en los meses siguientes a la salida a Bolsa. Normalmente,
estas restricciones de venta afectan también al equipo directivo.

Sin embargo, la salida inicial a Bolsa no agota las oportunidades de desinversién para
las entidades de capital riesgo, sino que estas contindan una vez cotizan las acciones a
través de las operaciones de bloques. En estas se otorga un mandato a un intermediario
financiero que, en un Unico acto, coloca paquetes relevantes de acciones entre inversores
cualificados. Estas operaciones no se formulan como oferta publica, pero deben
informarse a la CNMV antes de su ejecucion.

Las operaciones de bloques, cuya finalidad es no alterar al mercado con su ejecucion
a través de los mecanismos normales de ejecucidén bursatil, suponen una alternativa
eficiente para continuar la desinversién de las posiciones que mantengan las entidades
de capital riesgo después de la salida a Bolsa de la empresa. Asi, en el caso de Applus
Services, SA, la entidad de capital riesgo Carlyle continué el proceso de desinversion
iniciado en 2014 con la cotizacién en el mercado continuo de la sociedad, realizando en
2015 dos operaciones de venta de bloques, representativos de un 11,54% y un 10% de
las acciones, respectivamente, mediante las que redujo su participacién accionarial hasta
el 13,97%.

En resumen, la nueva situacion bursatil ha permitido que las entidades de capital riesgo,
ejecuten desinversiones utilizando la salida al mercado de las companias invertidas.
Aunque la desinversién no suele ser total, la cotizacion de las acciones permite continuar
el proceso desinversor a través de las operaciones de bloques.

Un campo de actividad relativamente nuevo para el capital riesgo es el inmobiliario.
Entender esa actividad y las diferentes funciones que se desarrollan en relacién a él,
es el propésito del siguiente trabajo del Anuario. Bajo el titulo, “Estructura y funciones
asociadas a la gestion del vehiculo de inversion inmobiliaria”, Eduardo Fernandez Cuesta
y Cristina Reina, de Arcano Asset Management, nos ofrecen su vision del adecuado
entendimiento de los diferentes roles de tres figuras clave en la gestién de los vehiculos
de inversion inmobiliaria: el Fund Manager, el Asset Manager y el Property Manager. Al
tiempo, presentan una muy interesante discusion sobre los méritos relativos de las dos
figuras que han jugado un papel mayor en la revitalizaciéon de la inversion inmobiliaria,
las Socimi y los vehiculos de capital riesgo inmobiliario.

Las Socimi, o Sociedades Andénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario,
nacieron a imagen de los REIT americanos para dar acceso a la inversién inmobiliaria de tipo
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institucional al inversor minorista, garantizandole una fiscalidad semejante a la que tendria
si invirtiese directamente en el activo inmobiliario, es decir, evitando la doble imposicién.
En Espafna, después de la reforma de la regulacién que se efectué en el ano 2013, estos
vehiculos de inversion adquirieron un gran augey, hoy dia, 4 de ellos cotizan en el mercado
continuo, mientras que otros 15 lo hacen en el Mercado Alternativo Bursatil.

Como es sabido, la regulacion de estas sociedades exige un capital minimo de 5 millones
de euros, cotizacién en un mercado organizado, activos constituidos al menos en un 80%
por inmuebles urbanos para el alquiler, el 80% de los ingresos provenientes de alquileres
o dividendos de otras Socimis y obligatoriedad de distribuir al menos el 80% del beneficio
operativo anual como dividendo a sus accionistas, el 100% de los dividendos obtenidos
y el 50% de los ingresos por venta de activos.

Estos requerimientos senalados, que permiten a las Socimis beneficiarse de una
tributacién muy favorable, condicionan su operativa diaria y su estrategia de inversion
en varios aspectos. Por una parte, el periodo minimo de tenencia en alquiler de activos
de tres anos, hace que las Socimis realicen pocas actividades fuera del negocio de
arrendamiento; actividades como la promocién, o la gestién de terrenos, no les estan
formalmente vedados, pero si muy condicionados por la vocaciéon patrimonialista y los
periodos minimos de tenencia que la regulacién establece para estos instrumentos, que
dificultan una rotacién rapida de los activos.

