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Aspectos regulatorios

Novedades normativas

Aprobacion de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de

Inversion

El18 de marzo de 2023 se publico en el BOE laley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y
de los Servicios de Inversion por la que se modifica, en virtud de su disposicion final novena, la LECR.

Las principales modificaciones a la LECR en el ambito del capital privado son las siguientes:
> Enrelacion con las SGEIC:

- Seincluye el asesoramiento en materia de inversién como uno de los servicios accesorios que
pueden realizar las SCEIC.

- Elnivel minimo de recursos propios que debera mantener la SGEIC pasa a estar vinculado alo
establecido en el articulo 13 del Reglamento (UE) 2019/ 2033 del Parlamento Europeo y del
Consejo, esto es, una cuarta parte de los gastos fijos generales del ejercicio precedente.

- Seestablece la obligacién de mantener en todo momento el reglamento interno de conducta
adisposicion de la CNMV.

- Ademas de la publicacion de un informe anual y el folleto informativo, las SGEIC deberan,
cuando pretendan comercializar productos dirigidos a minoristas, publicar el documento con
los datos fundamentales para el inversor (DFI) con caracter previo a suinscripcion enel
registro administrativo de CNMV.

- Enelmarco de la comercializacién de sus vehiculos, se incluye expresamente la obligacion de
poner a disposicion de los inversores el folleto, el informe anual, el acuerdo de delegacién de
gestion en el caso de sociedades, el valor liquidativo del vehiculo segun el calculo mas reciente
y el DFl en caso de inversores no profesionales.

- LasSGEIC que comercialicen ECR-Pymes a inversores no profesionales quedan fuera del
ambito de aplicacion del articulo 72.5 de la LECR, es decir, pueden no aplicar el Capitulo Il si

cumplen con los criterios del articulo 72.1 de la LECR.

Como consecuencia de esta modificacion, las SGEIC que cumplan los requisitos del apartado 1
del articulo 72 podran comercializar ECR-Pymes a inversores no profesionales manteniendo la
exencion de la aplicacién de las condiciones de ejercicio de la actividad.

> LaCNMVincorpora los siguientes registros:

- Registro de fondos de inversién a largo plazo europeos.


https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2023-7053
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2023-7053
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2023-7053
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- Registro de otros vehiculos de inversién colectiva regulados por la normativa de la Unidn
Europea.

>  Las medidas de intervencidn y sustitucion contenidas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva pasan a ser de aplicacién también a los depositarios.

Aprobacién de la nueva regulacion aplicable a los FILPE, de 15 de marzo de 2023

EI15 de marzo de 2023 el Parlamento Europeo aprobd el Reglamento (UE) 2023/606 del Parlamento
Europeoy del Consejo, de 15 de marzo de 2023, por el que se modifica el Reglamento (UE) 2015/760
en lo que respecta a los requisitos relativos a las politicas de inversion y las condiciones de
funcionamiento de los fondos de inversion a largo plazo europeos y al alcance de los activos aptos para
inversion, los requisitos en materia de composicion y diversificacion de la cartera, y latomaen
préstamo de efectivo y otras normas aplicables a los fondos (“Reglamento 2023/606”).

El Reglamento 2023 /606 modifica el Reglamento (UE) 2015/760 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los fondos de inversién a largo plazo europeos (“Reglamento
2015/760”) con el objetivo de simplificar y flexibilizar la regulacién de los fondos de inversién a largo
plazo europeos (“FILPE”) para que: (i) sean mas atractivos para los inversores profesionales; (ii)
resulten una alternativa viable para canalizar el ahorro de inversores minoristas: y (iii) facilitar las
inversiones a largo plazo en la Union Europea.

El Reglamento 2023/606 aporta al FILPE mejoras relevantes entre las que destacamos las siguientes:

> Seeliminan los antiguos condicionantes que se incluian en la definicion de activo real,
sustituyéndolos por una definicion mas simple que amplia el ambito de inversion; ésta es: activo
que tiene un valor intrinseco debido a su constitucién y propiedades.

