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CONSIDERACIONES GENERALES. LA INCLUSION DE LAS SOCIEDA-
DES GESTORAS DE ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO DENTRO DE LA
CATEGORIA GESTORES DE FONDOS DE INVERSION ALTERNATIVA
(GFIA)

La mera lectura del titulo de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, regula-

dora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras —en lo sucesivo,
Ley 25/2005-, permite deducir que esta norma distingue dos categorias de
instituciones: las entidades de capital-riesgo y las sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo. Por tanto, una primera idea que conviene destacar con
relacion a las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo es que, aun-
que comparten muchos aspectos de su régimen con ellas, no son entidades de
capital-riesgo’. La ley se manifiesta repetidas veces sobre este particular de

L.

Es ilustrativo analizar la regulacién del mercado del capital-riesgo en el ambito anglosa-
jon —con distintas particularidades en funcién del régimen nacional del que se trate-,
pero, aunque se pueden formular analogias, no es posible establecer una total corres-
pondencia entre los tipos de instituciones que encontramos en nuestro ordenamiento
y los existentes en los de esos pafses. No obstante, si nos referimos al sector inversor
del private eqmty, podemos afirmar que la figura equivalente a las sociedades gestoras de
entidades de son las private equity firms. Resulta, sin embargo, mas dificil
establecer un paralelismo entre las entidades de capitatniesgo y los private equity funds y
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forma expresa, aunque podria haber sido mas explicita al respecto?. Es sufi-
cientemente claro, no obstante, el texto del articulo 4.1, en el que se afirma
que «(1)as entidades de capital-riesgo pueden adoptar la forma juridica de
sociedades de capitalriesgo o de fondos de capital-riesgo~.

Sin embargo, el papel que desempenan las sociedades gestoras en rela-
cién con las entidades de capital-riesgo es esencial. Lo es en mayor medida
para los fondos de capital-riesgo®, que necesitan la intervencién de estas ges-
toras -0, en cualquier caso, de una entidad gestora®- no sélo para el desarro-
llo de su operativa y la consecucién de su objeto o finalidad®, sino también
para la obtencién de la autorizacién previa a su constitucién®. En el caso de
las sociedades de capital-riesgo, aunque es posible la autogestién’, la labor
de las sociedades gestoras no deja de ser importante.

El propésito de estas lineas, como el de esta obra colectiva en su con-
junto, es el estudio de aspectos relativos a la operativa en el sector econémico
del capital-riesgo. En este capitulo nos centramos en la operativa de las socie-
. dades gestoras. Lo expuesto en los parrafos precedentes, podria conducir a
. que nos ocupdsemos de todo cuanto afecta a la actividad desarrollada por los
fondos y por las sociedades de capital-riesgo®. Con intencién de ser mis especi-

las diversas modalidades de vehiculos de inversion existentes en los mercados anglosa-
jones. Podemos hablar de semejanzas y dificultades andlogas, en el sector inversor del
venture capital, donde se encuentran las venture capital firms y los venture capital funds.
Vid. sobre este particular, con relacién al régimen britdnico, Dow, J., «The Role of
Private Equity», en Cooke, D. J., Private Equity: Law and Practice, 3rd. ed., Sweet &
Maxwell, London, 2011, pgs. 1-3, y TALMOR, E./Vasvary, F., Interugtional Private Equity,
Wiley, London, 2011, pgs. 13-14, con referencias no sélo a la Directiva 2011/61/UE,
reguladora de los gestores de fondos de inversion alternative, sino también a The Dedd-Frank
Wall Street Reform and Comsumer Protection Act 2010 norteamericana; sobre el régimen
estadounidense, Leviy, J. S./Rocar, D. E., Structuring Venture Capital, Private Equity, and
Entrepreneurial Transactions, Wolters Kluwer, New York, 2012, chapter 1, pg. 3.

Vid., entre otros, arts. 1 y 4.1 Ley 25/2005.

Y, de forma aniloga, lo mismo se puede afirmar respecto de las sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva con relacién a los fondos de inversién colectiva
-vid. CARO Parop, J. R. del, «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colec-
tiva», en Urfa FernAnpez, F. (Coord.), Régimen juridico de los Mercados de Valores y de las
Instituciones de Inversibn Colectiva, La Ley, Madrid, 2007, pg. 1115-. -
Alernativamente, si la gestion no se ejerce por una sociedad gestora de entidades de
capitalriesgo, la Ley prevé que esta funcion se puede desarrollar por una sociedad
gestora de instituriones de inversion colectiva (art. 36.1 Ley 25/2005).

5. Vid. art. 31.1, proposicién segunda, Ley 25/2005. ‘

Al relacionar los requisitos para la obtencién de la autorizaci6n, el articulo 10.1.c) de
la Ley 25/2005 exige, «(e)n el caso de-tos fondos de capital-riesgo, designar una socie-
dad gestora constituida con arreglo a esta ley.0 a la Ley 35/2008, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectivar. e

Att. 8.1, in fine, Ley 25/2005.

Asi se puede deducir, entre otros, del articulo 3.1, proposiciones tercera y cuarts, de la
Ley 26/2005, donde, tras haber relacionado en las proposiciones primera y segunda las
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ficos, intentaremos restringirnos a las funciones que la Ley 25/2005 atribuye
con caracter especifico a las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo®,
sin poder evitar hacer referencia, en ocasiones, a algunas de las funciones de
las entidades de capital-riesgo que deben ser realizadas necesariamente por
las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo’®. Esto aconseja que
en los epigrafes iniciales de este capitulo delimitemos conceptualmente las
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo € identifiquemos su natura-
leza!'!, para poder precisar luego con claridad cuales son los cometidos pro-
pios de la actividad de estas sociedades.

La promuigacién de la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de
inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y
2009/65/CE y los Reglamentos (CE) mim. 1060/2009 y (UE) num. 1095/
2010 —en lo sucesivo, Directiva 2011/61/UE GFIA- contempla ciertos cam-
bios en el régimen de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo!?

«actividades complementarias» de las entidades de capital-riesgo, se dispone que, «(e)n
el caso de los fondos de capital-riesgo, 1as actividades anteriores serdn realizadas por las
sociedades gestoras» y «{(e)n el caso de las sociedades de capital-riesgo, podrin ser reali-
zadas por ellas mismas o bien, en su caso, por sus sociedades gestoras». Vid. RObRIGUEZ
AxTIGAS, F., «Articulo 2 Concepto y articulo 3 Actividades complementarias», en IGLESIAS
Praba, J. L./Diaz Ruiz, E. (Dirs.), Comentarios a la Ley 25/2005, reguladora de las entidades de
capital riesgo y sociedades gestoras, Civitas, Cizur Menor, Navarra, 2006, pgs. 34 y ss.

9. Vid. art. 43 Ley 25/2005.

10. Vid., en esta linca; MENDEz ALvarez-CEDRON, J. M., «Articulo 48. Funciones», en IGLEsIAS
Prapa, J. L./Diaz Rusz, E. (Dirs.), Comentarios a a Ley 25/2005, reguladora de las entidades
de capital riesgo y sociedades gestoras, Civitas, Cizur Menor, Navarra, 2006, pg. 344, donde,
hablando de la responsabilidad que asumen estas sociedades, afirma que «no estd
limitada al cumplimiento de las letras a) a la h)» del articulo 43 de la Ley 25/2005
—en el que se relacionan sus funciones especificas-, «sino que deriva del cumplimiento
de todas las disposidones de la Ley» ~el subrayado es nuestro-.

11. No es propésito de esta obra analizar aspectos relativos a lo que e} Derecho de los
Mercados Financieros, originalmente, y, mas tarde, el Derecho mercantil en general
denomina normas de ordenacion.

12.  Cfr. Barer & Mckenzie/S] Berwin, «Principales cuestiones de la Directiva AIFMD», en
ASOCIACION ESPANOLA DE ENTIDADES DE. CAPITAL RIESGO, INFORME 2011
Madrid, 2011, pg. 47; Robricugz, L., «Directiva AIFM y su impacto en la industria del
capital riesgon, Revista Espasiola de Capital Riesgo, niim. 1, 2011, pg. 4. Vid. también
GARGiA MARTINEZ, L., «La armonizacion de la gestion de los fondos de inversién alter-
nativa: la Directiva 2011/61/EU», Documentos de Trabajo del Departamento de Devecho
Mercantil, mim. 2012/58, Universidad Complutense de Madrid, Madrid, 2012; HoenL

+ EiceL, Ch./Daroca VAzquee, C., «Capital riesgo: aspectos juridicos, retos y tendenciass,
en FUNDACION DE ESTUDIOS BURSATILES Y FINANCIEROS, E! sector del. capital
riesgo y su influencia clave en la recuperacion de i ecoromia espaiiola, Civitas, Cizur Menos,
Navarra, 2012, pg. 81.

La futura transposicién de la Directiva 2011/61/UE GFIA a nuestro ardenamiento
introducird algunas modificaciones en el régimen de las sociedades gestoras de enti-
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Esta directiva pretende incrementar la seguridad en el mercado, evitando
que por medio de la actividad de los Gestores de Fondos de Inversion Alternativa
—en lo sucesivo, GFIA- se difundan o amplifiquen riesgos a través del mer-
cado financiero!3, Con este propésito se fija un doble objetivo: (1) establecer
un mercado interior para los GFIA y (2) crear un marco armoneado y riguroso de
regulacion y supervision de la actvidad de todos los GFIA en el interior de la
Unién Europea'®. Con el fin de que su propésito regulador alcance el mayor
grado posible de cobertura, la Directiva 2011/61/UE GFIA es ambiciosa al
delimitar su ambito subjetivo de aplicacién. Lo hace por medio de dos am-
plias definiciones: la de fondo de inversion alternativa (FIA)y la de gestor de fondo
de inversion alternativa (GFIA).

La definicion de Fondo de Gestion Alternativa —en lo sucesivo, FIA- formu-
lada en el articulo 4.1.a) de la Directiva 2011/61/UE GFIA comprende una
amplia categoria de entidades. Dispone este articulo que un FIA es (1) «todo
organismo de inversion colectiva, asi como sus compartimentos de inversion»,
que (2) «obtenga capital de una serie de inversores» (3) «para invertirlo, con
arreglo a una politica de inversién definida, en beneficio de esos inverso-
res»'® y (4) que «no requiera autorizacién de conformidad con el articulo 5
de la Directiva 2009/65/CE»'°, reguladora de los denominados Organismas
de Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM)'7. "

La definicion de GFIA contenida en el articulo 4.1.b) de la Directiva
2011/61/UE GFIA es lacénica, casi tautolégica y, como la de FIA, de amplio
espectro: «toda persona juridica cuya actividad habitual consista en gestionar
uno o varios FIA»!®8. De la lectura conjunta de ambas definiciones se deduce

dades de capital-riesgo. En consecuencia, en estas lineas nos ocupamos tanto del
régimen vigente como de las modificaciones contempladas en la Directiva.

18. Considerandos 2 y 3 Directiva 2011/61/UE GFIA.
Vid. TALMOR, E./Vasvary, F., International Private Equity, cit., pg. 14.

14. Considerando 4 Directiva 2011/61/UE GFIA.
Vid. Bakir & Mckenzie/S] BErwiN, «Principales cuestiones de la Directiva AIFMD»,
cit,, pg. 48; RODRiGUEZ, 1., «Directiva AIFM y su impacto en la industria del capital
riesgo», cit., pg. 5. :

15.  Art. 4.1.a)i) Directiva 2011/61/UE GFIA. ,

16.  Art. 4.1.a)ii) Directiva 2011/61/UE GFIA. ~

17. Al transponer al ardenamiento espadiol la reguiacion comunitaria sobre «organismos
de inversion colectiva en valores mobiliarios», nuestra normativa sustituye este tér-
mino por «instituciones de inversién -colectiva» —correspondiendo a estos las siglas
HC-. : : :
Sobre. el concepto de FIA, 1id, Rumio Dk Casas, M. G., «La Directiva de gestores de
fondos de gestién alternativa; aspectos principales de la regulacién de los gestores y
perspectiva desde el dmbito del "private equity’», en FUNDACION DE ESTUDIOS
BURSATILES Y FINANGIEROS, El sector del capital riesgo y su influencia clave en la
recuperacion de la economia espasiola, Civitas, Cizur Menor, Navarra, 2012, pgs. 356-359.

18. El concepto «gestion de FIA» comprende dos grandes funciones: la gestion de carteras y
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1a inclusion de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo dentro de la catego-
ria GFIA'S.

Dada, por un lado, la amplitud de la definicion de GFIA y, por otro, que
los OICVM cuentan con sus propias normas de regulacién y supervision, la
promulgacién de la Directiva 2011/61/UE GFIA significa el sometimiento a
regulacion y supervisién de la casi totalidad de los gestores organismos de
inversién colectiva®. _

Conforme 2 la terminologia y técnica del denominado procedimiento
legislativo comunitario «Lamfalussy», la Directiva 2011/61/UE GFIA es una
norma de «nivel 1», en la que se establecen tan sélo principios generales. El
desarrollo de estos principios se realizara por medio de normas de «nivel 2».
Y, para asegurar la aplicacion e interpretacién arménica de esta regulacion,
se promulgardin normas de «nivel 3». Corresponde a la Autoridad Europea
de Valores y Mercadas (AEVM, también conocida por las siglas de su nombre
en inglés ~ESMA-~) llevar la iniciativa de este proceso de desarrollo norma-
tivo, con la colaboracién de comités especializados, y su ejecucién es compe-
tencia de la Comisién Europea. La fecha prevista para la transposicién de la
Directiva es julio de 2013%!.

2. EL CONCEPTO DE SOCIEDAD GESTORA DE ENTIDADES DE CAPI-
TAL-RIESGO

2.1. LA DEFINICION LEGAL DE SOCIEDAD GESTORA DE ENTIDADES DE
CAPITAL-RIESGO ATENDIENDO A LOS ELEMENTOS ESENCIALES IN-
TEGRANTES DE SU REGIMEN

Tanto la Ley 25/2005, en su articulo 40?2, como la doctrina ofrecen un
concepto descriptivo de las sociedades gestoras de entidades de capital-

la gestion de riesgos -vid. articulo 4.1.w), que remite al punto 1, letras a) y b), del anexo
I de la Directiva'2011/61/UE GFIA-.

Sobre el concepto de GFIA, vid. Rusio be Casas, M. G., «La Directiva de gestores de
fondos de gestion alternativa...», cit., pg. 359.

19. En este mismo sentido se expresa la Dirccnva 2011/61/UE GFIA en su considerando
8. Igualmente, el considerando 3, en el que se dispone que «la presente Directiva
debe aplicarse a los GFIA que se encarguen de la gestion de cualguier tipo de fondo
para el cual no sea de aplicacion la Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan hs‘dispo-&cimu legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados organismes de inversién colec-
tiva en valores mobiliarios (OICVM), con independencia de la via furidica o contractual a
mdelawalsecmy%aleFMaamuM

20. Vid. las excepciones contempladas por 1a propia Directiva en sus articulos 2.3; vid,,
también, Ropricuez, 1., «Directiva AIFM y su impacto en la mdustm. del capnal
riesgon, cit., pg. 5.

21, Art. 66 Directiva 2011/61/UE GFlA.

22, Rubricado «Definicién y régimen Jundmo de Ia sociedades gestmn de entidades de
capital-riesgos.
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riesgo. Estas sociedades se identifican por los elementos que el legislador ha
dispuesto que las caractericen de forma necesaria y esencial.

Asi, el mencionado articulo 40, en su niimero primero, las define por
medio de ta enumeracidn de tres elementos, afirmando que son (1) «socieda-
des anonimas» (2) «cuyo objeto social principal es la administracion y gestion de
fondos de capital-riesgo y de activos de sociedades de capital-riesgo», y que
(8) «como actividad complementaria podran realizar tareas de asesoramiento a
las empresas no financieras definidas en el articulo 2 de esta Ley».

2.1.1. El carécter de sociedad anénima especial

El primer elemento, su condicién de sociedad anénima, hasta cierto
punto, es contingente. El legislador podria haber previsto otra forma juridica
para estos agentes. Es expresion de esta circunstancia el camino de ida y
vuelta experimentado, en su caso, por las sociedades de capital riesgo. Inicial-
mente, el régimen establecido por el Real Decreto-ley 1/1986, de 14 de
marzo, de medidas urgentes administrativas, financieras, fiscales y laborales,
las concibié como sociedades anénimas; posteriormente, el Real Decreto-ley
7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento
y liberalizacién de la actividad econémica, en un momento de politica de
flexibilizacién y desregulacion, dispuso que estas sociedades pudiesen adop-
tar una forma distinta de la de anénima; la Ley 1/1999, de 5 de enero,
reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras —en
lo sucesivo, Ley 1/1999~, establecié de nuevo la exigencia de que estas enti-
dades estén revestidas con la forma de sociedad anénima®? -y, por su parte,
el articulo 28.1 de la Ley 25/2005 mantiene esa prevision—. En consecuencia,
toda vez que la letra del articulo 40.1 de la Ley 25/2005 hace mencién al
tipo sociedad anénima, esta forma societaria se convierte en uno de los ele-
mentos que conforman su esencia.

Con mis precisién, podemos decir que se trata de sociedades anonimas
especiales’®. De este hecho se deriva que el régimen de las sociedades gestoras

23.  Vid. JusTeE MENCIA, J., <Los vehiculos de inversi6n y sus sociedades gestorass, en A1variz
ARONA, J. M./ErrAiz COTRLO,... Capital Riesgo (Private Equity). Aspectos regulatorios, mer-
cantiles, financieros, fiscales y labovales, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor, Navarra, 2006,
pgs. 99-101.

24. Cfr. Hoem. Eicey, Ch. /DAROCA VAzquez, C., «Capital riesge : aspectos juridicos, retos y
tendenciass, cit.,, pg. 51; Jusre MeEndia, J., «Los vehiculoa de inversion y sus sociedades
gestorass, cit., pg. 122; Lars Gonzicsz, R., <El marce juridicomercantil de las entida-
des de capital riesgor, Perspectivas del Sisterna Financiero, 2007, nim. 89, pg. 44. Con
términos semejantes -subfipo de la sociedad anénima-, vid. GrRiMA FERRADA, J., «El
régimen legal de las entidades de capital riesgo en Espafias, en Frias SAGNIER, M.

- {coord.), Régimen juridico y tr:bltunoddcapztalnagoa&pam Entidades y operaciones,
‘Marcial Pons, Madrid, 2006, pg. 87.
En el mismo sentido, pero con relacion a las sociedades gestoras de instituciones de
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de entidades de capital-riesgo se integra con caracter supletorio por lo
dispuesto en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. El
articulo 40.2 de la Ley 25/2005 se manifiesta expresamente al respecto,
estableciendo que, en lo no previsto por la Ley 25/2005, a las sociedades
gestoras de entidades de capital riesgo les sera aplicable la normativa
general de las sociedades anénimas?. Esta circunstancia da lugar a que,
en numerosas ocasiones, para cubrir lagunas en cuestiones relativas a las
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo, procede acudir a la Ley
de Sociedades de Capital, en la que se contiene la regulacién general de
la sociedad anénima?, y consultar la doctrina relativa a las sociedades
an6énimas comunes. Dado que este mismo articulo dispone que a las
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo también les serd aplica-
ble supletoriamente la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversién Colectiva —en lo sucesivo, Ley 35/2003-, es igualmente proce-
dente el recurso a esta norma y a la doctrina desarrollada en torno a las
sociedades gestoras de instituciones de inversidon colectiva.