Ademas, sibienlaregulacion de las Socimis noimpone limites maximos de apalancamiento,
la obligacién de repartir como dividendo la mayor parte de su beneficio operativo fuerza
a estas sociedades a trabajar con niveles de deuda relativamente bajos, que no requieran
amortizaciones importantes. En efecto, las amortizaciones de deuda constituyen salidas
de caja, pero no reducen el beneficio contable que es el que determina el importe a
repartir como dividendos. Esta misma obligacién de distribuir dividendos, tiende también
a limitar el crecimiento organico, y constrifie la rentabilidad de sus accionistas a la que
puedan obtener por la via de los dividendos.

Frente a las Socimis, el otro instrumento de inversién en el mercado inmobiliario son los
fondos de capital riesgo inmobiliario, cuya funcién consiste en aportar recursos a medio y
largo plazo a proyectos inmobiliarios en su fase de arranque o crecimiento, cuando otras
fuentes de financiacion podrian no asumir facilmente el riesgo implicado. El ejemplo
al que se refiere este trabajo es el Fondo Arcano Spanish Opportunityen Real Estate,
lanzado por Arcano Group en el ano 2015, bajo legislacion luxemburguesa.

Como vehiculos de inversion en el sector inmobiliario, los fondos de capital riesgo
inmobiliario aportan al sector un enfoque diferente y complementario al de las Socimis.
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Su flexibilidad y libertad en el disefio de su estrategia de producto y la definicién de los
plazos de inversidon o nivel de apalancamiento, es claramente superior a la permitida a
las Socimis. Por el contrario, se trata de vehiculos cerrados y con vidas definidas, si bien
adecuadas desde el inicio a la estrategia de inversion de cada vehiculo y su tiempo de
desarrollo. Ademas, si bien distribuyen informacién relevante a sus participes y tienen
obligaciones de reporting estrictas, esta informacién se ofrece con caracter privado y
confidencial, sin estar sometidos al escrutinio publico propio de las empresas cotizadas
en el mercado publico.

Finalmente, por su naturaleza, estos vehiculos se posicionan en el segmento de riesgo
medio-alto o alto, con objetivos de rentabilidad acordes. Su enfoque es decididamente de
valor, y sus operaciones de tamafo medio (5 a 25 millones de euros en el caso de Arcano
Spanish Opportunity Real Estate), frente al enfoque de rentabilidad y mayor tamaino de
operacién en el caso de las Socimis.

Con todo, lo que unifica ambos vehiculos en su propuesta de éxito es la necesidad de
contar con equipos de gestion locales de gran potencia y extenso conocimiento del
mercado inmobiliario. Una caracteristica de la calidad de los equipos es el adecuado
reparto de las funciones y responsabilidades. A clarificar estas se orienta la segunda parte
del trabajo de E. Fernandez Cuesta y C. Reina.

El Fund Manager ostenta la funcién mas ejecutiva dentro de la gestion de la inversion
inmobiliaria, siendo responsable ante los inversores de la configuracion, estrategia y
operativa del fondo, asi como de su duracion y liquidacion. Debe, por tanto, disefar,
configurar y lanzar el fondo, definiendo su estructura de gestion, elaborando su plan
de negocio y dirigiendo su ejecucién y seguimiento, incluida la financiaciéon, ademas
de valorarlo. Ademas, se ocupa de las relaciones con los inversores y de estructurar el
gobierno corporativo de la institucién, asi como de dirigir las sesiones del Consejo y
estructurar la funcién de auditoria. En suma, su funcién es de direccién y liderazgo en
todo lo que afecta a la estructura del fondo y su plan de negocio.