> Posibilidad de invertir en entidades no cotizadas de hasta 1.500 millones de euros de capitalizacion
y en empresas financieras siempre que tengan menos de cinco afos de existencia.

> Laflexibilizacion de los coeficientes de diversificacion, elevando del 10% al 20% el limite de
inversion de su patrimonio en instrumentos emitidos por una sola empresa, un tnico activo real o
en acciones o participaciones de un mismo FILPE, FCRE o FESE, OICVM o FIA. Igualmente, se
reduce el coeficiente de inversion del conjunto de activos elegibles de la cartera del 70% al 55%.

> Posibilidad de constituir FILPEs semiliquidos o que macheen operaciones de suscripciony
reembolso de los inversores.

> Modificacion de las limitaciones y requisitos de inversién para los inversores minoristas:

- Sesuprimen los requisitos de inversiéon minima y porcentaje maximo de inversiony la
obligacion de asesoramiento.

- Sesujeta la comercializacion de FILPEs a inversores minoristas a la realizacién de la evaluacion
de idoneidad de acuerdo con la Directiva 2014/65/UE.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0606
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El Reglamento 2023/606, que modifica el Reglamento 2015/760, sera aplicable a partir del 10 de enero
de 2024.

Aprobacion de la Ley de creacion y crecimiento de empresas, de 28 de septiembre de 2022

El pasado septiembre de 2022, el Congreso de los Diputados aprobd la Ley 18/2022, de 28 de
septiembre, de creacion y crecimiento de empresas (conocida como la “Ley Creay Crece”) que incluye
medidas para potenciar los instrumentos de financiacion del crecimiento empresarial y modifica la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (Ia “LllC”) ylaley22/2014,de 12
de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado
(la“LECR").

Las principales reformas de la Ley en el ambito del capital privado son las siguientes:

> Enrelacion con documentos informativos e informacién a participes y accionistas, al publico en

general y publicidad:

- Eliminacion de la obligacién de las SGIIC y de las sociedades de inversion de remitir informes
trimestrales (ahora solo seran semestrales). Los informes trimestrales pueden seguirse

elaborando de forma voluntaria.

- Obligacion de incluir en el Documento con los datos fundamentales para el inversor (DFI) una
declaracion que indique la pagina web donde se pueda consultar la politica remunerativa
actualizaday en la que se pueda obtener gratuitamente un ejemplar en papel de esta

informacion, previa peticion.

- Se configura la comunicacién a participes o accionistas de IIC por medios telematicos con
caracter obligatorio salvo que no se disponga de los datos del accionista o participe necesarios
para ello, o bien este ultimo hubiera manifestado por escrito su preferencia por recibir

comunicaciones en soporte fisico.
> Medidas relativas a las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva (“SGIIC”):

- Posibilidad de que puedan adoptar la forma de sociedad limitada (hasta ahora sélo podian ser

sociedad anénima).

- Mencion expresa de que sus actividades principales de administracion, representacion,
gestion y comercializacion de IIC también recaigan sobre los fondos de inversion a largo plazo
europeos (“FILPE”) y otros vehiculos de inversion colectiva regulados por la normativa de la
UE.

> Introduccién de las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado de préstamos (“EICCP”) con la

creacion de un nuevo art. 4 bis LECR.


https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2022-15818
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Inclusion expresa, como objeto principal del capital riesgo, la inversién en fintech, esto es
entidades financieras cuya actividad se encuentre sustentada principalmente en la aplicacion de

tecnologia a nuevos modelos de negocio, aplicaciones, procesos o productos.
En relacion con la regulacion del coeficiente obligatorio de inversiones:

- Seamplia el contenido del coeficiente obligatorio de inversiones, debiéndose incluir en el
mismo los activos que consistan en facturas, préstamos, crédito y efectos comerciales de uso
habitual en el trafico mercantil de empresas en las que la ECR ya tenga una participacién a
través de acciones o préstamos participativos, hasta el 20% del total del activo computable.
Las inversiones que consistan en “otros préstamos participativos” de laletra ¢) del art. 13.3y
en las facturas, préstamos, crédito y efectos comerciales citados anteriormente de la letra d)
del art. 13.3 no podran superar conjuntamente el 30% del total del activo computable.