Las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo son sociedades
anénimas especiales tanto por razén de su objeto®’ como por algunos requisi-
tos constitutivos que deben observar. Nos ocupamos de los requisitos consti-
tutivos que las caracterizan en lineas inferiores, al hablar de su naturaleza
juridica.

inversion colectiva, DEL Cano Parop, J. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectivar, cit., pg. 1115.

25.  Stricto sensu el articulo 40 2 hace referencia a la norma reguladora de las sociedades
anonimas vigente en aquel momento, el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
derogado posteriormente.

26. Ademais, esto permite que, si el legislador, lo estima oportuno, no sea necesario el
desarrollo reglamentario a que habilita la Disposicién Final 6° de la Ley (cfr. MENDEZ
A1VAREZ-CEDRON, J. M., «Articulo 40. Definicién y régimen juridico de las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgos, en IGLESIAS PraDa, J. L./Diaz Ruiz, E. [Dirs.],
Comentarios a la Ley 25/2005, veguladora de las entidades de capital riesgo y sociedades gesto-
ras, Civitas, Cizur Menor, Navarra, 2006, pg. 335). Ese modo de proceder es el suge-
rido en el nimero IV, parrafo primero in fine, de la Exposicion de Motivos de la
propia Ley 25/2005, en ¢l que se afirma que «se persigue que el nuevo régimen de
capital-riesgo sea plenamente operativo en lo esencial desde la entrada en vigor de
estas modificaciones, y no haya por tanto que acudir a ulteriores desarrollos
normativos».

27. Cfr. Juste MENCiA, J., «Los vehiculos de inversion y sus sociedades gestorasn, cit., pg.
105; Lara Gonzaiez, R., «El marco juridico-mercantil de las entidades de capital
riesgo», cit., pg. 44; MENDEZ ALVAREZ-CEDRON, J. M., «Articulo 40. Definicién y régimen
juridico de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgos, cit., pg. 332.
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4. Las Sociedades Gestoras de Entidades de Capstal-Riesgo....

2.2.2, El objeto social principal

El objeto social principal de estas sociedades es el mas definitorio de los
tres elementos contenidos en el articulo 40 de la Ley 25/2005%, En gran
medida, la razén de ser de las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo es servir de medio o instrumento para que los fondos y sociedades de
capital-riesgo desarrollen su operativa. Esta funcién se enuncia y delimita en
el objeto social que les atribuye la Ley 25/2005. El articulo 40.1 de la Ley
25/2005 utiliza la expresién «objeto social principal2® para incluir dentro de
¢l esas funciones especificas y caracterizadoras de las sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo. De forma sintética, este articulo identifica ese
objeto como «la administracion y gestion de fondos de capital-riesgo y de
activos de sociedades de capital-riesgo»™.

La Ley quiere que estas sociedades gestoras se especialicen y «profesionali-
cen»®! en su actvidad y, en consecuencia, exige en el articulo 10 su dedica-
cién con caracter exclusivo al mencionado objeto social®2, En el caso de las
sociedades de capital-riesgo, su objeto social es igualmente exclusivo, pero,
tal como se destacé de forma temprana®’, y reiteradamente®, por la doc-
trina, no es un objeto social excluyente. Una sociedad anénima comiin puede
incluir en su objeto social el desarrollo de las actividades comprendidas en

28. Aunque, como veremos mis adelante, no es, sin embargo, el mds determinante a la
hora de adoptar la decision de constitucién de una sociedad gestora de entidades de
capital-riesgo.

29. Esta expresion —objeto social principal- es utilizada también en el articulo 28.1 de la
Ley 25/2005, con relacién a las sociedades de capital-riesgo.

80. Cfr. GRiMAFERRADA, J., «El régimen legal de las entidades de capital riesgo en Espanas,
cit., pg. 87; Hoeot Eicer, Ch./Daroca VazQuez, C., «Capital riesgo: aspectos juridicos,
retos y tendencias», cit,, pg. 51; JusTe Mencla, J., «Los vehiculos de inversion y sus
sociedades gestoras», cit., pg. 122; Lara Gonzivrz, R., «El marco juridico-mercantil de
las entidades de capital riesgo=, cit., pg. 44.

31. Gir. Minpez ALvAREZ-CEDRON, J. M., «Articulo 40. Definicién y régimen juridico de las
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo», cit., pg. 334.

32. El110.1.a) establece la obligacién de «(l)imitar su objeto social al establecido en esta
Ley». La aplicacién de este articulo a las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo tiene lugar en virtud de la remisién que los articulos 1 y 42.2 de la Ley 25/2005
efectiian a la seccién 1°* del capitulo I del Titulo I, en relacién con las «condiciones y
requisitos para la autorizacion e inscripcién» de estas sociedades.

33.  Vid. IciEsias Praba, J. L., »Aproximacién al estudio de las sociedades de capital riesgo»,
en ALONSO UResa, A./BONARDELL LENZANO, R./GARCIA VILLAVERDE, R. (Dirs.), Nuevas ents-
dades, figuras contractuales y garantias en ¢l mercado financiero, Civitas, Madrid, 1990, pgs.
69y ss.

34. Vid. Juste MENcia, ., «Los vehiculos de inversion y sus sociedades gestoras», cit.. pg.
106; MDD Para, A., <Régimen societario del capital-riesgo (Ley 1/1999)», en Berco-
vitz RODMGUEZ-CANO, A. (ed.), Derecho de sociedades: libro homenaje a Fernande Sinchex
Calero, McGraw-Hill, Madrid, 2002, pp. 4167.
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El capitalriesgo: su operativa

el objeto social principal de las sociedades de capital-riesgo, pues la Ley no
establece una reserva al respecto. No obstante, esa sociedad no disfrutara del
tratamiento fiscal favorable previsto por la Ley 25/2005 para las sociedades
de capital-riesgo®. Si podemos afirmar, sin embargo, que existe ciertareserva
de exclusividad en el caso del objeto social principal de las sociedades gestoras
de entidades de capital-riesgo a la vista de lo establecido en el articulo 41 de
la Ley 25/2005%. La reserva no es absoluta, pues en el articulo 41.1, parrafo
primero, se abre las puertas a las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva para la gestion tanto de fondos de capital-riesgo como de activos de
sociedades de capital-riesgo®’. A esto se suma que, en el articulo 41.1, parrafo
segundo, se faculta a las sociedades de valores, las agencias de valores, las sociedades
gestoras de carteras y las entidades de cvédito —es decir, a las entidades facultadas
para la gestion de carteras de inversion®®—, para gestionar activos de sociedades de
capital-riesgo, pero no fondos de capital-riesgo. El cardcter explicito de la
legitimacion a estas entidades, y no otras, y la exclusién de las entidades
contempladas en el mencionado parrafo segundo de la posibilidad de gestio-
nar fondos de capital-riesgo permiten deducir a sensu contrario 1a reserva legal
del objeto social principal de las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo, que no podra ser ejercido por cualquier otro sujeto distinto de los
contemplados en los articulos 40 y 41 de la Ley 25/2005.

Esta reserva parcial del objeto viene acompanada de la reserva de deno-
minacion establecida en el articulo 6 de la Ley 25/2005, en el que se dispone
que la denominacién «Sociedad Gestora de Entidades de Capital-Riesgo» y
las siglas «SGECR» quedan «reservadas a las instituciones autorizadas al am-
paro de esta Ley e inscritas en el registro administrativo que al efecto existe
en la Comisién Nacional del Mercado de Valores»,

A diferencia de la flexibilidad con la que la Ley 25/2005 admite que las

85. Vid. sobre el particular HoenL Eiger, Ch./Daroca VAzquez, C ¢(hpual riesgo: aspectos
juridicos, retos y tendencias», cit., pg. 54; HucHa CELADOR, F «El régimen tributario
de las entidades de capital riesgon, Perspectivas del Sistema Financiero, 2007, nim. 89,
pgs. 53 y ss.; Izco Primo, C., «El régimen especial de tributacién en la actividad de
capital-riesgo», Estrategia Financiera, 2005, nim. 213, pgs. 66 y ss.

36. Vid. el comentario de este aspecto, en términos analogos, pero en e} régimen de ias
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva, en gL Cano Parop, . R,

«Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva», cit., pg. 1115.

87. Si bien, aquellas que efectivamente realicen tal labor de gestion, quedan sometidas a
todas las disposiciones contenidas en la Ley 25/2005 relativas a las sociedades gestoras
de entidades de capital-riesgo (art. 41.4 Ley 25/2005).

38. El articulo 41.1, parrafo segundo, ni las enumera ni cita esta categoria, sino que se
refiere a ellas como «las entidades habilitadas para prestar el servicio de inversién a
que se refiere la letra d) del articulo 63.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores».
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4. Las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo:...

entidades comprendidas en su articulo 41 desarrollen actividades comprendi-
das en el objeto social previsto para las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo, el trato que esta norma confiere a estas sociedades es restrictivo.
Asi, ademas de la disposicién que de forma especifica realiza el antes citado
articulo 10.1.a), al establecer los requisitos precisos para obtener la autoriza-
cién para el acceso v el ejercicio de la actividad®, en el articulo 3.4 se esta-
blece con cardcter programitico que «las sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo, dentro del objeto social (...) no podrdn desarrollar actividades
no amparadas en esta Ley».

Esta exclusividad entra en conflicto con lo dispuesto en el articulo 6.2
de la Directiva 2011/61/UE GFIA, en el que se contempla que los GFIA
puedan gestionar instituciones de inversion colectiva previa autorizacién de con-
formidad con la Directiva 2009/65/CE*. Como las sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo son GFIA, cabria pensar que la Directiva 2011/
61/UE GFIA les atribuye un nuevo campo de actividad gestora. Pero, o bien
la futura transposicién de la Directiva introduce un cambio no sélo en la
redaccién sino también en el espiritu de la Ley 25/2005, o bien las socieda-
des gestoras de entidades de capital-riesgo constituyen una excepcion a esa
disposicién general del articulo 6.2, pues lo contrario supone una doble con-
travencién de la especificidad o restriccién de la actividad de estas socieda-
des*!. Por un lado, porque la eventual gestién de instituciones de inversién
colectiva abre el dmbito objetivo de su gestién mas alld de las entidades de
capital-riesgo y sus participaciones; por otro lado, porque las instituciones de
inversién colectiva tienen la condicién de entidades financieras*?, y la redac-
cién originaria del articulo 40.1, proposicién segunda, de la Ley 25/2005
prohibe a las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo la mera pres-
tacién de asesoramiento a entidades financieras, en consecuencia, y en mavor
medida, también la gestion de éstas.

2.2.3. La actividad complementaria de las sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo

Tras expresar en su proposicion primera el objeto social principal, el

39. Consistente en «(1)imitar su objeto al establecido en esta Ley».

40. Asi se deduce de la lectura @ sensu contrario del citado articulo 6.2 de la Directiva
2011/61/UE GFIA: «(1)os Estados miembros exigiran que ningiin GFIA externo parti-
cipe en actividades distintas de las contemptadas en el anexo I de la presente Directiva
y de la gestion adicional de- OICVM, previa autorizacion de conformidad con la Directiva
2009/65/CE».

41.  Contra Baxer & Mcxenzie/S} BerwiN, «Principales cuestiones de la Directiva AIFMD»,
pg- 51 (12).

42.  Vid. art. 3.3.d Ley 25/2005, con relacién a las sociedades de inversién colectiva, y 3.3,
\iltimo pérrafo, Ley 25/2005, con relacién a los fondos de inversion colectiva.
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articulo 40.1, proposicion segunda, de la Ley 25/2005 establece que las socie-
dades gestoras de entidades de capital-riesgo como «actividad complementaria
podran realizar tareas de asesoramiento financiero a las empresas no financieras
definidas en el articulo 2 de esta Ley»*®

Llegados a este punto, se hace necesario comentar el caricter relativa-
mente impreciso del término «objeto social principal», utilizado por la Ley
25/2005. Parece que con €l la Ley quiere distinguir, dentro de la operativa
de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo, entre aquellas activi-
dades que, ademas de ser las mas importantes, integran de forma necesaria
su objeto social y aquellas otras cuyo desarrollo por estas sociedades es facul-
tativo, siendo ademas tareas menos relevantes. La Ley esta categorizando
actividades, esta distinguiendo aspectos de caracter operativo o funcional. El
objeto social es un término societario y resulta inadecuado utilizarlo para
diferenciar ambitos de la operativa de una misma sociedad. Todas estas activi-
dades estan, en definitiva, incluidas dentro de un #nico objeto social. Sin em-
bargo, el articulo 40.1 de la Ley 25/2005* implicitamente da a entender que
las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo tienen dos: el objeto
social principal y el objeto social complementario. Tal vez habria sido mejor
distinguir, dentro del objeto social, entre actividad principal y actividad comple-
mentania.

El mencionado asesoramiento financiero que pueden realizar las socie-
dades gestoras de entidades de capital-riesgo como actividad complementaria
debe ser prestado a empresas no financieras. La exigencia de que las recepto-
ras del asesoramiento sean empresas no financieras se encuentra en conso-
nancia con el caracter especializado y restringido que la Ley 25/2005 atribuye
tanto a la operativa de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo
como a la de las entidades de capital-riesgo. La toma de participaciones tem-
porales por las entidades de capital-riesgo*® e, igualmente, esta labor de ase-
soramiento financiero por las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo tiene como destinatarias entidades no financieras. La Ley 25/2005, en
su articulo 3.3, parrafos primero, letras a) a i), y segundo, hace una enumera-
ci6én exhaustiva de las categorias de entidades que, a sus efectos, considera
entidades financieras.

No afectan a esta labor de asesoramiento financiero otras limitaciones

43. Vid. GRiMA FERRADA, §., «<El régimen legal de las entidades de capital riesgo en Esparias,
cit., pg. 87; Juste MENCIA, J., «Los vehiculos de inversion y sus sociedades gestoras»,
cit,, pg. 122; Lara GonzArez, R., «El marco juridico-mercantil de la.s entidades de
capital riesgo», cit., pg. 44.

44. E, igualmente, el articulo 28.1, con relacién a las sociedades de capital-riesgo.

45. Ar. 2.1 Ley 25/2005.
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4. Las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo:...

contenidas en el articulo 2 de la Ley 25/2005. En €l se prohibe que las
participaciones temporales de las entidades de capital-riesgo recaigan sobre
empresas de naturaleza inmobiliaria, asi como sobre sociedades cotizadas en
un mercado regulado de cualquier pais miembro de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos. El articulo 40.1 no hace mencién
expresa de esas limitaciones y parece que iria contra el propésito flexibiliza-
dor de la reforma que la Ley 25/2005 ejerce en la precedente regulacién
del capital-riesgo interpretar extensivamente la remision al articulo 2 y, en
consecuencia, limitar el dmbito de entidades a las que las gestoras pueden
asesorar?®. En esta misma linea flexibilizadora, uno de los aspectos destaca-
bles de la reforma introducida por la Ley 25/2005 supone permitr que las
entidades de capital-riesgo presten asesoramiento a entidades no participadas
por ellas*” y que las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo presten
ese asesoramiento a empresas con las que no mantengan otra relacién®.

2.2. LA CONFIGURACION DE LA GESTION DE ENTIDADES DE CAPITAL-
RIESGO COMO UNA ACTIVIDAD SOMETIDA A REGULACION Y SU-
PERVISION

Con el fin de alcanzar un concepto de las sociedades gestoras de entida-
des de capital-riesgo mds préximo a la realidad del mercado, los tres elemen-
tos de la definicion legal de estas sociedades contenidos en el articulo 40 de
la Ley 25/2005 pueden ser complementados.

Con este propésito debemos referirnos (1) al sometimiento de las enti-
dades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras a una especial regulacion y
consiguientesupervision'y (2) al disfrute de un régimen tributario favorable previsto
para su actividad, vinculado a la observancia de esa regulacién y al someti-
miento a esa supervision. Aunque la Ley no incluya estas dos particularidades
en la delimitacién conceptual de las entidades de capital-riesgo*® ni en la de
sus gestoras, en la prictica, son dos rasgos identificativos muy destacables de
unas y otras®. No son los mds definitorios, pero si los mas determinantes tanto

46. Cfr. MENDEZ A1vAREZ-CEDRON, . M., «Articulo 40. Definicién y régimen juridico de las
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo», cit., pg. 334.

47. Cfr. art. 8.1 Ley 25/2005.

48. Por el contrario, ¢l articulo 4.1 de la Ley 1/1999, establecia que las sociedades gesto-
ras de entidades de capital-riesgo «(c)omo actividad complementaria podrén realizar
tareas de asesoramiento a las empresas con las gue mantengan vinculacién como consecuen-
cia del gjercicio de su actividad principab —€l subrayado es nuestro-.

Vid. Ménpez A1varez-CEDRON, J. M., «Articulo 40. Definicién y régimen juridico de las
sociedades gestora de entidades de capital-riesgor, cit., pg. 334,

49. Vid. arts. 28 'y 32 Ley 25/2005.

50. En este mismo sentido, vid. TALMOR, E./Vasvary, F., Intemnational Private Equity, cit., pgs.
18-17, comentando, entre otros aspectos, el régimen introducido por la Directiva
2011/61/UE GFIA; BlAkE, ]./ROBINSON, L., «Private equity fund structures», en HaLe,
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en el momento de optar por la constitucion de estas entidades y sus gestoras
como en el dia a dia de su operativa. Y, dado que, en definitiva, lo verdadera-
mente determinante y pretendido es el acogimiento al régimen fiscal favora-
ble, podriamos, en cierta medida, tomar en consideracién ambos rasgos de
forma vinculada al caracterizar el capital-riesgo.

En este contexto, podemos observar que, en principio, en el plano nor-
mativo, la operativa en el mercado del capital-riesgo es una actividad libre®!
no sometida a2 un marco regulatorio y supervisor. Esto se puede comprobar
de forma mads clara en el caso de las sociedades de capital-riesgo, cuyo objeto
social, como veiamos, es exclusivo, pero no excluyente de otras sociedades
que quieran desarrollarlo. Sin embargo, la Ley 25/2005, al tiempo que con-
templa un régimen fiscal benévolo para quienes desarrollen actividades tipi-
cas del capital-riesgo, establece que sélo es aplicable ese régimen tributario a
las entidades de capital-riesgo y a las sociedades gestoras sometidas al régi-
men regulador de la propia Ley 25/2005. Asi, la disposicién adicional primera
de la Ley 25/2005 modifica la Ley del Impuesto sobre Sociedades de tal
modo que sélo las entidades sometidas al régimen de la Ley 25/2005 podran
beneficiarse de las previsiones del régimen tributario ventajoso configurado
al efecto®?. Las dudas interpretativas existentes al respecto fueron despejadas
por la Direccién General de Tributos®

La financiacién facilitada por el capital-riesgo a la pequena y mediana
empresa®, a las grandes empresas que buscan un desarrollo especifico en'su
negocio y a los proyectos innovadores, cualquiera que sea el tamafo de la
empresa que los impulsa®®, justifica que el legislador, con el fin de potenciar

C., Private Equity. A Transactional Analysis, Global Business Publishing, London, 2007,
P8- 23; Yares, G./HincHure, M., A Practical Guide to Private Eguity Transactions, Cam-
bridge University Press, Cambridge, 2010, pgs. 266 y ss.