Por su parte, el Asset Manager, se centra en la gestion estratégica y operativa de todo lo
que afecte a la rentabilidad y al riesgo de la cartera de inmuebles del fondo durante su
ciclo de vida. En consecuencia, debe responsabilizarse de la estrategia de gestiéon de los
activos, incluido el apoyo a las decisiones de inversién y desinversién. Al tiempo, debe
preparar un informe econémico detallado con las previsiones de liquidez y tesoreria de
la cartera, asi como sus proyecciones. Le corresponde una funcién de reporting sobre
todo lo que sea relevante para la gestién de los activos, incluidas oportunidades y
amenazas y, en general, la posicion competitiva de la cartera. Ademas, debe mantener el
registro y la informacién de los inmuebles bajo gestidn, gestionar la provision de servicios
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externos, supervisar los inmuebles y todo un conjunto de servicios relacionados con el
mantenimiento e incremento del valor de los inmuebles en cartera como contabilidad, ,
rehabilitacién y mantenimiento, comercializacién, seguros, reclamaciones, etc.

Finalmente, el Property Manager es el encargado de la gestidn diaria de los inmuebles
en nombre del propietario. Sus servicios incluyen la gestion de los contratos de
arrendamiento, la gestion de los servicios y gastos operativos de cada inmueble, la
coordinacion de su mantenimiento preventivo, el cumplimiento de la normativa de
seguridad y la seguridad misma de los inmuebles y todo lo referente a las relaciones de
la propiedad con los inquilinos: gestiéon de contratos, liquidacion de las reclamaciones
de seguros y reparaciones, renovacién de los contratos, mantenimiento de las garantias
de los inquilinos, etc. Finalmente, debe mantener actualizada la documentacién técnica
de los inmuebles, revisar y aprobar las facturas a pagar por la propiedad y suministrar
informacion relevante para las previsiones del margen de explotacién.

Es claro que este listado es puramente indicativo, pues cada organizacién ya sea Socimi
o fondo de capital riesgo, habra de adaptarla a sus condiciones especificas de actividad.
Sin embargo, con caracter general, si puede decirse que si bien las Socimis tienden a
desarrollar todas estas funciones desde sus equipos de gestién internos, es frecuente en
los fondos de inversion externalizar alguna de estas funciones. Por ejemplo, en Arcano
Spanish Opprotunity Real Estate, las funciones de fund manager y asset manager son
ejercidas directamente desde la gestora, mientras que la figura del property manager se
externaliza a empresas especializadas.

Los cambios acaecidos en la legislacion concursal espafnola a raiz del Real Decreto
Ley 4/2014 (RDL 4/2014), han supuesto un punto de inflexién en las operaciones de
capitalizacién de deuda dentro de los procesos de refinanciacién y reestructuracién como
mecanismos para garantizar la viabilidad a largo plazo de las empresas con excesivo
endeudamiento. A analizar la nueva situacién creada y sus implicaciones, se dirige el
siguiente trabajo del Anuario, titulado “La capitalizacion de deuda como via para la
recuperacion de empresas viables fuertemente apalancadas. El proyecto Phoenix”, del
gue son autores Sebastian Saenz de Santamaria, Almudena de Medina Lacalle, Pablo
Blanco Juarez y Joan Llansé Candentey, el primero socio del despacho Uria&Menéndez
Abogados, la segunda, abogada del mismo despacho, el tercero Director de Phoenix
Recovery Management y el cuarto Asociado de la misma firma.

Hasta la aprobacién del RDL 4/2014, la conversidon de deuda en capital venia siendo
sistematicamente descartada como féormula de reestructuracién. Un motivo era que
los socios se oponian frontalmente a la entrada de extranos en sus sociedades, a pesar
de hallarse al borde del concurso. Por su parte, las entidades financieras encontraban
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que la gestién de participaciones empresariales no era su negocio ordinario, ademas
de tener que asumir los riesgos de ser considerada persona especialmente relacionada
con el deudor, al asumir la condicién de socio, con la consiguiente pérdida de posicién 'y
garantias en caso de concurso; ademas, les penalizaba menos mantener en balance los
créditos que su conversidn en participaciones de capital.