- Inclusion, dentro del coeficiente obligatorio en ECR, de la inversién en fondos de capital-
riesgo europeos (FCRE) y eliminacion de la obligacion de cumplir con la diversificacion en las

ECR subyacentes en las que estén invertidas las ECR.

Modificacion de la limitacion de la inversion y diversificacion de las ECR y ECR-Pyme a su activo
invertible, en lugar de a su activo computable. Se define el nuevo concepto de “activo invertible”
sobre el que recae el anterior coeficiente de diversificacion de inversiones como el patrimonio
comprometido mas el endeudamiento recibido y menos las comisiones, cargas y gastos maximos
indicados en el folleto. El patrimonio comprometido sera el correspondiente a la fecha de la

inversion.

Se establece que el inicio del plazo de los 3 primeros afos durante el cual la ECR puede incumplir el
coeficiente de diversificacion empezara a computar desde la fecha en que la ECR inicie sus
operaciones seguin lo previsto en el Reglamento interno de la ECR. Hasta ahora el inicio del
computo del plazo era la fecha de inscripcién en el Registro de la CNMV, el cual pasa a considerarse
como fecha supletoria para el caso de que en el Reglamento de la ECR no conste la fecha de inicio
de las operaciones de la ECR.

Se reduce el porcentaje de capital social de las SCR, esto es, 1.200.000 euros (900.000 euros para
las ECR-Pyme), que debe estar desembolsado en el momento de la constitucion de las SCR del 50%
al 25%. Se reduce el plazo para desembolsar integramente el resto, que pasa de tener un plazo de 3
anos desde la constitucion de la sociedad a 1 afno desde el registro en CNMV.

En relacion con las Sociedades Gestoras de Entidades de Inversidn Colectiva de tipo Cerrado
(“SGEIC"):

- Seanade el tipo societario de sociedad de responsabilidad limitada para las SGEIC.

- Mencion expresa de que sus actividades principales de gestién de carteras de inversiéony
control de riesgos de comercializacion de 1IC también recaigan sobre los FILPE.
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- Eliminacién de la posibilidad de realizar, como servicios accesorios de su actividad principal,

actividades de asesoramiento en materia de inversiones.

> Flexibilizacion del régimen de comercializacién de ECR a minoristas eliminando el importe minimo
para aquellos inversores que realicen su inversiéon atendiendo una recomendacién personalizada
de un intermediario que les preste el servicio de asesoramiento, siempre que, en el caso de que su
patrimonio financiero no supere los 500.000 euros, la inversion sea como minimo de 10.000 euros,

y se mantenga, y no represente a su vez mas del 10% de dicho patrimonio.

> Los requisitos exigidos para la comercializacion a inversores no profesionales no resultaran
exigibles cuando el inversor justifique disponer de experiencia en la gestién o asesoramiento en
ECR similares a aquella en la que pretendan invertir. Hasta ahora se les exigia tener experiencia en
la inversion, gestion o asesoramiento, y ahora se ha eliminado la posibilidad de que acrediten tener

experiencia en la “inversion” en ECR similares.
Mas informacién disponible en:

> Cuestiones clave de laley ‘Creay Crece’ en inversion colectiva y capital riesgo, Jorge Canta, Paz
Irazusta y Ana Serrano, Recursos Cuatrecasas, 16 de septiembre de 2022
https://www.cuatrecasas.com/es/spain/art/espana-cuestiones-clave-de-la-ley-crea-y-crece-en-

inversion-colectiva-y-capital-riesgo

> ‘Las novedades clave de la Ley Creay Crece y de la Ley de Startups en el marco del capital privado’,
Paz Irazusta y Ana Serrano, Revista de Derecho del Mercado de Valores, N° 31, Julio de 2022,
Editorial LA LEY, https://www.cuatrecasas.com/resources/las-novedades-clave-de-la-ley-crea-y-
crece-y-de-la-ley-de-startups-en-el-marco-del-capital-privado-
63c8136e84c42746789567.pdf?v1.44.2.1.20230223