51. Vid. Ménpez Atvarez-CEDRON, J. M., «Articulo 40. Definicién y régimen juridico de las

sociedades gestora de entidades de capital-riesgon, cit.,, pg. 331.
La Ley 25/2005 «s6lo obliga a instar una licencia a las gestoras de ECR que elijan, a
cambio de gozar de un régimen tributario favorable, someterse a aquella regulacién»
~cfr. BARER & Mcxenzik/S] BegrwiN, «Principales cuestiones de la Directiva AIFMD»,
cit., pg. 48-.

52. Vid. art. 55 del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

53. Asi, Consulta’ de la Direccion General de Tributos evacuada el 21 de febrero de 2001
durante la vigencia del régimen anterior a la Ley 25/2005, que se pronunciaba en
términos semejantes ~vid. lzco Privo, C., «El régimen especial de tributacién en ia
actividad de capitalbri , Cit., pg. 71~

54. Vid. Cazoria Parss, L./Cano GuiLLEN, C. J., El Capital Riesgo como instrumenio de apoyo a
la PYME, Servicio de Publicaciones de la Universidad de Almeria, Almeria, 2000; Izco
Privo, C., «El regnnen especial de tributacion en la actividad de mpml-neagou cit,

69.
55. ‘:f?d. Baxrnes, D., «Los beneficios del capnzl riesgo para la economia; el impacto
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4. Las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo:...

esa financiacién, atraiga la inversién hacia el capital-riesgo confiriéndole este
trato fiscal de favor®. En contrapartida, el legislador se siente legitimado para
exigir a las entidades beneficiarias el sometimiento a unas normas regulado-
ras de las entidades de capital-riesgo y sus gestoras®’, relativas a cuestiones
como su constitucion, la configuracién de sus 6rganos de administracion y
gestién y la honorabilidad de sus miembros, su configuracién patrimonial, el
control de riesgos, los medios técnicos para el desarrollo de su actividad®®;

su régimen de inversiones®?; la comunicacién de informacién y su régimen

de contabilidad y auditoria®, asi como, finalmente, sus normas de con-

ducta®!. Para asegurar el cumplimiento de estas normas reguladoras, con las

econémico y social del capital riesgo», en FUNDACION DE ESTUDIOS BURSATI-
LES Y FINANCIEROS, E! sector del capital riesgo y su influencia clave en la recuperacion de
la economia espariola, Civitas, Cizur Menor, Navarra, 2012, pg. 113, donde se destaca la
funcién prestada por el capital-riesgo como fuente de financiaciéon de pequenas y
mediznas empresas y de proyectos empresariales innovadores; Martf PELLON, J., «Fi-
nanciacién de la innovacién con capital riesgo», Papeles de Economia Espanola, 1999,
nim. 81, pgs. 196 y ss.

En esta misma linea, BickiE, J., «The place of private equity in corporate finance and
M&An~, en en Haik, C., Private Equity. A Transactional Analysis, Global Business Publis-
hing, London, 2007, pg. 11, donde se observa que «(w)hat was perceived only a few
years ago as an alternative asset class on the fringes of unrestrained financial capita-
lism is now a mainstream and accepted investment activity, providing returns not only
for private equity professionals and their investors, but also for managers, sharehol-
ders and providers of debt finance aliker.

56. Tanto la aptitud del capital-riesgo para la canalizacién de financiacién empresarial,
en los términos que comentamos, como la incentivacién de la ‘inversion por medio
de un régimen fiscal ventajoso son rasgos propios de esta materia en los paises de
nuestro entorno. Vid. Cooke, D. ], Private Equity: Law and Practice, 3rd. ed., Sweet &
Maxwell, London, 2011, pg. 71, donde se afirma a este respecto: «Whatever the media
perception of private equity, successive governments have pursued a policy of using
tax breaks to encourage investment in private trading companies with a view to encou-
raging the creation of jobs, wealth and innovation»; Nichot1, V., «Tax structuring and
management», en Hair, C., Private Equity. A Transactional Analysis, Global Business
Publishing, London, 2007, pgs. 131 y ss.

57. Regulacién que la Directiva 2011/61/UE GFIA amplfa, con un grado mayor de
exigencia,

58. Vid. Titulo 1, Capitulo I, de la Ley 25/2005, rubricado «Condiciones de acceso y
ejercicio de la actividad» (arts. 7 a 16), cspecxalmcnte art. 10 «Requisitos para obte-
ner la autorizacién».

59. ¥id. Titulo I, Capftulo 1I, de la Ley 25/2005, rubricado «Régimen de inversiores»
(arts. 17 a 25).

60. Vid. Titulo 1, Capitulo 111, de la Ley 25/2005, rubricado «Obligaciones de informacién
y auditorias (arts. 26y 27).

61. Vid. Titulo IV, Capitulo I, de la Ley 25/2005, rubricado «Normas de conducta», com-
puests por un solo articulo {(art. 47), en el que se remite a las normas de conducta
contenidas en ¢l articulado de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
'y al wglamento interno de conducta, .con el que; por imposicién de. ese articulo, debe
contar toda entidad de capital-riesgo y toda socxcdad gestora de entidades de capi-
tal-riesgo.
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que se pretende que el sector del capital-riesgo desarrolle su funcién de
forma mas segura y transparente, las entidades de capital-riesgo y sus socieda-
des gestoras quedan sometidas a la supervision de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y el Ministerio del que esta depende —en la fecha de
publicacién de la Ley 25/2005, el Ministerio de Economia y Hacienda%-,

El pértico de esta regulacion lo constituye la preceptiva autorizacion que
tanto las entidades de capital-riesgo como las sociedades gestoras deben obte-
ner de la Comisién Nacional del Mercado de Valores® y la necesaria inscrip-
cién en el registro administrativo correspondiente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores®. La relevancia y el caricter condicionante de ambos
requerimientos, y lo expuesto en los parrafos anteriores, recomiendan incluir
dentro del concepto de sociedad gestora de entidades de capital-riesgo la
mencién a la observancia de unas normas reguladoras de su actividad y el
sometimiento a supervision®, unido al disfrute de un régimen fiscal
ventajoso.

La Directiva 2011/61/UE GFIA da un paso adelante® en este sentido,
al considerar la gestién de FIA como una actividad necesariamente regulada,
lo cual afecta a las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo, pues,
como hemos visto se incardinan en la categoria de GFIA. Las consideraciones
que hemos hecho sobre el régimen fiscal incentivador y su posible vis atrac-
tiva para conducir a las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo al
sometimiento a las normas reguladoras del capital-riesgo no tienen razén de
ser con el régimen establecido por la Directiva 2011/61/UE GFIA, pues ésta
impone a toda sociedad gestora de capital-riesgo la obligacién de someterse
a las normas reguladoras contenidas en la Directiva y a la supervisién de las
autoridades competentes de su Estado de origen.

El articulo 2 de la Directiva 2011/61/UE GFIA establece que se encuen-
tran comprendidos dentro del ambito de aplicacién de esta norma:

62. Vid. Tiwlo IV, Capitulo II, de la Ley 25/2005, rubricado «Supervision, inspeccién y
sancion» (arts. 48 a 54).

63. Art. 7.a) y 8 a 10 Ley 25/2005.

Vid. GRiMa FERRADA, ]., «El régimen legal de las entidades de capital riesgo en Espana»,
cit., pg. 3.

64. Art. 7.c) y 11 Ley 25/2005.

Vid. GrRiMA FERRADA, J., <El régimen legal de las entidades de capital riesgo en Esparia»,
cit, pg. 6. :

65. No C;Pgstame, con el fin de facilitar y flexibilizar, en-cierta medida, la constitucién y
la actividad de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, la Ley 25/
2005 contempla un marco regulador mds igil para las llamadas «entidades de capital-
riesgo de régimen simplificado» (arts. 14 a 15).

66. Hay quien lo calificaria como una vuelta de tuerca.

106

.- &
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~ los GFIA de la Union Europea que gestionen uno o varios FIA, con inde-
pendencia de que estos sean de la Union Europea o de fuera de ésta;

- los GFIA de fuera de la Union Europea que gestionen uno o varios FIA de
la Union Europea, y

- los GFIA de fuera de la Union Europea que comercialicen FIA en la Union
Europea, con independencia de que estos sean de la Union Europea o de

fuera de ésta.

La Directiva 2011/61/UE GFIA contempla dos regimenes diferenciados.
El régimen general exige que todos los GFIA soliciten autorizacion ante las auto-
ridades competentes de su Estado miembro de origen®’ para ejercer su activi-
dad de gestion. Obtenida la autorizacién el GFIA disfruta de los derechos
que le reconoce la Directiva e, igualmente, queda sometido al cumplimiento
de toda la regulacion en ella contenida y a la supervision prevista por esta
norma. Junto a éste, la Directiva prevé régimen de «exencion», tal como lo pode-
mos denominar a la vista de la nibrica del articulo 3 de la Directiva 2011/
61/UE GFIA, un régimen menos exigente, consistente en el mero registro del
GFIA ante las autoridades competentes de su Estado miembro y la transmi-
si6n de informacién periédica sobre un niimero reducido de aspectos de su
actividad®®. El criterio para la aplicacién de este régimen de exencidn, es
cuantitativo. Sera aplicable en dos supuestos®:

- a los GFIA cuyos activos gestionados (1) no excedan de 100 millones de
euros (2) incluidos los adquiridos mediante el recurso al apalancamiento,

- a los GFIA cuyos activos (1) no excedan de 500 millones de eurvs,
cuando (2) no se haya acudido al apalancamiento para la adquisicion de
estos activos y (3) esta cartera no comprenda derechos de reembolso durante
los cinco anos siguientes a la inversién inicial.

Los GFIA que se acojan a este régimen menos exigente no se beneficia-
ran de ninguno de los derechos reconocidos por la Directiva, entre los que
es destacable el llamado «pasaporte», que facilita la comercializacion y gestion

67. El articulo 8 de la Directiva 2011/61/UE GFIA establece pormenorizadamente las
condiciones de concesién de la autorizacién. En el articulo 7 de la Directiva 2011/
61/UE GFIA se recogen detalladamente todos los extremos que debe cumplir el
GFIA para la presentacién de su solicitud de autorizacién.
Vid. Rueio pE Casas, M. G., «La Directiva de gestores de fondos de gestién alterna-
tiva...», cit., pg. 366.

68. Art. 3.3 Directiva 2011/61/UE GFIA.
Vid. TALmOR, E./Vasvary, F., International Private Equity, cit., pg. 15.

69. Art. 3.2 Directiva 2011/61/UE GFIA.

Vid. Hoeot Exce, Ch./Daroca VAZQ,UFJ, , «Capital riesgo: aspectos juridicos, retos y
tendencias», cit., pg. 81.
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de FIA dentro del 4mbito de la Unién Europea’™. No obstante, los GFIA
comprendidos dentro del régimen de exencion pueden voluntariamente aco-
gerse a la observancia de la totalidad de la Directiva y, consiguientemente,
someterse a supervision, con el fin de beneficiarse de esos derechos’.

La futura transposiciéon de la Directiva al ordenamiento espaiiol, re-
quiere resolver un curioso solapamiento, que se produce al poner en relacién
los umbrales de patrimonio maximo gestionado, previstos en el articulo 3.2
de la Directiva 2011/61/UE GFIA para acogerse al régimen de exencién, y
la cifra de capital minimo de las sociedades de capital-riesgo y el patrimonio
minimo inicial de los fondos de capital-riesgo, previstos por 1a Ley 25/ 200572.
La primera de estas dos xiltimas cantidades es 1,2 millones de euros™ y la
segunda, 1,65 millones de euros’. Esta es la cuantia minima del patrimonio
gestionado por una sociedad gestora de entidades de capital-riesgo o, en su
caso, por una sociedad de capital-riesgo autogestionada. Ambas cantidades es-
tan por debajo del umbral establecido para acogerse al régimen de exencién
del articulo 3 de la Directiva 2011/61/UE GFIA y, sin embargo, el régimen
de la Ley 25/2005 es, por un lado, mas severo que el régimen de exencién
de la Directiva, pero, por otro, mas abierto. Es mas severo, ya que el articulo
3 de la Directiva s6lo exige registro y envio de una informacién periédica
reducida, mientras que la Ley 25/2005 prevé solicitud de autorizacién, cum-
plimiento de normas reguladoras y sometimiento a supervision. Es mds
abierto, o menos exigente, porque la Ley 25/2005 admite que haya gestores
que no se sometan a ella, si renuncian al régimen tributario privilegiado”.
Estos tltimos estin sometidos, en cualquier caso, al cumplimiento de los
requisitos regulatorios del régimen de exencién del articulo 3 de la Directiva
2011/61/UE GFIA.

2.3. DEFINICION PROPUESTA DE SOCIEDAD GESTORA DE ENTIDADES
DE CAPITAL-RIESGO

Al tomar en consideracién las observaciones relativas a 1a relevancia del

70. Vid. Capituio VI Directiva 2011/61/UE GFIA y Taimor, E./Vasvar, F., International
Private Equity, cit., pg. 15.

71.  Art. 8.4 Directiva 2011/61/UE GFIA. Vid. RobRiGuEz, 1., «Directiva AIFM y su unpacto
en la industria del capital riesgo=, cit., pg. 5.

72. Vid. Baker & Mckenze/S] Beswin, «Principales cuestiones de la Directiva AIFMDn»,
cit., pg. 49.

78. Art. 28.3 Ley 25/2005.

74. Art. 33 Ley 25/2005. -

75. Vid. BAeR & MCKENziE/S] Bmwm «Principales cuestiones de la Directiva AIFMD»,
cit., pg. 48; Mennez ALVAReZ-CEDRON, |. M., «Articulo 40. Definicién y régimen juridico
de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgos, cit., pg. 331.
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régimen fiscal especifico del sector econémico del capital-riesgo y a la confi-
guracién por la Directiva 2011/61/UE GFIA de la gestiéon de entidades de
capital-riesgo como una actividad necesariamente regulada, parece oportuno
formular la definicién de sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo
incluyendo en ella, ademas de los tres elementos que se contienen en la
definicion legal del articulo 40 de la Ley 25/2005, una mencion a su fiscali-
dad y a su cardcter de entidades reguladas. Ademads, no parece adecuado,
por las razones expresadas, utilizar la expresién objeto social principal, sino,
simplemente, actividad principal y, junto a ella, actividad complementaria.

En consecuencia, podemos definir las sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo como sociedades anonimas especiales por razén de su objeto, cuya
actividad principal consiste en la administracion y gestién de fondos de capital-
riesgo y de activos de sociedades de capital-riesgo; que, facultativamente, pue-
den desarrollar como actividad complementaria tareas de asesoramiento a em-
presas no financieras; que se encuentran sometidas a la observancia de las
normas especificas reguladoras de su actividad y a la supervision de las autoridades
financieras, y que estin dotadas de un régimen tributario privilegiado.

3. LA NATURALEZA Y LOS REQUISITOS ESPECIFICOS DE LAS SOCIEDA-
DES GESTORAS DE ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO

3.1. LA NATURALEZA DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE ENTIDADES
DE CAPITAL-RIESGO Y SUS REQUISITOS DE CONSTITUCION

El articulado y la sistematica interna de la Ley 25/2005 facilitan o, al
menos, objetivan la labor de catalogacion de las sociedades gestoras de enti-
dades de capital-riesgo y de determinacién de su naturaleza juridica.

3.1.1. Sociedades an6nimas especiales por razén de su objeto y de sus re-
quisitos constitutivos. Su condicién de sociedades reguladas, someti-
das al «régimen comin~ de la Ley 25/2005 y al de Ia Directiva 2011/
61/UE GFIA

Es evidente, en primer lugar, su naturaleza de sociedades anonimas especia-
les, por razén de su objeto, como hemos tenido ocasién de ver al hablar del
concepto de estas sociedades. También podemos calificarlas como sociedades
anénimas especiales por razon de su forma, en la medida en que existen unos
requisitos comstitutivos especificos que la Ley exige a las gestoras de entidades de
capital-riesgo.

En intima relacion con este hecho se encuentra su condicién de socieda-
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des reguladas o sociedades sometidas a regulacion y supervision’®. A este respecto,
podemos precisar que, dentro de los dos regimenes que prevé la Ley 25/
2005, el régimen comin’ y el régimen simplificado’®, las sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo necesariamente estin afectas al régimen comin. Am-
bos regimenes hacen referencia a las condiciones de acceso y ejercicio de la
actividad de las entidades de capital-riesgo, que, atendiendo a este criterio,
quedan divididas en dos dlases™. La Ley 25/2005, en vez de prever un proce-
dimiento propio para el acceso a su actividad, hace, a estos efectos, una
remisién al régimen comin, disponiendo en el articulo 42.2 que ése es el
régimen aplicable a «las condiciones y requisitos para la autorizacién e ins-
cripcién de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo», aunque,
anuncia expresamente a renglén seguido, «con las especialidades recogidas
en el presente Titulo»® y «con la salvedad de que la sociedad gestora no estd
obligada a presentar folleto informativo»®*.

Conforme a este régimen, para dar comienzo su actividad, las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo deben®?:

- Obtener la autorizacion®® previa de su proyecto de constitucion®®. Esta au-
torizacién, en el caso de las entidades de capital-riesgo es concedida
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, pero, con un mayor
grado de exigencia, tratindose de sociedades gestoras de entidades de

76. Desde la regulacién originaria del Real Decreto-ley 1/1986, en el que eran muy esca-

sas las especificidades regulatorias de las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo —restringiéndose, pricticamente, a cumplir con los requisitos previstos para las
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva-, el curso de la breve histo-
ria de la normativa del capital-riesgo puede caracterizarse como un péndulo que se
desplaza hacia un mayor grado de regulacién: la Ley 1/1999 incremento la regulacion
de estas sociedades, también la incrementa la Ley 25/2005 y la Directiva 2011/61/
UE GFIA contintia aumentando esta regulacién.
Vid. Lara GonzALez, R., «El marco juridico-mercantil de las entidades de capital
riesgo=, cit.,, pg. 44; vid. también, aunque relacionado con las instituciones de inver-
sién colectiva, bEL CaNO PALOP, |. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inver-
sién Colectiva», cit., pg. 1117.

77.  Vid. Titulo I, Capitulo I, Seccién 1*, Ley 25/2005 (arts. 7 a 13).

78. Vid. Tiwlo 1, Capitulo I, Seccién 2*, Ley 25/2005 (arts. 14y 15).

79. Art. 4.2y 3 Ley 25/2005.

80. Se refiere al Titulo III, «Sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo» (arts. 40
a 46 de la Ley 25/2005).