Esta situacion cambié radicalmente con el RDL 4/2014, destinado a facilitar el saneamiento
financiero de empresas viables desde el punto de vista operativo pero inviables desde
el punto de vista financiero por su excesivo endeudamiento. Entre las medidas pre-
concursales promovidas como mecanismo de saneamiento, se encuentra la capitalizacién
de deuda. Y asi, si antes de le Real Decreto eran muy escasas las capitalizaciones de
deuda, a partir de él tales operaciones se han convertido en un instrumento a considerar
y frecuentemente utilizado en los procesos de reestructuracién empresarial.

Los autores estructuran la primera parte de su trabajo desgranando las ventajas que la
nueva regulacién de la capitalizacion de deuda que plantea el RDL 4/2014 supone para
los acreedores y para las propias empresas. Para las entidades financieras acreedoras, las
ventajas son, principalmente, cuatro:

- El Banco de Espana ha modificado el tratamiento de los importes pendientes de
pago tras la refinanciacion, de manera que ya no los considera riesgo sub-estandar, a
provisionar, sino como riesgo normal, cuando existan suficientes elementos objetivos
que permitan concluir que resulta probable la recuperacion de los importes debidos
tras el acuerdo de refinanciacion.

- Ya no se considera a los acreedores que hayan capitalizado todo o parte de su deuda
personas especialmente relacionadas con el concursado, con lo que las entidades
financieras que capitalicen en el contexto de un acuerdo de refinanciacion, evitaran la
subordinacién de sus restantes créditos y la anulacion de sus garantias reales.

- La conversion de deuda en capital goza ahora de proteccién frente a la rescision
concursal. Ademas, dicha conversiéon podra extenderse via homologacion judicial a los
acreedores que no hayan suscrito el acuerdo de refinanciacion o hubieran mostrado su
disconformidad con él.

Ademas, se establece una moderacion de la mayoria accionarial necesaria para aprobar

la ampliacién de capital que instrumenta la compensacién de créditos, de forma que se
requerira ahora Unicamente la mayoria simple de los socios.
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- Finalmente, el RDL 4/2014 establece la conversién de deuda en capital en el contexto
de un acuerdo de refinanciacién como un nuevo supuesto exento de la obligacion de
formular una OPA, incluso si se sobrepasa el limite del 30% del capital que establecia
la anterior normativa.

Por su parte, para las empresas deudoras, sus administradores y socios, el nuevo Real
Decreto establece tres incentivos a la hora de considerar la conversion de deuda en capital:

- Se establece una presuncién de que salvo prueba en contrario, el concurso sera
culpable cuando los administradores del concursado se hubiesen negado sin causa
razonable a la capitalizacién de créditos o a una emision de valores convertibles y ello
hubiera frustrado la obtencién de un acuerdo de refinanciacion.

- De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la aprobaciéon de una ampliacién
de capital requiere, como minimo, el apoyo de una mayoria reforzada de votos. No
obstante, como se ha senalado al hablar de los incentivos a las entidades financieras
acreedoras, la nueva regulacion del RDL 4/2014 establece que bastara con la mayoria
simple de los votos para aprobar la ampliacién de capital.

- Se considera ahora que el deudor no obtiene ningun ingreso real de la capitalizacién de
créditos, por lo que dicha operacion esta exenta del pago del impuesto de sociedades,
cosa que no sucedia con la legislacion anterior.

Ahora bien, la gestion de participaciones empresariales, muchas veces mayoritarias o
de control, no forma parte del negocio ordinario de las entidades financieras. Por ello,
la capitalizaciéon de créditos pone a estas entidades en una situacién compleja, pues
las obliga a mezclar su papel como prestamistas con la participacion en la gestién de
la empresa capitalizada. Una forma de eliminar esta dualidad de roles es trasmitir la
participaciéon adquirida a una filial de la entidad financiera o a un vehiculo de inversion.
Ademads, puede encomendarse a un tercero ajeno a la entidad la administracion y gestién
independiente de las participaciones adquiridas en el proceso de reestructuracién.