Decisiones judiciales

Resumen de la sentencia del TS que realiza un comentario interesante sobre aplicacion de normas de
nc

La Sentencia de la Sala Primera de lo Civil del Tribunal Supremo nim. 994,/2022, de 22 de diciembre
desestima el recurso de casacion interpuesto por un conjunto de inversores que soportaron pérdidas
considerables en operaciones de inversion inmobiliarias promovidas por una entidad financiera. En
particular, la division de banca privada de la entidad financiera promovi6 entre los demandantes la
constitucion de varias sociedades andnimas dedicadas a la inversion en inmuebles para su explotacién

mediante arrendamiento (los “Vehiculos REIS”).

La peticion principal de los demandantes solicitaba la nulidad de todos los contratos vinculados a los
Vehiculos REIS y la restitucion de todas las prestaciones, con condena a la entidad financieraala
restitucion de todas las cantidades entregadas por los demandantes en el marco de la constitucion y
operacion de los Vehiculos REIS. El fundamento de tales pretensiones era que los Vehiculos REIS


https://www.cuatrecasas.com/es/spain/art/espana-cuestiones-clave-de-la-ley-crea-y-crece-en-inversion-colectiva-y-capital-riesgo
https://www.cuatrecasas.com/es/spain/art/espana-cuestiones-clave-de-la-ley-crea-y-crece-en-inversion-colectiva-y-capital-riesgo
https://www.cuatrecasas.com/es/spain/art/espana-cuestiones-clave-de-la-ley-crea-y-crece-en-inversion-colectiva-y-capital-riesgo
https://www.cuatrecasas.com/resources/las-novedades-clave-de-la-ley-crea-y-crece-y-de-la-ley-de-startups-en-el-marco-del-capital-privado-63c8136e84c42746789567.pdf?v1.44.2.1.20230223
https://www.cuatrecasas.com/resources/las-novedades-clave-de-la-ley-crea-y-crece-y-de-la-ley-de-startups-en-el-marco-del-capital-privado-63c8136e84c42746789567.pdf?v1.44.2.1.20230223
https://www.cuatrecasas.com/resources/las-novedades-clave-de-la-ley-crea-y-crece-y-de-la-ley-de-startups-en-el-marco-del-capital-privado-63c8136e84c42746789567.pdf?v1.44.2.1.20230223
https://www.cuatrecasas.com/resources/las-novedades-clave-de-la-ley-crea-y-crece-y-de-la-ley-de-startups-en-el-marco-del-capital-privado-63c8136e84c42746789567.pdf?v1.44.2.1.20230223
https://www.cuatrecasas.com/resources/las-novedades-clave-de-la-ley-crea-y-crece-y-de-la-ley-de-startups-en-el-marco-del-capital-privado-63c8136e84c42746789567.pdf?v1.44.2.1.20230223
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/70b5b2b04cbcb647a0a8778d75e36f0d/20230112
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/70b5b2b04cbcb647a0a8778d75e36f0d/20230112
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/70b5b2b04cbcb647a0a8778d75e36f0d/20230112
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debian haber revestido la forma de instituciones de inversion colectiva, porque se ajustaban alos
requisitos que establece la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, reguladora de dichas instituciones, por lo

que la entidad financiera vulneré normas imperativas cuando promovio y constituyo los Vehiculos REIS

bajo el paraguas de sociedades de capital.