81. Contemplado en el articulo 9.3 de la Ley 25/2005.

82. Art. 7 Ley 25/2005.

Vid. LarA Gonziirz, R., «El marco jurfdico-mercantil de las entidades de capital
riesgon, cit., pg. 45.

83. Vid. art. 8 Ley 25/2005.

84. Vid. art. 9.2 Ley 25/2005, donde se detalla el contenido de la memoria explicativa del
proyecto de constitucion.
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capital-riesgo, la autorizacién se otorgard, a propuesta de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, por el Ministro del cual dependa
ésta®.

~ Constitutrse mediante escritura publica e inscribirse en el Registro Mercantil.
— Inscribirse en el registro de sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo

de la Comision Nacional del Mercado de Valores®®

Ademis de la amplia documentacién y detallada informacién que, con-

forme a lo dispuesto en el articulo 9 de la Ley 25/2005, se exige para presen-
tar la solicitud de autorizacién ante la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, es preciso que la sociedad gestora cumpla, mutatis mutandis, los re-
quisitos establecidos en el articulo 10 para la obtencién de la autorizacién
por las entidades de capital-riesgo.

El articulo 42.1 de la Ley 25/2005 establece los requisitos especificos

que singularizan a las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo, dife-
rencidndolas, como sociedades anénimas especiales, tanto de las sociedades
anénimas ordinarias como de las sociedades de capital-riesgo®’

- Un capital social minimo inicial de 300.000 euros, integramente de-

sembolsado.

Las acciones en las que se divida su capital social podran representarse
mediante titulos nominativos o mediante anotaciones en cuenta —en
consecuencia, el legislador evita el anonimato o no identificacién del
titular de las acciones—.

Disponer de una organizacién administrativa y contable -tanto medios
humanos como materiales- adecuada a las caracteristicas y volumen
de la actividad que desarrollan. Para la concrecién de este aspecto, la
Ley remite al articulo 10.2.a), en el que se relacionan los medios que
a estos efectos deben tener las sociedades de capital-riesgo autogestio-
nadas: mecanismos de seguridad en el ambito informatico, procedi-
mientos de control interno y de gestion, control de riesgo, procedi-
mientos y organos para la prevencién del blanqueo de capitales y
normas de conducta.

85.

Vid. ar. 42.3 de la Ley 25/2005, en el cual se menciona al Ministro de Economia
y Hacienda. .

Art. 11.1.a) Ley 25/2005.

Vid. Juste MeNdia, )., «Los vehiculos de inversion y sus sociedades gestoras», cit., pg.
122; MénnEz ALvAREZ-CEDRON, J. M., «Articulo 42. Requisitoss, en IGLesias Praba, J. L./
Diaz Rurz, E. (Dirs.), Comentarios a la Ley 25/2005, reguladora de las entidades de capital
riesgo y soctedades gestoras, Civitas, Cizur Menor, Navarra, 2006, pgs. 338 y ss.
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con

— Su organo de administracion debe revestir la forma de consejo de
administracion y la tatalidad de los consejeros, asi como los directores
generales y asimilados, deben contar con reconocida honorabilidad co-
mercial, empresarial o profesional®. La Ley también exige a la mayoria
de los consejeros, directores generales y asimilados conocimientos y
experiencia en materias financieras o de gestién empresarial, a los
que prestamos atencion en lineas inferiores, al hablar de la naturaleza
financiera de estas sociedades gestoras. Interesa destacar ahora que,
al exigir estos conocimientos y experiencia profesionales, la Ley matiza
que también deberan contar con esa cualificacion las personas fisicas
que representen a las personas juridicas que sean consejeros®®; sin
embargo, sorprendentemente, no realiza esa matizacién cuando habla
de la honorabilidad exigida a los consejeros®.

Por lo que se refiere a cuestiones contables, el Ministro de Economia vy,
su habilitacion expresa, la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

pueden establecer un régimen especifico para las sociedades gestoras de enti-
dades de capital-riesgo en materia de recursos propios y normas de solven-
cia®!. Ademas, las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo deberan

88.

91.

112

El art. 10.2.b) de la Ley 25/2005 dispone, en sentido positivo, que esa honorabilidad
concurre «en quienes hayan venido observando una trayectoria empresarial o profe-
sional de respeto a las leyes mercantiles y demas normas que regulan la actividad
econémica y la vida de los negocios, asi como las buenas pricticas comerciales y
financieras».

En términos negativos, el mismo articulo 10.2.b) dispone que falta tal honorabilidad
¥, en consecuencia, prohfbe ocupar estos cargos a «quien haya sido, en Espana o en
el extranjero, inhabilitado como consecuencia de un procedimiento concursal, se
encuentre procesado, o, tratindose de los procedimientos a que se refieren los titulos
1Ty 11 del libro IV de ia Ley de Enjuiciamiento Criminal, se hubiera dictado auto de
apertura del juicio oral, o tenga antecedentes penales, por delitos de falsedad, contra
la Hacienda Piiblica y contra la Seguridad Social, de infidelidad en la custodia de
documentos y violacion de secretos, de blanqueo de capitales, de receptacién y otras
conductas afines, de malversacion de caudales piblicos, contra la propiedad, o esté
inhabilitado o suspendido, penal o administrativamente, para ejercer cargos publicos
o de administracién o direccion de entidades financieras».

Vid. Juste MENCIA, J., «Los vehiculos de inversién y sus sociedades gestoras», cit., pg.
123. .

Art. 10.2.c), proposicién primera, Ley 25/2005.

Art, 10.2.b) Ley 25/2005.

Este hecho «podria justificarse por la circunstancia de que el auténtico administrador
es solo la persona juridica, que asume el riesgo de hacerse representar por persona
experta pero no honorable. No obstante, ello puede facilitar que personas fisicas en
quienes no concurre esta Gitima condicién consttuyan personas juridicas con esta
finalidad, a pesar del cardcter fraudulento de la operacién» ~fr. JusTE Mencia, J., «Los
vehiculos de inversién y sus sociedades gestorass, cit., pg. 123, nota 34~

Art. 42,5 Ley 25/2005.
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4. Las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo:...

someter sus cuentas anuales a informe de auditoria conforme a lo establecido
en la legislacién sobre auditoria de cuentas®2.

A cuanto hemos expuesto en materia de requisitos que deben cumplir
las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo para su constitucién y
para la obtencién de la autorizacion para el acceso a su actividad, cabe anadir
que la Directiva 2011/61/UE GFIA establece nuevos requisitos para los GFIA,
contemplados, fundamentalmente, en sus articulos 6, 7, 8 y 9. El articulo
8.5, parrafo segundo, indica que una esté completa una solicitud de autorizacion
tramitada ante la autoridad competente del Estado miembro de origen del
GFIA si, al menos, contiene la informacién requerida en el articulo 7, apar-
tado 2, letras a) a d), y en el articulo 7, apartado 3, letras a) y b).

No obstante, la principal variacién que introduce la Directiva 2011/61/
UE GFIA en el régimen de las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo no radica en el nimero ni en la entidad de los nuevos requisitos, sino
en la universalizacién de la condicién de entidad regulada para todas estas
sociedades gestoras®®,

3.1.2. Su naturaleza de entidades financieras

El articulo 3.3.f) de la Ley 25/2005 se manifiesta expresamente sobre la
naturaleza de estas gestoras desde una perspectiva distinta de la societaria y
las cataloga como entidades financieras.

De la naturaleza financiera de las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo podemos deducir varias consecuencias. En primer lugar, su so-
metimiento a la supervision de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
y demas autoridades competentes™

En segundo lugar, la condicién de entidades financieras de las socieda-
des gestoras de entidades de capital-riesgo incide también en la cualificacion
técnica de la que deben verse revestidas las personas que participen en su
administracién y direccién. Asi, por remisién del articulo 42.1.d) a lo dis-
puesto en el articulo 10.2.c) de la Ley 25/2005, se exige que la mayoria de

92. Arws. 424y 26.4 Ley 25/2005.

93. Vid. Baker & Mcxenze/S] BeawiN, «Principales cuestiones de la Directiva AIFMD»,
cit., pg. 51.

94. Lo cual, sin necesidad de acudir a otras normas reguladoras del sector financiero, se
dispone expresamente en numerosos articulos de la Ley 25/2005. Son destacables
los articulos 7 a 10, relativos a las condiciones de acceso a la actividad, la concesién
de autorizacién y los requisitos para la solicitud y obtencién de esta, y el articulo 11,
en el que se establece la obligacién de inscripci6n en el registro especifico de socieda-
des gestoras de entidades de capital-riesgo llevado por la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores.
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los miembros de su consego de administracion, asi como la mayoria® de los
directores generales y asimilados, cuenten con conocimientos y experiencia ade-
cuados en materias financieras o de gestion empresarial —esta cualificacion se
exige también a las personas fisicas que representen a personas juridicas que
sean consejeros®-.

En tercer lugar, de la catalogacion de las sociedades gestoras de entida-
des de capital-riesgo como entidades financieras se deduce que no son suscepti-
bles de constituir objeto de inversion de las entidades de capital-riesgo, computa-
ble dentro del coeficiente obligatorio de inversion que se regula en el articulo 18
de la Ley 25/2005. El articulo 18.2, proposicion segunda in fine, dispone que
estas inversiones de las entidades de capital-riesgo deben efectuarse en el
«capital de empresas que sean objeto de su actividad», lo cual nos remite al
articulo 2.1 de la Ley 25/2005, en el que las entidades financieras resultan
excluidas de tal objeto. No debe confundirnos, la previsién del articulo 2.2,
in fine®’, que, como excepcién a la prohibicién de invertir en entidades fi-
nancieras, permite invertir en entidades de capital-riesgo®, pues, como he-
mos observado, las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo no son
entidades de capital-riesgo®.

Si que es admisible la inversién de entidades de capital-riesgo en el capi-
+al de sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo dentro del coeficiente
de libre disposicién, regulado en el articulo 21 de la Ley 25/2005. Este articulo
permite que las entidades de capital-riesgo realicen «(p)articipaciones en el
capital de empresas distintas de las que son objeto de su actividad segun el
articulo 2 de esta Ley»!®,

95. La expresion literal del articulo 42.1.d) —en el que, posiblemente, se produce un
lapsus calami~ da lugar a una curiosa rebaja en la exigencia de cualificacién a los
directores generales y asimilados de las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo, frente a la requerida a los de las sociedades de capital-riesgo, pues, mientras
que en el articulo 10.2.¢) se exige que la totalidad de aquéllos cuenten con formacién
financiera y de gestion, en el articulo 42.1.d) se dispone que tan sélo la mayonia de
los de las sociedades gestoras tenga esa formacion.

96. En el art. 10.2.c), proposicion segunda, de la Ley 25/2005, se precisa que «(s)e presu-
mird que poseen conocimientos y experiencia adecuados a estos efectos quienes ha-
yan desempenado durante un plazo no inferior a dos anos funciones de aita adminis-
tracion, direccién, control o asesoramiento de entidades financieras o de las empresas
comprendidas en el articulo 2 de la presente Ley, o funciones de alta administracién
y gestion en otras entidades piiblicas o privadas».

97. Cuyo desarroilo se encuentra en el articulo 19 de la Ley 25/2005, rubricado «Inver-
si6n en entidades de capital-riesgon.

98. Elarticulo 3.3.f) de la Ley 25/2005 cataloga como entidades financieras a las socieda-
des de capital-riesgo y el 3.8, pdrrafo segundo, lo hace con los fondos de capital-

riesgo.
99. Art. 4.1 Ley 25/2005.
100. Cfr. art. 21.b) Ley 25/2005, en el que se anade una mencién explicita a las «partici-
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3.2. ENTIDADES CON SEMEJANZAS EN SU NATURALEZA A LAS SOCIEDA-
DES GESTORAS DE ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO, QUE PUEDEN
DESARROLLAR FUNCIONES PROPIAS DE ESTAS

Como hemos tenido ocasién de senalar, el articulo 41 de la Ley 25/
2005 permite que sujetos distintos de las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo gestionen entidades de capital-riesgo.

3.2.1. Las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva

Cuando se debatia la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y
del Consejo que modifica la Directiva 85/611/CEE, por la que se coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados
organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM), con vistas
a la regulacion de las sociedades de gestién y los folletos simplificados, en el
Comité de Contacto de UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transfe-
rable Secunities) se planted la posibilidad, sin que finalmente prosperase, de
regular unas «gestoras universales», facultadas para administrar no sélo institu-
ciones de inversion colectiva, sino también fondos de pensiones y carteras
individuales y pudiesen prestar asesoramiento financiero. La norma final-
mente aprobada, la Directiva 2001/107/CE!?, opta por un sistema hibrido,
pues crea una figura especifica, las sociedades gestoras de instituciones de
inversién colectiva, pero reconoce facultades a estas sociedades para la ges-
tién discrecional e individualizada de carteras de inversion, incluidas las per-
tenecientes a fondos de pensiones!®?,

En la misma linea que la Directiva 2001/107/CE, el articulo 41.1, pa
rrafo primero, de la Ley 25/2005, admite la posibilidad de que las sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva gestionen entidades de capital-
riesgo’03,

Asi, aunque la Ley 35/2003 no reconoce mis que una categoria de socie-

paciones en Instituciones de Inversién Colectiva (IIC) y entidades de capital-riesgo
que no cumplan lo dispuesto en el articulo 19» —en el que se regulan las condiciones
para invertir en ellas con cargo al coeficiente obligatorio de inversion- y no hay, sin
embargo, una referencia expresa a las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo.

101, La Directiva 2001/107/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de enero
de 2002, que modifica la Directiva 85/611/CEE del Consejo por la que se coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados orga-
nismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (O1CVM), con vistas a la regula-
cién de las sociedades de gestion y los folletos simplificados.

102, Vid. Ménpez ALvarez-CeDRON, J. M., «Articulo 40. Definicién y régimen juridico de
las sociedades gestora de entidades de capital-riesgos, cit., pg. 338.

103.  Posibilidad que, por su parte, prevé expresamente el articulo 40 de la Ley 35,/2003.
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dad gestora de instituciones de inversién colectiva, es posible, atendiendo al
tipo de activos que gestionen y, especialmente, a los requisitos adicionales
que se les exija'®, distinguir tipos dentro de la categoria tinica y, en concreto,
podemos hablar de sociedades gestoras de instituciones de inversion colec-
tiva que gestionen entidades de capital riesgo'.

Para que una sociedad gestora de instituciones de inversién colectiva
pueda gestionar entidades de capital-riesgo, previamente deberd presentar
ante la Comision Nacional del Mercado de Valores la solicitud de autoriza-
cién de modificacién de sus estatutos sociales modificando objeto social, para
hacer mencién expresa a esta actividad!%®. Ademds, deberd presentar una
memoria en la que conste que cumple todos los requisitos exigidos en la Ley
25/2005 para el ejercicio de la gestién de entidades de capital-riesgo!?’. De-
berd también presentar ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores
un nuevo 0ébmg-rama de actividades en el que se haga referencia a la nueva
actividad!

En definitiva, tal y como se sefiala en el articulo 41.4, todas las disposicio-
nes contenidas en la Ley 25/2005 relativas a las sociedades gestoras de entida-
des de capital-riesgo se entenderan también hechas a las sociedades gestoras
de instituciones de inversién colectiva que gestionen entidades de capital-
riesgo®

104. Podemos citar, entre otros, el articulo 41.2 de la Ley 25/2005, que dispone que en
«todo lo relativo a la gestién de fondos de capital-riesgo y de activos de sociedades de
capitakriesgo, las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva estaran
sujetas a esta Ley y a sus disposiciones de desarrollos.

105. Vid. DE1. CaNo Pator, J. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colec-
tivas, cit,, pgs. 1116-1117, donde se distingue:

— Sociedades gestoras de IIC financieras.

~ Sociedades gestoras de IIC no financieras.

- Sociedades de IIC de inversion libre.

~ Sociedades Gestoras que desarrollen la actividad de gestion discrecional de
carteras.

- Sociedades Gestoras que gestionen entidades de capital-riesgo.

Vid. CortEs DoMiNGuez, L. J., Lecciones de contratos y mercados financieros, Thomson-

Civitas, Madrid, 2004, pg. 375.

106. Art. 41.3 Ley 25/2005.

Vid. De1L Caro PALoP, |. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colec-
tivar, cit.,.pg. 1173-1174; Lara GonzaLez, R., «El marco juridico-mercantil de las ent-
dades de capital riesgo», cit., pg. 45, MENDEZ ALVAREZ-CEDRON, J. M., «Articulo 41.
Sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva», en 1GLESIAS PRaDA, . L./
Diaz Ruiz, E. (Dirs.), Comentarios a la Ley 25/2005, reguladora de las entidades de capital
riesgo y sociedades gestoras, Civitas, Cizur Menor, Navarra, 2006, pg. 337.

107. Los establecidos en el articulo 10.2 de la Ley 25/2005.

108. Cfr. DL Cano PaLow, J. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colec-
tivax, cit.,, pg. 1174

109, Cfr. anszALvmz-CmmN,j M., «Articulo 41. Sociedades gestoras de instituciones
de inversiGn colectiva», cit., pg. 337.
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3.2.2. Las entidades facultadas para la «gestion de carteras de inversion»:
las sociedades de valores, las agencias de valores, las sociedades ges-
toras de carteras y las entidades de crédito

El articulo 41.1, parrafo segundo, de la Ley 25/2005, de forma poco
explicita, permite que las entidades facultadas para prestar el servicio de
inversion «gestion de carteras de inversién» puedan gestionar activos de socieda-
des de capital-riesgo. El articulo 41 no se refiere a ellas mencionando esa
categoria, sino por medio de una remisién al articulo 63.1.d) de la Ley 24/
1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores —en lo sucesivo, Ley 24/1988-.
El articulo 63 de la Ley 24/1988 tipifica los servicios de inversioén y en la letra
d) de su nimero 1 se refiere a la «gestion discrecional e individualizada de
carteras de inversioén con arreglo a los mandatos conferidos por los clientes».
En consecuencia, las entidades que puedan prestar ese servicio de inversion
son las facultadas por el articulo 41. Estas son:

- Las sociedades de valores (art. 64.2 de la Ley 24/1988).

~ Las agencias de valores (art. 64.3 de la Ley 24/1988).

- Las sociedades gestoras de carteras (art. 64.4 de la Ley 24/1988).
- Las entidades de crédito (art. 65.1 de la Ley 24/1988).

No debe pasar inadvertido que el articulo 41 sélo faculta a estas entida-
des a gestionar sociedades de capital-riesgo, pero no fondos de capital-
riesgo?10,

No se exige a las entidades contempladas en el articulo 41.1, parrafo
segundo, ni la modificacién estatutaria ni el cumplimiento de requisitos y
realizacion de tramites requeridos a las sociedades gestoras de instituciones
de inversién colectiva que gestionan entidades de capital-riesgo!!!.