Por otra parte, por exigencias de la regulacién de capital establecida en Basilea I, la
conversién de deuda en capital puede liberar provisiones en la entidad financiera
acreedora, pero la obligara a reforzar sus recursos propios, como contrapartida al riesgo
de crédito de las nuevas participadas. Una alternativa, puede ser la creaciéon de un
vehiculo de inversiéon al que la banca aporte las nuevas participaciones adquiridas y que
pueda atraer fondos de inversién o capital riesgo, diluyendo el grado de exposiciéon de
cada entidad y el correspondiente coste de recursos propios.
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A solventar los dos problemas sefalados se orienta el Proyecto Phoenix, a cuya discusién
se dedica la segunda parte de este trabajo. Proyecto Phoenix fue lanzado en 2014 por las
principales entidades financieras espanolas, y estructurado por la consultora Mckinsey
& Company y el banco de inversién N+ 1, como un instrumento de apoyo en el proceso
de capitalizacién de parte de los créditos de estas entidades financieras en companias
fuertemente apalancadas pero viables operativamente, para reestructurar su deuda
y garantizar su supervivencia. N+1 y McKinsey & Co., a través de la gestora Phoenix
Recovery Management, propiedad de ambos al 50%, ayudan a las entidades financieras
en el proceso de incorporacidon de empresas al proyecto, la gestion de su participacién
accionarial y en la posterior desinversién o venta de dichas participaciones.

Phoenix ya ha comenzado su andadura, aplicando un procedimiento que implica
siempre los mismos pasos: capitalizacion de duda no sostenible; refinanciaciéon de la
deuda sostenible y otorgamiento de un mandato de gestion por parte de las entidades
financieras que han recapitalizado a Phoenix Recovery Management para que sea esta
sociedad la que gestione la participacién empresarial.

Para las companias, el Proyecto Phoenix aporta ventajas indudables. Por una parte, permite
a los gestores concentrarse en la gestién del negocio, sin preocuparse permanentemente
por la gestion del balance y el apalancamiento. Por otra, al convertirse en accionistas,
alinea el interés de las entidades financieras con el de los accionistas de la empresa
capitalizada. Finalmente, supone un fuerte apoyo a la gestion, que puede beneficiarse de
la experiencia, conocimientos y red de contactos del equipo de la Gestora y de sus socios.

Por su parte, para las entidades financieras el Proyecto Phoenix también aporta ventajas.
Por una parte, maximiza el potencial valor de recuperacién de la nueva inversion al
alejar el escenario de liquidacion y abrir la posibilidad de participar del éxito futuro a
través de la desinversién, encomendada a Phoenix en el contrato de gestién. Ademas,
el otorgamiento de la gestién de las participadas a un tercero independiente como
Phoenix, da argumentos de peso para defender la no consideracion de las entidades
financieras como personas especialmente relacionadas con el deudor a la hora de
apreciar la presuncién iuris tantum establecida en los procesos concursales, ain con la
mayor proteccion otorgada por el RDL 4/2014. Finalmente, la presencia de la Gestora da
confianza de que se implementaran los planes de negocio definidos y se ejecutaran las
medidas necesarias para asegurar la viabilidad de la empresa de las companias a medio
plazo.

En resumen, la nueva regulacién de las capitalizaciones de deuda en los procesos de

reestructuracion empresarial establecida por el RDL 4/2014 esta permitiendo que a dia de
hoy los procesos de reestructuracion financiera sean mas profundos y saneen realmente
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la situacion financiera de las empresas, lejos de situaciones del pasado caracterizadas
por procesos de refinanciacion que se limitaban a retrasar en el tiempo el efecto letal de
situaciones de deuda insostenibles en el corto y largo plazo.

Al igual que con el mercado continuo, las entidades de capital riesgo también pueden
utilizar el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) para sus operaciones de inversion,
continuidad y desinversién. Estudiar estas relaciones es el objetivo del trabajo La relacion
entre el capital riesgo y el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), que firma Juan Sainz de
los Terreros, director general de la asociaciéon de empresas del mercado, AEMAB.