Tanto el Juzgado Mercantil como la Audiencia Provincial desestimaron la reclamacion de los
demandantes y concluyeron lo siguiente:

No siempre que una sociedad desarrolla una actividad de las comprendidas en el ambito objetivo
de la Ley 35/2003 ha de revestir la forma de instituciéon colectiva. En este caso, los propios
demandantes optaron por constituir sociedades anénimas ordinarias, permitidas por el

ordenamiento juridico;

No hubo actividad publicitaria por parte de la entidad financiera puesto que fueron meras
propuestas dirigidas a un reducido grupo de clientes, con unas exigencias de inversiéon minima
muy altas y en ninguin caso hechas por cuenta ni en nombre de ninguna institucion de inversion
colectiva.

No hubo incumplimiento de la demandada de los deberes de informacion sobre las caracteristicas
de las sociedades que el banco organizaba para que sus clientes pudiesen invertir.

Finalmente, el Tribunal Supremo desestima también el recurso de casacién interpuesto por los

demandantes, destacandose de su sentencia las siguientes conclusiones:

La estimacion de las peticiones de los demandantes conllevaria la nulidad de los Vehiculos REIS o,
alternativamente, su disolucién por no alcanzar la cifra de capital minimo y ello no es posible en
dicho procedimiento porque los Vehiculos REIS, con personalidad juridica propia, no han sido

demandados y tampoco se ha dirigido pretensidn alguna contra ellos.

En relacion con la nulidad de los Vehiculos REIS, se pone de manifiesto que el régimen de nulidad
de las sociedades prescinde de efectos retroactivos para asimilarse a una suerte de disolucion con
posterior liquidacion, beneficiando asi la seguridad del trafico. Asi, sefiala la necesidad de atenerse
alos articulos 56 y 57 de la Ley de Sociedades de Capital, que recogen una lista numerus clausus de
los causas de nulidad de una sociedad y los efectos de la declaracion de nulidad de una sociedad.

En contra de la opinion de la Audiencia Provincial, no descarta que (i) la entidad financiera eludiera
conscientemente la constitucion de vehiculos propios de la Ley 35/2003 a fin de evitar las cautelas
y garantias para los inversores de dichos vehiculos; y que (ji) dicha falta de cautelas y garantias
pudieran haber tenido un impacto en las pérdidas soportadas por los demandantes. Sin embargo,
los hechos probados no permiten apreciar la relacion de causalidad entre dicho incumplimiento y
el dafo indemnizable y por lo tanto no es posible apreciar responsabilidad civil de la demandada al
amparo del articulo 1101 del Cédigo Civil.
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Resumen de la sentencia del TJUE de 1 de agosto de 2022, sobre la sujeciéon a las reglas de

remuneracion de los beneficios repartidos a accionistas de la gestora que también son trabajadores

En su sentencia de 1 de agosto de 2022, la Sala Primera del Tribunal de Justicia de la Unién Europea
resuelve una cuestion preliminar remitida por el Tribunal Supremo de Hungria, sobre si los dividendos
redistribuidos por una empresa a sus trabajadores (que eran también propietarios de acciones
preferentes) tras superar un objetivo de rentabilidad deben someterse a las politicas de remuneracién

de gestores de UCITS y Fondos de Inversion Alternativos.
Los antecedentes de la sentencia son los siguientes:

> Enelano 2019, el Banco Nacional hungaro sancioné con una multa a HOLD, compania htingara
gestora, por considerar su politica de remuneracidn de ciertos trabajadores contraria a la Ley
Nacional de Inversiones Colectivas. Dicha Ley transpone al ordenamiento nacional las Directivas
europeas 2011/61'y 2009/65 (las “Directivas”), sobre politicas de remuneracion de trabajadores
tanto de UCITS como de Fondos de Inversion Alternativos, que obligan a los Estados Miembros a
requerir a las companias gestoras establecer y aplicar politicas de remuneracién que garanticen
una gestion sanay eficaz del riesgo, concretando directrices a aplicar frente a altos directos,
responsables de asumir riesgos y aquellos con funciones de control, asi como los que les equiparen

ensueldo.