3.3. LAS SOCIEDADES DE CAPITAL-RIESGO AUTOGESTIONADAS

El articulo 3.1, in fine, de la Ley 25/2005 admite la posibilidad de que
las sociedades de capital-riesgo asuman su propia gestién y el desarrollo de
las actividades enunciadas en los articulos 2 y 3!'2, en vez de encomendar
esta labor a una sociedad gestora de entidades de capital-riesgo.

110. Cfr. Lara GonzALez, R, «El marco juridico-mercantil de las entidades de capital
riesgon, cit., pg. 45; MENDEZ ALvAREZ-CEDRON, J. M., «Articulo 41. Sociedades gestoras
de instituciones de inversion colectivas, cit., pg. 338.

111. En esta misma linea, el considerando 9 de 1a Directiva 2011/61/UE GFIA observa
que estas entidades no estin «obligadas a obtener una autorizacién con arreglo a la
presente Directiva a fin de prestar servicios de inversién, tales como gestién de
carteras individuales, con respecto a un FlA».

112. En estos términos se expresa también el articulo 28.1 de la Ley 25/2005.
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Por lo que se refiere a los requisitos constitutivos y al régimen de autori-
zacion, es mas riguroso el previsto para las sociedades de capital-riesgo que
el de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo'!, por lo que no
es preciso que las sociedades de capital-riesgo autogestionadas realicen tra-
mite alguno al efecto.

La Directiva 2011/61/UE GFIA, sin embargo, al considerar equiparables
a las sociedades de capital-riesgo autogestionadas y las sociedades gestoras
de entidades de capital-riesgo, exige que las primeras cumplan los mismos
requisitos que la Directiva prevé para las sociedades gestoras y, en consecuen-
cia, tendran que solicitar autorizacién como GFIA o, si no superan las cuan-
tias contempladas en el articulo 3 de la Directiva 2011/61/UE GFIA, solicitar
el registro previsto en ese articulo conforme al correspondiente régimen de
exencién'!.

4. ASPECTOS DETERMINANTES DEL MARCO EN EL QUE DESARRO-
LLAN SUS FUNCIONES LAS SOCIEDADES GESTORAS DE ENTIDADES
DE CAPITAL-RIESGO

Antes de referirnos en el epigrafe siguiente a las funciones que, con
~ caracter especifico, atribuye la Ley 25/2005 a las sociedades gestoras de enti-
dades de capital-riesgo, comentamos algunas cuestiones condicionantes de
la operativa de estas sociedades.

4.1. LAS SOCIEDADES GESTORAS DE ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO,
CENTRO GRAVITATORIO DEL MERCADO DEL CAPITAL-RIESGO

No es dificil convenir en que el sujeto principal en el sector del capital-
riesgo es el inversor. Sin embargo, el papel central dentro de la operativa del
capital-riesgo, el protagonismo, no le corresponde a €l, sino a las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo’!®. La actividad del capital-riesgo co-
mienza en el inversor y termina en €l, cuando se le retorna el resultado de

113. Las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo no deben presentar folleto
informativo al solicitar su autorizacién (arts. 42.2, in fine, y 9.3 Ley 25/2005) y su
cifra de capital minimo es 300.000 euros, integramente desemboisados (art. 42.1.a)
Ley 25/2005); mientras que las sociedades de capital-riesgo si presentan tal folleto
informativo y su cifra de capital minimo es 1.200.000 euros, debiéndose desembol-
sar, al menos, el cincuenta por ciento, en el momento de constitucion, y el resto
dentro del plazo de tres anos (art. 28.3 Ley 25/2005).

114. Vid. Baker & Mckenzie/S] Berwin, «Principales cuestiones de la Directiva AIFMD»,
cit,, pg. 49; Ropricuez, 1., «Directiva AIFM y su impacto en la industria del capital
riesgon», cit., pg. 5.

115.  Vid. Cooke, D. }, Private Equity: Law and Practice, cit., pgs. 119 y sa.
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la desinversién'!®. Pero, la actividad inversora desarrollada por los fondos
de capital-riesgo y las sociedades de capital-riesgo —excepciéon hecha de las
autogestionadas— es realizada por las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo’!”.

Los intereses complementarios de los inversores, por un lado, y de las
entidades participadas u objeto de inversién, por otro lado, se encuentran
gracias a la actividad desarrollada por las sociedades gestoras!'®. El mercado
del capital-riesgo gravita sobre las sociedades gestoras de entidades de capi-
tal-riesgo.

Es expresivo del cardcter principal que corresponde a las sociedades
gestoras, frente al caricter instrumental atribuido a los fondos y sociedades
de capital-riesgo, que a estas entidades se les llame vehiculos de inversion
-vehiculos a través de los cuales se canaliza la inversion, pero, también, ve-
hiculos conducidos por las sociedades gestoras—. Su régimen, dentro del articu-
lado de la Ley 25/2005 es mas extenso y mas rico que el de las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo; pero, dado que todas las funciones
atribuidas a los fondos de capital-riesgo tienen que ser realizadas necesaria-
mente por las gestoras y, facultativamente, otro tanto sucede con las de las
sociedades de capital-riesgo, si no son autogestionadas, en cierta medida y
de forma mediata, el régimen de las entidades de capital-riesgo tiene como
destinatario a las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo'9.

42. LA OBLIGACION DE VELAR POR EL INTERES DE LOS PARTICIPES Y
LOS ACCIONISTAS, COMO PRINCIPIO INSPIRADOR DEL EJERCICIO
DE SUS FUNCIONES

La primacia del interés del inversor, el caricter principal de este sujeto
en el mercado del capital-riesgo, no es un postulado abstracto. Velar por el
interés del inversor es una obligacién impuesta a las sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo por el articulo 43.1 de la Ley 25/2005'%° y some-
tida a la consiguiente exigencia de responsabilidad por el articulo 43.212.

116. Vid. Yates, G./Hinchusse, M., A Practical Guide to Private Equity Transactions, cit., pgs.
17-18.

117. A titulo de ejemplo, podemos reparar, entre otras, en la funcién que le atribuye el
articulo 43.1.f) de la Ley 25/2005: «Establecimiento de los criterios de inversioén».

118.  Vid. BLake, J./ROBINSON, L., «Private equity fund structures», cit.,, pgs. 22-23.

119. O, en su caso, a las sociedades y entidades a las que se refiere el articulo 41 de la
Ley 25/2005.

120.  Vid. Juste MENCIA, J., «Los vehiculos de inversién y sus sociedades gestoras», cit.,
pg. 128, donde se comenta que ésta, por lo demais, «es la principal obligacién del
comisionista y de todos aquellos obligados como gestores de intereses ajenos». Asi,
con relacién a las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y los
intereses de los participes en los fondos de inversién colectiva, vid. DeL. Cato PaLor,
J- R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectivas, cit., pg. 1168;
Corres DoMINGUEZ, L. J., Lecciones de contratos y mercados financieros, cit., pg. 376.

121, Vid. Hokni Eices, Ch./Daroca VAzQuez, C., «Capital riesgo: aspectos juridicos, retos
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Las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo también deben
velar por el interés de las empresas participadas u objeto de 1a inversién'®2,
pero siempre teniendo presente el interés del inversor'?3. Asi, el articulo 48.1
de la Ley 25/2005 establece que las «sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo actuardn en interés de los participes o accionistas en las inver-
siones y patrimonios que gestionen». La Ley establece esta obligacién en el
mismo articulo en el que relaciona las funciones especificas de las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo. Al tiempo que una obligacién, puede
ser asumido como un criterio inspirador para el ejercicio de las funciones
especificas contenidas en este articulo y las diversas funciones que de forma
directa o indirecta atribuyen a las sociedades gestoras numerosos articulos
de la Ley 25/2005.

La Directiva 2011/61/UE GFIA realiza una matizacién importante en su
considerando 12, para ayudar a delimitar el concepto de interés del inversor,
y establece que «a no ser que se establezca especificamente lo contrario,
cuando la (...) Directiva haga referencia al interés de los inversores del FIA,
se entendera el interés de los inversores en su capacidad especifica de inversores
del FIA, y no su interés individual». De este modo, la Directiva orienta tanto al
inversor como al gestor en los posibles conflictos que puedan surgir al inter-
pretar el concepto de interés del inversor. En el ambito del capital riesgo, la
condicion especifica de inversor a la que alude la Directiva puede ser delimitada
todavia mds si acudimos al articulo 34.4 de la Ley 25/2005, en el que se
establece qué se entiende por «politica de inversiones» de una entidad de capi-
tal-riesgo'?4. La politica de inversiones aparece descrita en los estatutos de
cada sociedad de capital-riesgo y en el reglamento de gestién de cada fondo
de capital-riesgo’?®, En el caso de los fondos, desde el punto de vista formal,
corresponde a la sociedad gestora redactar el reglamento del fondo, en ¢l
que se contiene la politica de inversiones; pero, con frecuencia, los propios
participes del fondo deciden el contenido del reglamento y su politica de

y tendenciass, cit, pg. 51; Lara GonzdLez, R, R, «E! marco juridico-mercantil de las
entidades de capital riesgo», cit., pg. 45.

122, Aunque la Ley no lo mencione, o p;de la log-u:a del ciclo inversor del capital-riesgo.

123. Los criterios que orientan la inversion en una operacién de capitalricsgo deben
buscar la complementariedad entre los intereses del inversor y 1os de la empresa
participada ~vid. Dow, ]., «Raising Private Equity», en Cooxe, D. ], Private Equity: Law
and Practice, 3vd. ed., Sweet & Maxwell, London, 2011, pgs. 17 y ss,, dondesc sugie-
ren y desarrollan cuatro principios orientadores sobre esta cuestion-.

124. En el articulo 34:4 de la Ley 25/2005 se relacionan hasta acho aspectos que deben
ser mencionados cn la descripcion de la politica de mversion.

125. Ars. 28.6 y 84.3.k) de la Ley 25/2005, respectivamente; vid. mmbrén art. 18.1 Ley
25/2005.
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inversién!?8, En consecuencia, cuando el socio o participe se une a la entidad
de capital-riesgo en cuestion estd trazando la linea que permite distinguir
entre su interés individual -€, incluso su interés como inversor individual- y
su interés como inversor de esa entidad de capital-riesgo en cuestion'?’. La
Directiva 2011/61/UE GFIA desciende a un mayor grado de detalle en su
articulado. En el articulo 12, entre otros criterios integrantes de los «princi-
pios generales» inspiradores de la operativa de los GFIA, prevé que los Esta-
dos miembros velen para que los gestores actien cuidande simultianeamente
«el mejor interés de los FIA que gestionen o de los inversores de dichos FIA
y de la integridad del mercado»'?® y «traten de forma equitativa a todos los
inversores de los FIA» sin otorgar trato preferente a inversor alguno, salvo
que este se indique en los reglamentos 0 documentos constitutivos del FIA!%,
También se regula extensamente el conflicto de intereses entre el GFIA y
el inversor!®.

Una fuente de conflictos relacionados con la adecuada defensa de los
intereses del inversor por las sociedades gestoras de entidades de capital
riesgo es el valor atribuido a las participaciones de los fondos de capital-
riesgo y las acciones de las sociedades de capital-riesgo. La Ley 25/2005 prevé
que esta funcion sea desarrollada por las sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo’3!. Para «proteger los intereses de los inversores»1%2, evitar
conflictos e introducir un mayor grado de imparcialidad y objetividad, la
Directiva 2011/61/UE GFIA modifica este modo de proceder y establece
que, en principio, la valoracién se realizard por un valorador externo'®3, aun-
que admite que podrd ser realizada por el propio GFIA, si la funcién de

126.  Vid. M#nDEZ ALVAREZ-CEDRON, ]. M., «Articulo 40. Definici6n y régimen juridico de
las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo», cit., pg. 345.

127. No obstante, la relacién entre el inversor y el gestor debe estar fundamentada sobre
la conflanza que el segundo haya inspirado en el primero al comienzo de la relacién,
as{ como ¢n el mantenimiento de esta confianza, pues, de lo contrarnio, s ilimitado
el nimero de conflictos interpretativos de la politica de inversiones que pueden
surgir entre el gestor y los inversores.

128.  Art. 12.1.b) Directiva 2011/61/UE GFIA. -

129 Art. 12.1.f) y 12.1, pérrafo dlimo, Directiva 2011/61/UE GFIA.

130.  Vid art. 12.1.b) Directiva 2011/61/UE GFIA, asi como, art. 14 Directiva 2011/61/

UE GFIA, en relacién con los posibles conflictos del GFIA no sélo con el inversof,
sino también con otro GFJA, con otro FIA o los inversores de otro FIA, etc.
La preocupacion de la Directiva 2011/61/UE GFIA en materia de conflictes:de intere-
ses se extiende a otres Ambitos tanto de la operativa como de la organizacion interna
de los GFIA y asi, en el considerando 22, establece 1a obligacién genérica de que
los GFIA «operen bajo rigurosos conimles de gobernanzas, lo cual se detalia no sélo
en ese considerando, sino en numerosos lugares del articulado de la Directiva.

131, Art. 43.1.c) Ley 25/2005; vid. también arts. 29 y 87 Ley 25/2005.

132, Considerando 29 Directiva 2011/61/UE GFIA.

133, Ast. 19.4.3) y considerando 29 Directiva 2011/61 /UE GFIA.
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valoracién es desarrollada por una instancia del GFIA independiente de la
que lleva la gestion de la cartera y si, ademds, se garantiza, por medio de la
politica de remuneracién y otras medidas que se adopten, que se atentian
los conflictos de intereses y se impide la influencia indebida en los empleados
que realizan la valoracién ',

4.3. LA RESPONSABILIDAD FRENTE A LOS PARTi(;IPES Y LOS ACCIONIS-
TAS POR LOS PERJUICIOS CAUSADOS -LA LOGICA BIENINTENCIO-
NADA PERO TRAICIONERA DEL ARTICULO 43.2 DE LA LEY 25/2005-

La Ley 25/2005 se muestra exigente al describir con términos amplios y
genéricos el ambito objetivo de la responsabilidad de las sociedades gestoras
de entidades de capital-riesgo, afirmando en el articulo 43.2 que «seran res-
ponsables frente a los participes o accionistas de todos los perjuicios que les
causaren por el incumplimiento de las obligaciones establecidas en la pre-
sente Ley». La existencia de las sociedades gestoras dentro del mercado del
capital-riesgo se justifica, por una lado, por la funcién que desarrollan como
sujetos cualificados y especializados en la gestién de inversiones; pero, por
otro lado, estas sociedades también encuentran su razén de ser en la condi-
cioén que la Ley les atribuye de sujetos abligados principales —o legitimados

. pasivos— por la responsabilidad que quepa exigir si los participes o accionistas
sufren un perjuicio fruto de la gestion de la inversién. La posicién ocupada
por las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo evita que la respon-
sabilidad se diluya en este mercado!®®. No obstante, tanto la Ley 25/2005
como la Directiva 2011/61/UE GFIA, conscientes del peso que cae sobre las
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo les exoneran expresamente
de responsabilidad en determinados supuestos!3®.

Los posibles perjudicados por la actuacién de una sociedad gestora de
entidades de capital-riesgo son el participe de un fondo de capital-riesgo
gestionado por una sociedad gestora y el accionista de una sociedad de capi-
tal-riesgo que haya delegado su gestién en una sociedad gestora. Esto se
encuentra en consonancia con la defensa de los intereses de participes y
accionistas impuesta a las gestoras por el articulo 43.1 de la Ley 25/2005'%7.

134. Vid. art. 19 Directiva 2011/61/UE GFIA, en cuyos once nimeros se desciende a
otros detalles sobre la labor de valoracidn; vid. también el considerando 29 de la
Directiva 2011/61/UE GFIA.

135. Vid. MéNDEZ ALVAREZ-CEDRON, J. M., «Articulo 40. Definicién y régimen juridico de
las sociedades gestora de entidades de capital-riesgo», cit., pg. 334.

186. V. gr art. 46.1, parrafo segundo, Ley 25/2005; considerando 11 Directiva 2011/61/
UE GFIA.

137.  Vid. GriMA FerRraADA, J., «El régimen legal de las entidades de capital riesgo en Es-

pafia», cit.,, pg. 88; Hoepi EiGel, Ch./DAroca VAzQuez, C., «Capital riesgo: aspectos
juridicos, retos y tendencias», cit., pgs. 51-62; Lara GonzAi£2, R., «El marco juridico-
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4. Las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo:...

La logica de la Ley tiene coherencia interna y tiene también fundamento,
pues da un tratamiento analogo al participe y al accionista, ya que, en este
contexto, la preocupaciéon prioritaria de un accionista de una sociedad de
capital4iesgo son sus intereses econdmicos en juego. La Ley 25/2005 acierta
al subrayar en el caso de este tipo de accionista su perfil de inversor, que tiene
en él un peso mayor que su perfil de socio'. En consecuencia, con la buena
intencién de revestir a ambos sujetos de la condicién de potenciales perjudi-
cados por la actuacién de la sociedad gestora, declara que ésta es responsable
frente a ellos. Es acertado en el caso del participe. Es equivocado en el caso
del accionista!®, pues el socio no tiene accién directa frente a la sociedad
gestora de entidades de capital-riesgo'®. La sociedad gestora se encuentra
vinculada con la sociedad de capital-riesgo por medio de un contrato de
gestion que ha firmado con ésta, representada por su organo de administra-
cion'*!, no con el accionista. Es, por tanto, la sociedad de capital-riesgo —la
persona juridica social-, actuando por medio de su érgano de administra-
cién, quien podrd exigir responsabilidad a la sociedad gestora por los perjui-
cios causados con su gestion. Y el accionista, podra, intentar influir en el
organo de administracion de su sociedad, para que esta exija responsabilidad
a la gestora, o bien exigir responsabilidad al 6rgano de administracién de la
sociedad de capital-riesgo, si considera que éste le ha perjudicado'¥?. En

mercantil de las entidades de capital riesgo», cit., pg. 45; MENDEZ Atvarez-CEDRON, J.
M., «Articulo 43. Funcionesn, cit., pgs. 343-344.

En términos analogos, respecto a las sociedades gestoras de instituciones de inver-
sién colectiva, vid. PaLA LaGuNa, R., «<Algunas cuestiones en torno a la responsabili-
dad de las Sociedades Gestoras de Fondos de Inversién», Revista de Derecho Bancario
y Bursdtil, 1997, vol. 16, ntim. 65, pgs. 75 y ss. Vid. también sobre el particular Dz1.
Caro PaLop, J. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva, cit.,
pg. 1140; Cortes DomiNGUEZ, L. ., Lecciones de contratos y mercados financieros, cit.,
pg. 376.

138. Con relacién a la distincién del perfil de inversor, frente al perfil de socio, que
puede asumir el accionista de 1a sociedad andnima, vid. MARTINEZ-ECHEVARRIA Y GARCiA
vE DUENaS, A., El aumento del capital de la soctedad cotizada, Thomson-Civitas, Madrid,
2006, pgs. 21 y ss. y nota 1.

139, Vid. Juste Mencla, J., «Los vehiculos de inversion y sus sociedades gestorass, cit., pg.
124, donde se afirma que no debe entenderse que el articulo 48 de la Ley 25/2005
«pretenda dictar una especialidad en el funcionamiento orginico de las sociedades
de capitals.