Como es sabido, el MAB es un Sistema Multilateral de Negociacion dirigido y gestionado
por Bolsas y Mercados Espafoles y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. No es, por tanto, un mercado secundario oficial, sino un sistema organizado de
negociacion especialmente disefado para la contratacién, liquidacion y compensacion
y registro de acciones de empresas de reducida dimensién que buscan expandirse
beneficiandose de las ventajas de financiacién, visibilidad, liquidez y valoracion que
ofrece el mercado. El MAB es una herramienta mas de diversificaciéon de las fuentes de
financiacion de las empresas en expansion, que debe contribuir a reducir el excesivo peso
de la banca en la financiacién del tejido empresarial espanol.

La relacion entre el MAB vy la industria del capital riesgo, tiene su campo de actuacion
basico en dos de los segmentos que componen el MAB, el segmento de Empresas en
Expansion y el de Entidades de Capital Riesgo. Este ultimo, que ofrece a las entidades de
capital riesgo la posibilidad de cotizar en un mercado, se establecié en el ano 2007 con
la finalidad de popularizar la inversién en el sector entre los inversores institucionales y
particulares, a través de la transparencia y liquidez de la cotizacién publica. Sin embargo,
en la practica el mecanismo no ha sido utilizado y, a la fecha, Unicamente una empresa,
BBVA Capital Privado, FCR, cotiza en este segmento del MAB.

Enlo que respecta al segmento de empresas en expansién, en el que cotizan 34 compaiias,
J. Sainz de los Terreros nos presenta una realidad, que sin ser especialmente brillante, si
permite bosquejar los distintos usos que la industria del capital riesgo ha hecho de las
posibilidades del mercado. Por ejemplo, si bien no se ha producido hasta la fecha ninguin
proceso desinversor del capital riesgo a través de la cotizacién en el MAB de la sociedad
invertida, si se han producido casos en los que una empresa cotizada en el MAB compra
una participada de una entidad de capital riesgo, permitiendo su desinversién. En 2016,
Bionaturis, cotizada en el MAN, adquirié Zera Interin Protein Solutions, SL, de la que
desinvirtié Inveready Biotech Il, SCR, SA.
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En otras situaciones, las entidades de capital riesgo han elegido cotizar en el MAB su
participada sin desinvertir de ella. Gigas Hosting debuté en el MAB en 2015 sin que
las tres sociedades de capital riesgo presentes en su accionariado, Caixa Capital, Bonsai
Venture Capital y Cabiedes&Partners, desinvirtiesen en el proceso. Finalmente, también
hay ejemplos de situaciones en las que la inversion de una entidad de capital riesgo se
dirige a una empresa que ya cotiza en el MAB. Asi, en 2014 N+1, a través de su fondo
QMC Il lberian Capital Fund, acudié a una ampliacion de capital de la empresa Eurona,
convirtiéndose en su primer accionista con el 9% del capital.

Como conclusién, si bien la reducida liquidez del Mercado Alternativo Bursatil no
favorece un desarrollo intenso de su relacion con la industria del capital riesgo, empiezan
a verse situaciones que auguran una colaboracidon mas estrecha en todas las etapas de la
inversiéon de la industria en las empresas.

El Anuario culmina con una Cuarta Parte, que recoge el informe sobre “El Mercado de
Capital Riesgo en Espana, 2015", elaborado por Miguel Recondo Zabalay Rodrigo Recondo
Porrua, director general y presidente del Instituto de Capital Riesgo, respectivamente.
Este informe, iniciado en el Anuario del ano pasado, y que recoge el contenido de los
Boletines de Operaciones trimestrales publicados por la Revista Espanola de Capital
Riesgo, constituye la informacién mas completa, detallada y amplia que existe sobre toda
la actividad de la industria de capital riesgo en Espana durante el aino, con especificaciéon
de operaciones, fechas, intervinientes y asesores. Se trata de la herramienta de eleccion
para todos cuantos se interesen por la practica de la industria del capital riesgo en Espaha
en el ano 2015.
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