140. Contra Gamma Fezrapa, J., «El régimen legal de las entidades de capital riesgo en
Espaiiax, cit., pg. 88.

141, La delegacién de I gestién en una sociedad gestora de entidades de capital-riesgo
«no desplaza al consejo de administracién, que continia siendo el ltimo responsa-
ble de Ia administracién y representacion» de la sociedad de capital-riesgo gestio-
nada —cfr. Hoenw Eicer, Ch./Daroca VAzQuez, C., «Capital riesgo: aspectos juridicos,
retos y tendenciass, cit., pg. 51-.

142, Vid. Hoepi Eicer, Ch./DAROCA VAzuEz, C., «Capital riesgo: aspectos juridicos, retos y
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efecto, los administradores de la sociedad de capital-riesgo no se ven exentos
de su responsabilidad a pesar de que se delegue la gestion en una sociedad
gestora de entidades de capital-riesgo'*®. La 16gica del articulo 43.2 de la
Ley 25/2005 es bienintencionada, pero se hace traicién, ofreciendo a los
accionistas de las sociedades de capital-riesgo mds de lo que la normativa de
las sociedades de capital le permite ofrecer.

4.4. LA REMUNERACION DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE ENTIDA-
DES DE CAPITAL-RIESGO -SU CONDICIONAMIENTO POR LAS DISPO-
SICIONES DE LA DIRECTIVA 2011/61/UE GFIA-

La remuneracién que perciban las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo incide mediatamente en el beneficio que obtengan los partici-
pes y accionistas de las entidades de capital-riesgo. También influye en el
comportamiento de las personas que ocupan los puestos de administradores,
directivos y asimilados y empleados de las sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo. Es frecuente que las sociedades gestoras inviertan en los
mismos activos que la entidad de capital-riesgo que gestionan, vinculando su

-

suerte a la de ésta e incentivando de esa forma la buena labor de los

gestores'*4.

La Ley 25/2005 y la Directiva 2011/61/UE GFIA, evidentemente, no
pasan por alto esta circunstancia'®.

La Ley 25/2005 la trata de forma relativamente distante y se limita a
exigir transparencia en la informacién sobre la remuneracion de la sociedad

gestora'*®, El articulo 43.3) de la Ley 25/2005 exige que los tipos de remu-

neracion de la sociedad gestora aparezcan en el reglamento de gestién de
los fondos de capital-riesgo. Esta cantidad también aparecera en el contrato

tendencias», cit., pg. 51; JusTE MENCIA, J., «Los vehiculos de inversion y sus sociedades :

gestoras», cit,, pg. 124.

143. Asi se establece expresamente en el articulo 31.1, pirrafo segundo, de la Ley 25/ ;

2005.

144. Vid. Horpt EiGer, Ch./Daroca VizQuez, C., «Capital riesgo: aspectos juridicos, retos

y tendencias», cit., pg. 56.

145. En los considerandos 24 a 28 de la Directiva 2011/61/UE GFIA se muestra por ;

extenso el interés del legislador comunitario por la materia.
146. Con cardcter mas concreto sobre este particular, puede consultarse la informacién
contenida en www.webcapitalriesgo.com (hitp://wuww. webcapitatriesgo.com/dos.php tactivo=
L1# ~consultado en fecha 30/05/2012~-), donde se especifica, con relacién a los
fondos de capitalriesgo, que «(l1)a gestion del fondo estd cedida a una sociedad
independiente, que suele administrar simultineamente otros fondes. La contrapres
tacion que recibe la sociedad gestora tiene dos componentes:
Una comisién de gestién, que suele oscilar entre el 2.y el 3 por 100 anual del
nominal del fondo. Esta comisién se gira s6lo sobre la cartera viva a partir del
quinto, sexto o séptimo afio.
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4. Las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo:...

de gestién concertado entre una sociedad de capital-riesgo y su sociedad
gestora y, en caso de subcontratacién o delegacion, en el contrato celebrado
entre la primera sociedad gestora y la delegada'?’.

La Directiva 2011/61/UE GFIA desciende a mas detalles. El articulo 13.1
de la Directiva 2011/61/UE GFIA exige que las politicas de remuneracion
«no induzcan a asumir riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo, el
reglamento o los documentos constitutivos del FIA que gestionan»'%. Ade-
mas, la Directiva 2011/61/UE GFIA faculta a la Autoridad Europea de Valo-
res y Mercados (AEVM) para que, en cooperacion estrecha con la Autoridad
Europea Bancaria (AEB, también conocida por las siglas de su nombre en
inglés ~-EBA~-), asegure que existan directrices en materia de politicas remu-
nerativas'*°.

5. EL DESARROLLO DE LA ACTIVIDAD DE LAS SOCIEDADES GESTORAS
DE ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO. SUS FUNCIONES ESPECIFICAS

5.1. LA GESTION Y LA COMERCIALIZACION: LAS DOS FUNCIONES PRIN-
CIPALES DE LAS SOCIEDADES «NO SOLO GESTORAS» DE ENTIDA-
DES DE CAPITAL-RIESGO

En lineas anteriores hemos hecho referencia a la innegable importancia
del inversor dentro del mercado del capital-riesgo. En ese mismo orden de
consideraciones, cabe destacar la importancia que tiene la comercializacion
dentro de las funciones propias de las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo. La Ley 25/2005 no parece prestar atencion a esta funcion. Y,
por el nombre de estas sociedades, se podria cometer el error de considerar
que son sociedades «~solo gestoras~ o, dicho de otro modo, no destacar la im-
portancia que la comercializacién tiene no sélo, por supuesto, en términos

Una participacién en las plusvalias obtenidas en el conjunto de la cartera (carried
interest).
Las inversiones son propuestas por el gestor al Comité de Inversiones, integrado
por representantes de la gestora y de los fondistass. A
Vid. también Dow, J., «The Role of Private Equity», cit., pg. 2; BLage, J./ROBINSON,
L., «Private equity fund structures», cit., pg. 28; Yares, G/HiNcHLIFFE, M., A Practical
Guide io Private Equity Transactions, cit., pg. 8.
Sobre las diferentes modalidades y cuantias de las comisiones percibidas por las
sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva, vid. DeL Cano PaLow, .
R, «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva, cit., pg. 1139,
147, Vid. art. 46 Ley 25/2005.
148, En su anexo I, la Directiva 2011/61/UE GFIA incluye unas pautas para la determi-
nacién de las politicas y pricticas remunerativas.
149, Art. 13.2 Directiva 2011/61/UE GFIA.
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de mercado, sino también por sus miiltiples consecuencias desde el punto
de vista juridico.

La aparente despreocupacion al respecto de la Ley 25/2005 se puede
explicar por la remisién que esta hace en su articulo 40.2 al régimen de las
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva, contenido en la
Ley 35/2003, que sera aplicado con caracter supletorio a las sociedades gesto-
ras de entidades de capital-riesgo. Pero lo cierto es que la Ley 25/2005 no
precisa tal explicacién a cerca de despreocupacién alguna, puesto que, por
medio su Disposicion final cuarta, modifica el texto de 1a Ley 35/2003, dando
redaccion a los articulos 2 y 15 en los que, junto con el articulo 16, se regula
con extension cuestiones relativas a la comercializacion de participaciones
y acciones.

En consecuencia, por aplicacién analégica el articulo 2.1 de la Ley 35/
2003, podemos entender por comercializaciéon de una entidad de capital-
riesgo la captacion de clientes mediante actividad publicitaria, por la propia
sociedad gestora o cualquier entidad que actie en su nombre o en el de uno
de sus comercializadores, para su aportacion a la entidad de capital-riesgo
de fondos, bienes o derechos!>°.

La actividad de comercializacién por las sociedades gestoras de entida-
des de capital-riesgo puede tener como objeto tanto entidades de capital-riesgo
gestionadas por ellas como las gestionadas por terceros'3!.

La comercializacién se puede realizar directamente por la sociedad ges
tora o por medio de agentes o apoderados. En el primer caso, habra que

comunicar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores la apertura y

cierre de sucursales, para que este dato conste en los registros lievados por
ella. La comercializacién por medio de agentes o apoderados ha sido merece-

150. Sin que sea posible extenderse mas sobre esta cuestién en este lugar, pues el régimen

de los articuios 2, 15 y 16 de la Ley 35/2003, desciende a un gran niimero de

detalles, podemos anadir que, el articulo 2.2 también se pronuncia acerca de lo 3

que se entenderd por «actividad publicitarias, estableciendo que es «toda forma de

comunicacién dirigida a potenciales inversores con el fin de promover, directamente
0 a través de terceros que actiien por cuenta de la Iostitucion de Inversiéon Colectiva

o de la sociedad gestora de Institucién de Inversién Colectiva, la suscripcién o la
adquisicién de participaciones o acciones de Institucion de Inversién Colectiva. En
todo caso, hay actividad publicitaria cuando el medio empleado para dirigirse al
piiblico sea a través de llamadas teleforicas iniciadas por la Institucién de Inversion
Colectiva o su sociedad gestora, visites a domicilio, cartas personalizadas, correo
electrénico o cualquier otro medio telemaitico, que formen parte de una campana
de difusién, comercializacién o promocién.».

151. Vid. Der CaNo PaLOR, |. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colec
tivas, cit., pg. 1155.
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4. Las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo:...

dora de un extenso régimen, que hace referencia, entre otros aspectos, a los
requisitos de idoneidad y honorabilidad de los agentes, su nombramiento,
recursos propios que se les exige, documentacién, normas de conducta y un
largo etcétera’s?.

La Directiva 2011/61/UE GFIA se ocupa de la comercializacién'®3, pres-
tando especial atencién al caricter transfronterizo de esta actividad. La Direc-
tiva contempla las distintas situaciones en las cuales el elemento fronterizo
puede afectar a la comercializacion desarrollada por entidades domiciliadas
tanto dentro como fuera del territorio de la Unién Europea’®*. Uno de los
aspectos mas caracteristicos del régimen previsto por la Directiva es el pasa-
porte que se puede conceder para la comercializacién en la Unién Europea
de un FIA de fuera de la Unién Europea!®®.

52. LAS FUNCIONES ESPECIFICAS DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE
ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO

En el articulo 43.3 de la Ley 25/2005 se relacionan en sus letras a) a h)
las funciones especificas de las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo. Se puede distinguir dentro de ellas entre las funciones de gestién in-
terna o burocrdticas y las de gestion externa o decisorias'®.

En las de gestion interna o bumcrdticas la sociedad gestora tiene escaso
margen de iniciativa por lo que a la actividad inversora se refiere. Se com-
prende entre este tipo de funciones las siguientes'®’:

- Intervencién en la escritura de constitucién del fondo, con la

152, Vid. DL Cano PaLop, J. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colec-
tivax, cit., pgs. 1156-1158.

153. En el articulo 4.1.x) la Directiva 2011/61/UE GFIA formula una definicién de co-
mercializacién, conforme a la cual ésta es «toda oferta ¢ colocacién directa o indi-
recta, por iniciativa del GFIA o en su nombre de participaciones de un FIA gestio-
nado por €l a inversores domiciliados en 1a Unién».

154.  Vid. Capitulo VI. Derechos de los GFIA de la UE de comercializar y gestionar FIA
de la UE en la Unién (arts. 31 a 33 Directiva 2011/61/UE GFIA) y Capitulo VIL
Normas especificas en relacién con terceros paises {arts. 34 a 42 Directiva 2011/61/
UE GFIA). '
Vid, Baxer & Mcxenzie/S] BerwiN, «Principales cuestiones de la Directiva AIFMD»,
cit., pgs. 47-48.

155. Art. 35 Directiva 2011/61/UE GFIA.

156.  Vid. Ménpez ALvAReZ-CEDRON, ]. M., «Articulo 48. Funciones», cit., pg. 344; DL Cako
PALOR, J. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectivas, cit., pg.
1165.

157 Sobre este particular, aunque haciendo referencia a las sociedades gestoras de insti-
tuciones de inversion colectiva, .usd., DEL CANO PaLop, J. R., «Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectivas, cit., pg- 1168..
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consiguiente redaccién del reglamento del fondo —que, dada la
influencia que esto tiene en la estrategia inversora futura, en cierta
medida, puede ser también considerado como una funcién
decisoria’®®-.

~ Llevanza de la contabilidad de los fondos de capital-riesgo y de los
activos de las sociedades de capital-riesgo, con separacién de la suya
propia'®®.

- Determinacién del valor de las participaciones y acciones conforme
al régimen previsto en el reglamento de gestion'®.

- Emisién de certificados de participaciones y otros documentos previs-
tos en la Ley 25/200561,
162

- Distribucién de resultados del ejercicio’®*.

Coincidiendo en lineas generales con este catdlogo de funciones, la Di-
rectiva 2011/61/UE GFIA recoge en su anexo 1 las que denomina funciones
de administracién'®.

Tienen mayor importancia las funciones de gestion externa o decisorias,
pues esta actividad es la que permitira la obtencién de la rentabilidad bus

cada por los participes de los fondos de capital-riesgo y los accionistas de las
sociedades de capital-riesgo. Estas funciones son:

-~ Como antes indicibamos, la redaccion del reglamento de gestion de
los fondos, pues en él se contiene la politica de inversiones®.

158. Arts. 43.3.a) y 34.2.¢) Ley 25/2005. :
Sobre el contrato de constitucién del fondo y su reglamento de gestion, vid. Hoep
Eiger, Ch./Daroca VAzqQuez, C., «Capital riesgo: aspectos juridicos, retos y tenden-
cias», cit., pg. 52; JusTe MENCiy, ., «Los vehiculos de inversién y sus sociedades gesto-
ras», cit., pgs. 116-117.

159. Art. 43.3.b) Ley 25/2005.

160. Art. 43.3.c) Ley 25/2005.

161. Art. 43.3.d) Ley 25/2005.

162. Art, 43.3.e) Ley 25/2005. .

163. Asi el anexo 1.2.a) de la Directiva 2011/61/UE GFIA relaciona las siguientes funcio-
nes:

i) servicios jurfdicos y contabilidad de gestién de fondos,

ii) consultas de clientes,

iii) valoracién y determinacion de precios, incluidas declaraciones fiscales,
iv) control de la observancia de la normativa,

v) teneduria del registro de participes,

vi) distribucién de rendimientos,

vii) emisién y reembolso de participaciones,

viii) liquidacion de contratos, incluida la expedicién de certificados,

ix) teneduria de registros;

164. Arts. 43.3.a) y 34.3.k) Ley 25/2005. El articulo 34.4 de la Ley 25/2005 contiene una
relacién de ocho aspectos que considera que deben tratarse al describir la politica
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~ Establecimiento de los criterios de inversién!%,

- Designacién de las personas que participardn en los 6rganos de ges-
tién o administracién de las sociedades participadas!®.

- Determinacion de los medios y programas de asesoramiento técnico,
econémico y financiero'®’.

Por su parte la Directiva 2011/61/UE GFIA se ocupa en el anexo 1.1 de
las que llama funciones de gestién de inversiones!®.

53. LA NATURALEZA DE LA RELACION EXISTENTE ENTRE LAS SOCIE-
DADES GESTORAS DE ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO Y LOS PARTI-

CIPES DE LOS FONDOS DE CAPITAL-RIESGO GESTIONADOS POR
ELLAS

El articulo 32.1 de la Ley 25/2005 define los fondos de capital-riesgo
como «patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una
pluralidad de inversores, cuya gestién y representacién corresponde a una

sociedad gestora, que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria
del fondo».

En el ambito de las instituciones de inversién colectiva, han sido varias
las figuras juridicas con las que se ha pretendido explicar la relacién existente
entre la sociedad gestora de instituciones de inversién colectiva y los partici-
pes de los fondos de inversién: comisién, contrato de cuentas en participa-
cién entre la sociedad gestora y los participes, préstamo parciario, relacién
de copropiedad, relacién asociativa atipica, patrimonio de afectacién’®.

Finalmente, esa relacion, tanto en el caso de los fondos de inversién
colectiva como en el de los fondos de capital-riesgo se ha identificado con el
investment trust, regulado por el Derecho anglosajon, en el cual existe un

de inversiones. Vid. Hoent Exger, Ch./Daroca VAzQuez, C., «Capital riesgo: aspectos
juridicos, retos y tendencias», cit., pgs. 52-53.
Sobre las disposiciones de la Directiva 2011/61/UE GFIA en cuanto a la politica de
inversiones que deben seguir las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo,
vid. Baxker & Mcxenaie/S] Bexwin, «Principales cuestiones de la Directiva AIFMD»,
cit., pgs. 52-53.

165. Art. 43.3.f) Ley 25/2005.

166.  Art. 48.3.g) Ley 25/2005.

167. Art. 43.3.h) Ley 25/2005.

168. Y establece sintéticamente que las funciones de gestion de inversiones que, como
minimo, debe llevar a cabo un GFIA al gestionar un FIA son: «a) gestién de cartera;
b) gestién de riesgos».

169. Cfr. Der. Cano PaLor, J. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colec-
tivax, cit., pgs. 1168-1164.
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patrimonio separado y afecto a una finalidad inversora, administrado por
quien figura como su titular ~llamado trustee-, pero cuya copropiedad y dis-
frute corresponde al conjunto de inversores -beneficiarios de la relacién de
trust* -, En el caso que nos ocupa, la sociedad gestora de entidades de capi-
tal-riesgo es el trustee y el conjunto de participes son el beneficiario.

En el contrato de constitucién del fondo aparece designada la sociedad
gestora'’!. El fondo se constituye mediante la puesta en comiin del efectivo
que integrard su patrimonio’”? y es el acto de aportacién al fondo comiin lo
que hace adquirir la condicién de participe a cada aportante!”. En conse-
cuencia, una vez constituido el fondo, la sociedad gestora designada esta
revestida de plenas facultades para la gestién y representacién del fondo,
adecudndose en su labor a lo dispuesto en el reglamento de gestién!74.

5.4. EL EJERCICIO DE LOS DERECHOS POLITICOS CORRESPONDIENTES
A LOS VALORES INTEGRANTES DE LOS FONDOS GESTIONADOS
POR LAS SOCIEDADES GESTORAS DE ENTIDADES DE CAPITAL-
RIESGO

La Ley no presta atencién al poder politico que las entidades de capital-
. riesgo pueden desplegar por medio del ejercicio del derecho de voto en las
empresas participadas por ellas. Es una materia que tiene mayores conse-
cuencias e importancia con el régimen de la Ley 25/2005, en comparacién
con el de la Ley 1/1999, pues a diferencia de lo que sucedia con éste, las
entidades de capital riesgo pueden participar en el capital de sociedades
cotizadas, durante un plazo de un afio, incluso con cargo a su coeficiente
obligatorio de inversién!”.

Esta materia es, sin embargo, regulada para las instituciones de inversién

170. Cfr. DrL Cano Paror, J. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colec-
tiva», cit., pg. 1164; JusTE MiNCia, J., «La posicién de los administradores de socieda-
des de capital designados por entidades de capital riesgo», en ALVAREZ ARJONA, ].
M./Eriaiz Cotero, 1. Capital Riesgo (Private Equity). Aspecios regulatorios, mercantiles,
financieros, fiscales y laborales, Thomson-Aranzadi, Cizur Menor, Navarra, 2006, pg.
805; Taria HeErMiDA, A. J., «Articulo 32. Definicion y régimen juridico», en IGLESIAS
PraDa, J. L./Diaz Ruiz, E. (Dirs.), Comentarios a {a Ley 25/2005, reguladora de las entida-
des de capital riesgo y sociedades gestoras, Civitas, Cizur Menor, Navarra, 2006, pg. 279.
Vid. sobre esta materia GARRIGUES DIAz-CANABATE, J., Negocios fiduciarios en el Derecho
Mercantil, 2* ed., Civitas, Madrid, 1981.

171, Art. 34.2.d) Ley 25/2005.

172. Art. 34.1 Ley 25/2005.

178. Art. 32.2 Ley 25/2005.

174. Arts. 32.1 y 36 Ley 25/2005.

175. Art 2.2 Ley 25/2005.

Vid. Ménnez ALVAREZ-CEDRON, J. M., «Articulo 43. Funciones», cit, pg. 344.
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colectiva, a las que se obliga a ejercer su derecho de voto en las sociedades
participadas y a informar con transparencia al respecto!’S. Las normas y prin-
cipios de gobierno corporativo se han ocupado de esta cuestién en los ulti-
mos anos, pues hay un porcentaje elevado del accionariado de las grandes
corporaciones que corresponde a inversores institucionales'’”. La practica
habitual de las entidades de capital-riesgo es alinearse con los intereses de la
empresa participada, sea en el ejercicio de los derechos de voto, sea en cual-
quier otra forma de colaboracién en la conformacién de la voluntad de la
sociedad o en la adopcién de decisiones empresariales'’.

5.5. LA INVOLUCRACION DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE ENTIDA-
DES DE CAPITAL-RIESGO EN LA GESTION DE LAS EMPRESAS PAR-
TICIPADAS

La financiacion obtenida por una empresa participada por una entidad
de capital-riesgo va acompanada de un contexto de circunstancias potencial-
mente favorables! 7.

La inversién de capital-riesgo no busca, como sucede en ocasiones con
las instituciones de inversién colectiva, una rentabilidad riapida. La inversién
de capital-riesgo puede esperar durante los afos de su permanencia en el
capital de la sociedad participada sin exigir habitualmente reparto anual de
dividendos, pues busca rentabilizar su inversién con la plusvalia generada.
Ademds, la sociedad gestora se puede implicar en la gestién de la sociedad
participada, incorporando miembros al consejo de administracién de ésta'®?,
facilitindole asesoria, poniéndole en contacto con técnicos y expertos en
materias propias de la actividad de la empresa participada, colaborando con
el empresario en negociaciones, etc.'8!. Es conocido el anilisis exhaustivo

176. Aru 46.1.d) Ley 35/2008.

Vid. MENDEZ ALvAREZ-CEDRON, J. M., «Articulo 43. Funcioness, cit., pg. 345.

177.  Vid. Dr1. Cafo ParLor, J. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colec-

tivanr, cit., pgs. 1166-1167.
Sobre la funcién desarrollada por los inversores institucionales como accionistas,
puede consultarse INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMIS-
SIONS (IOSCO), «Collective Investment Schemes as Shareholders: Responsabilities and Dis-
closure», septiembre, 2003. A

178.  Vid. Hoent Escer, Ch./Daroca VazQuez, C., «Capital riesgo: aspectos juridicos, retos
y tendencias», cit., pg. 70.

179. Sobre la sofisticacién que este conjunto de circunstancias puede llegar a adquirir y
sobre los distintos sujetos y entidades que intervienen en estas operaciones, vid.
TawMor, E./Vasvary, K., International Private Equity, cit., pgs. 36-37.

180. Vid. JusTE MENdiA, ., «La posicién de los administradores de sociedades de capital...»,
cit.,, pgs. 785 y ss.

181. Vid. HoepL FiceL, Ch./Daroca VAzQuez, C., «Capital riesgo: aspectos juridicos, retos
Y tendenciase, cit., pg. 70; Juste Menda, J., «La posicién de los administradores de
sociedades de capital...», cit., pg. 785.
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previo que realiza sociedad gestora de entidades de capitalriesgo antes de
decidir la inversién en una participada’®®. Por tanto, la mera presencia del
inversor de capital-riesgo en una empresa es un dato inicialmente positivo
para los terceros con los que esta se relaciona’®s.

6. LA REVOCACION DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE ENTIDADES DE
CAPITAL-RIESGO

Una sociedad gestora puede ver revocada la autorizacion para el ejerci-
cio de su actividad que, a propuesta de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, recibié del Ministro!8%. La revocacién de la autorizacién de las
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo se regula en el articulo 44
de la Ley 25/2005!8%,

Al igual que sucede con la concesién de la autorizacion para el ejercicio
de la actividad, a propuesta de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
el Ministro del que ésta dependa’®® puede revocar la autorizacién a una
sociedad gestora de entidades de capital-riesgo’®’.

Las causas de la revocacién se contemplan en el articulo 44.1:

a) No hacer uso de la autorizacion dentro de los doce meses siguientes
a la fecha de notificacion de la misma.

b) Renuncia expresa a la autorizacién, independientemente de que la
sociedad se transforme en otra entidad o acuerde su disolucién.

¢) Incumplimiento de forma sobrevenida de cualquiera de los requisi-
tos precisos para la obtencion de la autorizacién.

d) Incumplimiento de forma grave, manifiesta y sistemdtica de los requi-
sitos establecidos para el ejercicio de su actividad.

182. Vid. BarrheL, D., «Los beneficios del capital riesgo para la economia...», cit., pg. 128.

183. Cfr. Lara GonzAsz, R, «El marco juridico-mercantil de las entidades de capital
riesgo», cit., pg. 29.

184. Art. 42.3 Ley 25/2005.

185. En el régimen de las sociedades gestoras de instituciones de inversién eolectiva
anterior al vigente no se contemplaba la revocacién de la autorizacién. Esta figura
se regula en los articulos 13 y 13 bis de 1a Ley 35/2003. Vid. un comentario pormeno-
rizade de esta figura, detallando causas y procedimiento, en Der CGasio Paro, J. R.,
«Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva», cit., pgs. 1141-1143.

186. En la fecha de redaccién de la Ley 25/2005, el Ministro de Economia y Hacienda.

187. Cfr. Grima Fexrapa, J., «El régimen legal de las entidades de capital riesgo en Es
pana», cit., pgs. 88 y 89; MENDEz ALvaREZ-CEDRON, |. M., «Artfculo 44. Revocacion»,
en IGLEsAs Praba, |. L./Diaz Ruiz, E. (Dirs.), Comentavios a la Ley 25/2003, veguladora
de las entidades de capital riesgo y sociedades gesioras, Civitas, Cizur Menor, Navarra, 2006,
pgs. 347 y ss. ‘
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e) Existencia de razones fundadas y acreditadas de que la influencia
ejercida por las personas que posean una participacion significativa
en la sociedad gestora pueda resultar en detrimento de la gestién
correcta y prudente de la misma y danar gravemente su situacion fi-
nanciera.

f) Infraccién de manera grave, manifiesta y sistematica de la Ley 25/
2005 o del resto de normas integran el régimen de las sociedades
gestoras de las entidades de capital-riesgo.

g) Concurrencia de alguna de las causas de disolucion forzosa previstas
en el régimen de las sociedades anénimas.

h) Si se evidencia que la autorizacién se obtuvo en virtud de declaracio-
nes falsas, omisiones o por otro medio irregular.

i) Si se acuerda la apertura de un procedimiento concursal.
j) Como sancién, segin lo previsto en el Titulo IV de la Ley 25/2005.

k) Transcurso de mas de dos arios sin realizar la actividad de gestién de
entidades de capital-riesgo.
El procedimiento para la revocacion de la autorizacién sigue las mismas

pautas que las establecidas para la revocacién de las sociedades de capital-
riesgo de régimen comun!®®,

7. LA SUSTITUCION DE SOCIEDADES GESTORAS

La sustitucién de una sociedad gestora de entidades de capital-riesgo
por otra, que contimie desarrollando su labor de gestién, se puede producir
tanto de forma voluntaria como forzosa!®®. Ambos supuestos se regulan en
el articulo 45 de la Ley 25/2005.

Las dos modalidades se tramitan ante la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y la eficacia de la sustitucién esti vinculada a la autorizacién que
ésta conceda, siendo a este respecto requisito necesario la presentacién de
una sociedad gestora sustituta. De este modo, la Ley pretende velar por los
intereses de los inversores'®.

188. Art 13.2, 3y4 Ley 25/2005; cfr. art. 44.2 Ley 25/2005.

189. Vid, Griva FErrADa, J., «El régimen lcgal de las entidades de capital riesgo en Es-
pafias, cit., pgs, 8990.
Por su valor analégico, vid. , con relacion a las sociedades gestoras de instituciones
de inversi6én colectiva, De1. CANO PaLop, J. R., «Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversién Colectivar, cit., pgs. 1145-1146.

190 Cfr. MénDez Arvarez-CEDROW, J. M., «Articulo 45. S\Bummon de gestorass, en IGLESIAS
Prapa, J. L./Diaz Ruiz, E. (Dirs.), Comentarios a la Ley 25/2005, reguladora de las entida-
des de capitol riesgo y sociedades gestoras, Civitas, Cizur Menor, Navarra, 2006, pg. 350,
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La sustitucion voluntaria tiene lugar en una situacién de actividad normal
de la sociedad gestora, en la que, por la razén que resulte procedente, ésta
presentara ante la Comision Nacional del Mercado de Valores una solicitud
formulada conjuntamente con la nueva sociedad gestora, en la que esta se-
gunda sociedad manifiesta aceptar y asumir el ejercicio de las funciones que
hasta el momento desempeaba la primera'®!,

La Ley 25/2005 prevé tres supuestos de sustitucién forzosa. El primero
tiene lugar en caso de declaracién de concurso de la sociedad gestora y se
realiza por iniciativa de la administracion concursal, que necesariamente pre-
sentara ante la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores la solicitud de
sustitucion de la sociedad gestora, ajustindose a los mismos términos previs-
tos por la Ley para la sustitucién voluntaria!®2. Los dos siguientes supuestos
de sustitucion forzosa, tienen lugar por iniciativa de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores'®. Asi, el segundo sucede cuando la administracién
concursal no solicite la sustitucion de la gestora concursada, en cuyo caso la
acordara la Comisién Nacional del Mercado de Valores, que dara inmediata
comunicacién de ella al juez del concurso. El tercero, también por acuerdo
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, cuando, por cualquier
causa, se produzca el cese de la actividad de una sociedad gestora de entida-

des de capital-riesgo.

En cualquiera de los supuestos de sustituciéon forzosa, si no se produjese
la aceptacién de la nueva gestora en el plazo de un mes, los fondos de capital-
riesgo gestionados quedardn disueltos!%*

En el nimero 3 del articulo 45 se dispone que los efectos de la sustitu-
cién tendran lugar desde la inscripcion en el registro correspondiente de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores de la modificacién reglamentaria
del fondo de capital-riesgo o la estatutaria'® de la sociedad de capital-riesgo
objeto de gestion.

Excepcién hecha del contenido del nimero 3, el resto del articulo 45,

donde se aniade que, aunque «la Ley no lo diga, la presencia de 1a CNMV en este
proceso garantiza la entrega a la nueva sociedad de los registros contables e informa-
ticos que le permitan asumir plenamente su funcion y responsabilidades».

191. Art. 45.1 Ley 25/2005.

192. Art. 45.2, proposicion primera, Ley 25/2005.
Vid. Juste MENCL, J., «Los vehiculos de inversién y sus sociedades gestorass, cit., pg.
126; Lara Gonzarez, R., «El marco juridico-mercantil de las entidades de capital
riesgo», cit., pg. 45.

193.  Art. 45.2, proposicién segunda, Ley 25/2005.

194. Art. 45.2, in fine, Ley 25/2005. Vid. MENDELALVAREZ—CEDRON,J M., «Aniculo 45. Susti-
tucién de gestorasa, cit., pg. 350.

195. En lineas inferiores comentamos la pertinencia o no de esta modificacion estatutana.
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aunque pueda parecer dirigido a ambos tipos de entidades de capital-riesgo,
tiene como destinatarios tan s6lo a los fondos!'%. Estos carecen de personali-
dad juridica y por eso no es impropio que la decisién de sustitucion de su
gestora la adopte de forma voluntaria la gestora sustituida o, en los supuestos
de sustitucion forzosa, la administracién concursal o la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. No procede pensar esto en el caso de las sociedades
de capital-riesgo, pues supondria desproveer de sus facultades sin fundamento a
los 6rganos de la sociedad. La delegacion en una sociedad gestora de entida-
des de capital-riesgo de la gestion de los activos de una sociedad de capital-
riesgo tiene lugar por un acuerdo organico de esta segunda —sea un acuerdo
de la Junta General o, por su delegacién, un acuerdo del Consejo de Admi-
nistracién®~. El acuerdo organico se elevard a escritura piiblica y se inscri-
bird en el Registro Mercantil y en el registro de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores'®. Conforme a esta l6gica, la sustitucién de la antigua
gestora por una nueva se debe adoptar también por acuerdo orgdnico e inscri-
birlo en los mencionados registros. La designacién de la nueva sociedad ges-
tora serd efectiva desde la inscripcion en el registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores'®. Ademas, sera el acuerdo organico lo que se inscribira en
el registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y no modificacién
estatutaria alguna, pues los estatutos de la sociedad gestionada no se modifi-
can, ya que la Ley 25/2005 en sus articulos 31.1 y 28.6 dispone que en los
estatutos lo que constara es si existe o no facultad de delegar en una sociedad
gestora, no la sociedad gestora designada en ejercicio de esa facultad?®.

Ademads de las cuestiones de derecho societario a las que acabamos de
referimos, debe tomarse también en consideracién la existencia de un con-
trato que vincula a la sociedad de capital-riesgo gestionada con la sociedad
gestora de entidades de capital-riesgo®’, que habré de ser resuelto por sus

196. Cfr. Juste MENCiA, J.. «Los vehiculos de inversién y sus sociedades gestoras», cit.,
pg. 125.

197.  El articulo 31.1 de la Ley 25/2005 dispone que, si los estatutos sociales recogen
expresamente la posibilidad de que se delegue en una sociedad gestora la gestion
de los activos de una sociedad de capital-riesgo, esta decisién se adoptard por un
acuerdo de la Junta General o por su delegacién del Consejo de Administracion.
Vid. Juste MEncia, J., «Los vehiculos de inversion y sus sociedades gestorass, cit., pgs.
111-113.

198.  Arts. 81.1, pdrrafo segundo, y 28.6 Ley 25/2005.

199. Como se deduce por aplicacién analégica del articulo 31.2 de la Ley 25/2005, sin
que deba inducir a error el articulo 45.1 de esta misma Ley.

200. Cfr. Juste MENdia, J., «Los vehiculos de inversién y sus sociedades gestoras, cit.,
pg. 125,

201. La Ley 25/2005 no regula ese contrato.

Vid. JusTe MENGIA, J., «Los vehiculos de inversion y sus sociedades gestoras», cit., pg.
113, donde se comenta que, por su naturaleza, este contrato se puede incluir en el
tipo amplio de la comisién, aunque, por razén de la estabilidad de 1a relacién,
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suscriptores, en las circunstancias que correspondan al caso, y sustituido por
un nuevo contrato con la sociedad gestora sustituyente.

Volviendo a centrar nuestra atencién en el fondo de capital-riesgo, cuya
sociedad gestora es objeto de sustitucion, y teniendo presente la ausencia de
6rganos de representacién y de conformacién de la voluntad de los partici-
pes, el articulo 45.4 de la Ley 25/2005 ofrece la posibilidad de que, en cual-
quiera de los supuestos de sustitucién, en el plazo de treinta dias naturales
tras la sustitucién, cualquier pamelpe libere sus participaciones en el fondo
de capital-riesgo sin cargos ni comisién alguna®?, De esta forma, la Ley am-
para el interés del participe que no aprobase la sustitucién realizada o cual-
quier circunstancia al respecto

No es materia comprendida en el objeto de esta Ley, sin embargo, no
deben pasar inadvertidas las consecuencias que esto tenga con relacion a las
empresas participadas destinatarias de la inversién y los perjuicios que pue-
dan sufrir por esta retirada de participaciones o por la disolucién de un
fondo de capital-riesgo por no producirse la aceptacién de la nueva gestora.

8. LA DELEGACION PARCIAL DE LA LABOR DE GESTION DE LAS SOCIE-
DADES GESTORAS DE ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO

8.1. LA FACULTAD DE LAS SOCIEDADES GESTORAS DE ENTIDADES DE
CAPITAL-RIESGO DE DELEGAR PARCIALMENTE SU LABOR DE
GESTION

El régimen anterior, el de la Ley 1/1999, no reconocia esta facultad a
las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo.

podria aplicarse por analogia normas propias del contrato de agencia ~vid. MADRID
PaRraA, A., «Régimen societario del capital-riesgo (Ley 1/1999)», cit., pg. 4175~
Con relacion a este supuesto en el ambito de ias instituciones de inversién colectiva,
vid. Tama HERMIDA, A. ]., El contrato de pestion de carteras de inversion, Centro de Docu-
mentacién Bancaria y Bursatil, Madrid, 1995; idem, Sociedades y Fondos de Inversion y
Fondas de Titularizacion, Dykinson, Madrid, 1998; PULGAR EZQUERR4, J., «La naturaleza
juridica de los Fondos de Inversién Mobiliaria en el marco de ia Ley 35/2003, de
Instituciones de Inversion Colectiva», Noticias de la Unitn Europea, 2008, nim. 283,
pgs. 8591; idem, La naturaleza guridica de.los Fondos de Inversion Mobiliania, Edersa,
Madrid, 2001.

202. Vid. Lawra GonzALez, R., «El marco juridico-mercantil de las entidades dc capital
riesgon, cit,, pg. 45; JusTe MENCiA, J., «Los vehiculos de inversion 'y sus sociedades
gestorass, cit., pgs 125 y 126; MENDEZ ALVAREZ-CEDRON, ]. M., «Articulo 45. Sustitucién
de gestoras», cit., pg. 350,

203. KEsta situacion se puede poner en relacién con dos supuestos a.nalogos de reconoci-
miento de un legitimo interés individual y su defensa por medios imitados, como
son el derecho de separacion de socios y-la «Wall Stroet rules.
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Dispone el articulo 46 de 1a Ley 25/2005 que las sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo pueden delegar en una tercera entidad parte de
la gestién de los activos de los fondos de capital-riesgo que administran y de
las sociedades de capital-riesgo que gestionan

Genera cierta confusiéon que la Ley 25/2005 utilice 1a misma rdbrica
-«Delegacion de la gestién»— en sus articulos 31 y 46 para identificar dos
figuras distintas: en el articulo 31, la delegacion realizada por una sociedad
de capital-riesgo en una sociedad gestora de entidades de capital-riesgo, para
que gestione los activos de aquélla; en el articulo 46, la delegacién realizada
por una sociedad gestora de entidades de capital-riesgo en otra sociedad
gestora de entidades de capital-riesgo, para que realice parte de la labor de
gestion de las entidades de capital-riesgo gestionadas por la primera®®. La
Ley podria haberse referido a esta relacion denominandola «subcontrata-
cion»?% o «delegacion parcial de la gestion.

No obstante, la figura también es distinta porque, mientras que en el
articulo 31 la delegacion de la labor de gestion afecta s6lo a activos de socie-
dades de capital-riesgo, en el caso del articulo 46 la delegacién afecta tanto
a fondos de capital-riesgo como a activos de sociedades de capital-riesgo.

Al hilo de la expresién alternativa que sugerimos para identificar esta
figura, es importante destacar, que la ley dispone que la delegacién sélo
puede recaer sobre parte de la labor de gestién. S6lo cabe delegacién parcial
de la gestién pues no tiene razén de ser la situacion a que daria lugar una
delegacion total, multiplicando el nimero de gestoras y vaciando de conte-
nido la actividad para la cual una de ellas estd especificamente cualificada y
facultada por la Ley*®’.

204. Sobre ¢l mayor grado de precision de las expresiones «administrar fondos de capital-
riesgo» y «gestionar activos de sociedades de capital-riesgo», frente a «gestionar fon-
dos de capital-riesgo» y «administrar sociedades de capital-riesgo» -a diferencia del
modo de expresién utilizado en el articulo 46.1 de la Ley 25/2005-, vid. Diaz Rutz,
E., «Articulo 46. Delegacion de la gestin», en IcLEsias Prana, J. L./Diaz Rurz, E.
(Dirs.), Comentarios a la Ley 25/2005, reguladora de las entidades de capstal riesgo y socieda-
des gestoras, Civitas, Cizur Menor, Navarra, 2006, pg. 352.

205. Vid. Diaz Rurz, E., «Attfculo 46. Delegacién de la gestiéns, cit., pg. 352; GriMa Fe
RRADA, J., «El régimen legal de las entidades de capital riesgo en Esparias, cit, pg.
90; JusTe MENCLA, ., «Los wehiculos de inversién y sus sociedades gestorass, cit., pg.
124.

En relacién con las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva, vid.
Det. Cano PaLop, J. R., «Sociedades Gestoras de lnsnmaoncs de Inversion Colectiva»,
cit.,, pg. 1119.

206. Cfr. Griva FeRraDA, J., «El régimen legal de las entidades de capital riesgo en Es-
panan, cit.,, pg. 90.

207. Vid. Diaz Rurz, E., «Articulo 46. Delegacnon de la gesuon» cit.,-pg. 358; Grima FE-
RRADA, |., <El régimen legal de las entidades de capital riesgo en Espana», cit., pg. 90.
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La Directiva 2011/61/UE GFIA regula en su articulo 20 la delegaciéon
parcial de funciones, pues entiende que ésta puede aumentar la eficacia del
ejercicio de la actividad del GFIA?%. Conforme a esta 16gica, si se observan
los mismos requisitos previstos en el apartado 1 del articulo 20 para la delega-
cién y, junto a estos, los previstos en el apartado 4 de ese articulo, la Directiva
admite también la subdelegacion. Los estrictos requisitos y restricciones que
prevé la Directiva en materia de delegacion afectan sélo a las dos funciones
de gestion que la Directiva establece en su anexo 1.1: la gestion de carteras y la
gestion de riesgos. Por el contrario, la Directiva no somete a tales requisitos y
restricciones la delegacién de las restantes funciones contempladas en su
anexo 1.2, de caracter administrativo o técnico?°.

8.2. EL PROCEDIMIENTO Y EL CONTRATO DE DELEGACION PARCIAL DE
LA GESTION. LAS ENTIDADES RECEPTORAS DE LA DELEGACION
PARCIAL

El articulo 46 de la Ley 25/2005 somete a varios requisitos esta relacién.

En primer lugar, la subcontratacién o delegacién parcial en una socie-
_dad gestora de entidades de capital-riesgo debe ser autorizada por la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores.

En segundo lugar, las entidades receptoras de la delegacién parcial sélo
pueden ser las contempladas en el articulo 46.2 de la Ley 25/2005. Por un
lado, las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo y sociedades gesto-
ras de instituciones de inversion colectiva. En segundo lugar, las entidades
habilitadas para prestar el servicio de gestion de carteras de inversién -es
decir, las sociedades de valores, las agencias de valores, las sociedades gestoras
de carteras y las entidades de crédito~, en consecuencia, estas entidades que,
en otras circunstancias, sélo podrian gestionar activos de sociedades de capi-
tal-riesgo y no administrar fondos?!?, via delegacion parcial, pueden ser sub-
contratadas por la gestora de un fondo?!!. En tercer lugar, el articulo 46.2
de la Ley 25/2005 abre la posibilidad de delegacion parcial a un amplio
campo, al permitir la subcontratacién con «entidades similares domiciliadas
en otros Estados miembros de la Organizacion de Cooperacion y el Desarro-
llo Econémicos (OCDE), que no tengan la consideracién de paraiso fiscal ni
sean un pais o territorio cuyas autoridades se nieguen a intercambiar infor-

208. Considerando 30 Directiva 2011/61/UE GFIA,

209. Considerando 31 Directiva 2011/61/UE GFIA.

210. Ar. 41.1, parrafo segundo, Ley 25/2005.

211. Cfr. Juste MENGIA, J., «los vehiculos de inversiGn y sus sociedades gestoras», dit,
pg. 124.
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macion con las autoridades espanolas sobre las materias reguladas en la pre-
sente Ley, siempre que se acredite que ofrecen unas garantias no inferiores
a las exigidas a las anteriores y estén habilitadas para la gestiéon del tipo de
Institucién o de activos objeto de la delegacion».

En tercer lugar, se le otorgan facultades a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores para establecer los requisitos que haya de cumplir el
contrato de delegacién parcial entre la sociedad gestora de entidades de
capital-riesgo y la entidad subcontratada. Uno de los objetivos de los requisi-
tos establecidos por la Comisién Nacional del Mercado de Valores es garanti-
zar la continuidad en la administracién de los activos, incluso en el caso de
sustitucién de la sociedad gestora delegante®!?.

8.3. LA RESPONSABILIDAD DE LAS DOS PARTES DEL. CONTRATO DE DE-
LEGACION PARCIAL. LA POSIBLE EXONERACION DE RESPONSABILI-
DAD DE LA SOCIEDAD GESTORA DELEGANTE

Como norma general, la delegacién parcial no exime de responsabilidad
a la sociedad gestora delegante, por el contrario, su responsabilidad no se ve
afectada y responderi solidariamente con la entidad subcontratada por los
perjuicios que se pudieran derivar de la actuacién de esta segunda®!'®. El
articulo 46.1 de la Ley 25/2005 configura de forma objetiva esta responsabili-
dad solidaria de la sociedad gestora delegante, por lo que no se le ofrece la
posibilidad de probar si hubo o no culpa in eligendo o culpa in vigilando®**.

La Ley dispone en el articulo 46.1, parrafo primero, in fine, que la res-
ponsabilidad es exigible por los participes o accionistas, reproduciendo en
el caso de los accionistas la anomalia contenida en el articulo 43.2 y que
hemos comentado en lineas superiores.

El articulo 46.1, parrafo segundo, exonera de responsabilidad a la socie-
dad gestora delegante cuando la gestién recaiga sobre activos de una socie-
dad de capital-riesgo y la contratacién hubiera sido impuesta por ésta, lo cual
deberd acreditarse mediante el correspondiente acuerdo de la junta general
0, por delegacién de ésta, del consejo de administracion. Cabe plantearse si

212, Vid. Diaz Rurz, E., «Articulo 46. Delegaci6n de la gestiéns, cit., pg. 353-354; GrimMa
FERRADA, ]., <El régimen legal de las entidades de capital riesgo en Espanan, cit., pg.
90; JusTe MENCIA, J., «Los vehiculos de inversién y sus sociedades gestoras», cit., pg.
124; Lara Gonzarsz, R., «El marco juridico-mercantil de las entidades de capital
riesgos, cit., pg. 45.

213.  Vid. Guima FerraDA, J., «El régimen legal de las entidades de capital riesgo en Es-
pafan, cit., pg. 90; Lara Gonzirez, R., «El marco juridico-mercantil de las entidades
de capital riesgos, cit., pg. 45.

214. Vid. Diaz Ruiz, E., «Articulo 46. Delegacion de la gestion», cit., pg. 355.
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la contratacién impuesta a la que se refiere la Ley consiste en la contratacion
de los activos gestionados ~que resulten posteriormente generadores del per-
juicio~ o si se trata de que la sociedad de capital-riesgo haya impuesto a la
sociedad gestora delegante que subcontrate a una entidad determinada
~cuya gestion ulterior ocasiona el perjuicio, de cuya responsabilidad se exo-
nera a la sociedad delegante-. Ambas posibilidades se pueden deducir del
texto del articulo 46.1, pero parece que la Ley se refiere a la segunda®'®. En
respaldo de esta lectura, se puede acudir al régimen de la delegacién de la
comision, contemplado en el articulo 262 CCom, en el que el comisionista
s6lo responderi frente al comitente cuando éste haya dejado a la eleccion
de aquél la persona en quien haya de delegar®'® y, en consecuencia, si no
hay tal libertad de eleccién, la imposicién de la identidad de la delegada
exonera de responsabilidad a la delegante.

9. CONCLUSIONES

Las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo no son entidades
de capital-riesgo, pero, aunque tienen una naturaleza juridica distinta, com-
parten con estas entidades una parte importante del régimen previsto para

~ellas por la Ley 25/2005. Concretamente, dentro de los dos regimenes previs-
tos por la Ley 25/2005, el régimen comin y el régimen simplificado, las
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo estan necesariamente afec-

tas al régimen comin®!’.

Con el fin de incrementar la seguridad en el mercado, la Directiva 2011/
61/UE GFIA crea un marco armonizado y riguroso de regulacién y supervi-
sion de la actividad de todos los GFIA. La amplitud con la que esta Directiva
define FIA y GFIA da lugar a la inclusion de las sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo dentro de la categoria GFIA. En consecuencia, la gestién de enti-
dades de capxtal-nesgo es una actividad necesariamente sometida a regulacion
y supervision®!8.

El concepto de sociedad gestora de entidades de capital-riesgo conte-
nido en el articulo 40 de la Ley 25/2005 se limita a hacer referencia a tres
de los aspectos esenciales definitorios de estas sociedades —su condicion de
sociedad anénima especial, su objeto social principal y su actividad comple-

215. Vid. Diaz Ruiz, E., «Articulo 46. Delegacién de la gestion», cit., pgs. 355-356, mas
favorable a una interpretacién del articulo orientada a la imposicién de la contrata-
cién de los activos.

216. Vid. Juste Mendia, J., «Los vehiculos de inversién y sus sociedades gestorass, cit.,
pg. 125.

217. Vid. supra epigrafes 1y 3.1.1.
218. Vid. supra epigrafes 1, 2.2 y 8.1.1.
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mentaria?!®~; pero, para formular un concepto de estas entidades mas cer-

cano a la realidad del trifico juridico-econémico, es preciso hacer referencia
también al régimen fiscal favorable del que pueden disfrutar y a la configu-
racién por la Directiva 2011/61/UE GFIA de la gestion de entidades de capi-
tal-riesgo como una actividad necesariamente regulada. En consecuencia, po-
demos definir las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo como
sociedades anonimas especiales por razén de su objeto; cuya actividad principal con-
siste en 1a administracién y gestion de fondos de capital-niesgo y de activos de
sociedades de capital-riesgo; que, facultativamente, pueden desarrollar como
actividad complementaria tareas de asesoramiento a empresas no financieras;
que se encuentran sometidas a la observancia de las normas especificas regulado-
ras de su actividad y a la supervision de las autoridades financieras, y que estin

dotadas de un régimen tributario privilegiado®®®.

La normativa comunitaria renuncié a la creacién de unas gestoras univer-
sales, facultadas para administrar no sélo instituciones de inversién colectiva,
sino también fondos de pensiones y carteras individuales, y pudiesen prestar
asesoramiento financiero®?!; sin embargo, tampoco hace una opcién clara
por la especializacién de las entidades financieras dedicadas a la actividad de
gestion. En consecuencia, las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo, por disposicién expresa del articulo 41 de la Ley 25/2005, han de
aceptar que su actividad propia de gestién también pueda ser desarrollada
por las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva, las socieda-
des de valores, las agencias de valores, las sociedades gestoras de carteras y
las entidades de crédito?®2.

Dentro de la estructura del mercado del capital-riesgo, las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo son el centro gravitatorio de este sector
del sistema financiero®?®. Estas entidades no sélo desarrollan actvidad ges-
tora, sino también la de comerrializacion de operaciones de inversion y de los
instrumentos financieros por medio de los cuales se canaliza esta inver-
sion?4, Las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo son el vinculo
y €l intermediario entre los inversores y las empresas participadas en una
operacién de capital-ricsgom. Con relacién a los fondos de capital-riesgo, el
Papel de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo es imprescindi-

219, Vid. supra epigrafes 2.1, 2.1.1, 2.1.2 y 2.1.8.
220. Vid. supra epigrafe 2.3.

221, Vid. supra epigrafe 3.2.1.

222, Vid. supra epigrafe 3.2.

223.  Vid. supra epigrafe 4.1.

224.  Vid. supra epigrafe 5.1.

225. Vid. supra epigrafe 4.1.
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ble, pues, dado que los fondos son patrimonios separados sin personalidad
juridica propia, sin la actuacion de las gestoras los fondos no podrian desa-
rrollar ninguna de sus funciones -ni tan siquiera constituirse??®~, La natura-
leza de la relacién entre la sociedad gestora de entidades de capital-riesgo y
los participes del fondo es la de investment trust o negocio fiduciario®?’. Por
su parte, las sociedades de capital-riesgo no estin expuestas a una situacién
de dependencia tan radical, pues es posible su autogestién??®, pero también
pueden encomendar esa labor a una sociedad gestora de entidades de capi-
tal-riesgo. Ademas, las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo asu-
men funciones relevantes relativas al ejercicio de los derechos politicos co-
rrespondientes a los valores integrantes de los fondos gestionados por ellas??°
y a la gestién de las empresas participadas como fruto de una operacién de
capital-riesgo?30.

Es logico, en consecuencia, que la ley imponga a las sociedades gestoras
de entidades de capital-riesgo, como principio inspirador del ejercicio de sus
funciones, un especial deber de velar por los intereses de los participes y los accionis-
tas®>!. En esta misma linea, las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo se encuentran sometidas a responsabilidad frente a los participes y a los

-accionistas por los dafos causados?®2. A este respecto, la ley se expresa de
modo confuso, pues, aunque los perjudicados sean los participes y los accio-
nistas de las entidades gestionadas, en el caso de los accionistas no son ellos
los legitimados para exigir esa responsabilidad ~como parece indicar la Ley
25/2005~, sino la sociedad de la que son socios; si recae, en su caso, tal
legitimacion activa sobre la persona del participe?®3.

La Directiva 2011/61/UE GFIA presta atencion a nuevos aspectos relati-
vos a la remuneracion de las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo?34.

Al regular la sustitucion -voluntaria o forzosa—- de una sociedad gestora
de entidades de capital-riesgo, la Ley 25/2005 se ocupa de la defensa de los
intereses de los participes y los accionistas de las entidades gestionadas, pero
no toma en consideracién los intereses de las empresas participadas por esas

226. Vid. supra epigrafe 1.

227. Vid. supra epigrafe 5.3.
228. Vid. supra epigrafe 3.3.
229. Vid. supra epigrafe 5.4.
230. Vid. supra epigrafe 5.5.
231. Vid. supra epigrafe 4.2.
232. Vid. supra epigrafe 4.3.

283. Vid. supra epigrafe 4.3.
234. Vid. supra epigrafe 4.4.
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entidades, que también pueden ver afectados sus intereses por esa sus-
titucion?%.

La Ley 25/2005 regula en su articulo 46 la delegacion parcial de la labor de
gestion de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo en otras gesto-
ras, refiriéndose a ella con la expresion «delegacion de la gestion», la misma
que emplea en el articulo 31 para identificar la delegacién realizada por una
sociedad de capital-riesgo en una sociedad gestora de entidades de capital-
riesgo. Hubiese sido mas oportuno utilizar una expresion distinta para deno-
minar la relacién regulada en el articulo 46, cuya ribrica podria ser «subcon-
tratacién» o «delegacién parcial de la gestién»2%. La Directiva 2011/61/UE
GFIA ve con buenos ojos la figura de la delegacion parcial, pues entiende
que ésta puede aumentar la eficacia del ejercicio de la actividad del GFIA,
razén por la cual admite también la subdelegacion parcial® . La delegacién
parcial no exime de responsabilidad a la sociedad gestora delegante, que res-
ponde solidariamente con la entidad gestora subcontratada. Por lo que a la
exigencia de responsabilidad se refiere, la Ley 25/2005 reproduce en el caso
de los accionistas la anomalia que parece cometer cuando regula la responsa-
bilidad originaria de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo®®.
Esta exonerada de responsabilidad, sin embargo, la sociedad gestora dele-
gante cuando la contratacién de la entidad delegada haya sido impuesta por
la propia sociedad de capital-riesgo cuyos activos son objeto de gestiéon?3°.

NORMATIVA CITADA

Real Decreto de 22 de agosto de 1885 (Gracia y Justicia) por el que se
publica el Cédigo de Comercio (citado CCom)

Real Decreto-ley 1/1986, de 14 de marzo, de medidas urgentes adminis-
trativas, financieras, fiscales y laborales

Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (citada Ley 24/
1988)

Real Decreto Legislativo 1564,/1989, de 22 de diciembre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas

Real Decretodey 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de carac-
ter fiscal y de fomento y liberalizacién de la actividad econémica

235, Vid. supra epigrafe 7.
236.  Vid. supra epigrafes 8 y 8.1.
237, Vid. supra epigrafe 8.1.

238, Vid. supra epigrafe 8.3.
239.  Vid. supra epigrafe 8.3.
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Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo
y de sus sociedades gestoras (citada Ley 1/1999)

Directiva 2001/107/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de
enero de 2002, que modifica la Directiva 85/611/CEE del Consejo por la
que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
sobre determinados organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios
(OICVM), con vistas a la regulacién de las sociedades de gestion y los folle-
tos simplificados

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva
(citada Ley 35/2003)

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

Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capi-
tal-riesgo y sus sociedades gestoras (citada Ley 25/2005)

Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de

julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamenta-

_rias y administrativas sobre determinados organismos de inversién colectiva
en valores mobiliarios (OICVM) (citada Directiva 2009/65/CE)

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
texto refundido de 1a Ley de Sociedades de Capital

Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de
junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de inversién alternativos y
por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Regla-
mentos (CE) mim. 1060/2009 y (UE) nim. 1095/2010 (citada Directiva
2011/61/UF GFIA)
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