> ElBanco Nacional hungaro consider6 que HOLD, a través de su politica de remuneracion de
directivos, que eran también propietarios de acciones preferentes y ordinarias de la propia
sociedad, infringia estas politicas, por pagar parte del variable percibido por los rendimientos de la
empresa a través de dividendos. El Banco, asi como el érgano jurisdiccional hiingaro de primera
instancia, consideran que la retribucién por actividades a través de dividendos para los accionistas
que son, a la vez, empleados de la empresa, pueden llevar a los mismos a tener un interés
cortoplacista de incentivos, asumiendo riesgos que puedan perjudicar al fondo o alos inversores.

> Porsu parte, HOLD argumenta que los dividendos no se amparan bajo el concepto de
remuneracion, sino que derivan del derecho de propiedad de las acciones y, por tanto, no estan

sujetos a las regulaciones de las Directivas.
El TJUE razona lo siguiente:

> EITJUE confirma que la percepcion de los dividendos no tiene naturaleza remuneratoria. Sin
embargo, las Directivas establecen que la remuneracion variable no puede pagarse de formas que
eviten el cumplimiento de los requisitos de las Directivas. Por tanto, en el supuesto de que los
dividendos tengan una naturaleza tal que pueda incentivar a los gestores a asumir riesgos
contrarios a las reglas e instrumentos de los propios fondos o que perjudiquen sus intereses o los

de sus inversores, deberan estar sujetos a las politicas remuneratorias establecidas.

>  Pararesolver sobre el fondo del asunto, el TJUE argumenta que es necesario analizar si existe una

conexion entre:

(i) los rendimientos obtenidos por el UCITS/FIA,


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62020CJ0352
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62020CJ0352
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62020CJ0352
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(i) lagestorade dichos UCITS/FIAy

(iif) la cuantia pagada por la gestora a sus directivos a través de dividendos vinculados a las
acciones propiedad de los directivos en la gestora, de forma que los directivos tengan
interés en generar rendimientos altos en el corto plazo.

Asimismo, el TJUE indica que es preciso tener en cuenta las siguientes cuestiones:

(@) el porcentaje total de participacion de estos trabajadores en la empresa, directamente o a

través de empresas por ellos controladas,
(b) los derechos de voto que ostenten;
(c) eltipo de participaciones que ostenten;
(d) lapolitica de decision y distribucion de los beneficios y;
(e) laproporcion de retribucion variable que perciben con respecto de la fija.

En virtud de lo anterior, el TJUE resuelve que las disposiciones relativas a las politicas y practicas en
materia de remuneracion son aplicables a los dividendos abonados por una sociedad cuya actividad
habitual es la gestion de UCITS y de FIA, directa o indirectamente, a aquellos de sus empleados que
ejercen funciones de consejero delegado, gestor de inversiones o gestor de carteras en virtud de su
derecho de propiedad sobre las participaciones de dicha sociedad, cuando la politica de pago de dichos
dividendos pueda inducir a dichos empleados a asumir riesgos excesivos, perjudiciales para los
intereses de los UCITS o FIA gestionados por dicha sociedad y para los intereses de sus inversores, y
pueda, por tanto, facilitar la elusion de las obligaciones derivadas de las Directivas.

Criterios de supervision

Informe final de ESMA de directrices sobre determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de
MiFID Il

La Autoridad Europea de Valores y Mercados (‘ESMA”) publicd el pasado 23 de septiembre de 2022 su
informe final de directrices sobre determinados aspectos de los requisitos de idoneidad (el “Informe
Final”) impuestos por la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo
de 2014 (“MiFIDII").

Se ha de partir de la base de que este analisis o evaluacion de idoneidad es una de las obligaciones mas
importantes para la proteccion del inversor y aplica cuando se presten servicios de asesoramiento en
materia de inversiones y de gestion de carteras. La actualizacion de las directrices contenidas en el
Informe Final se centra en:

> Las modificaciones introducidas por el Reglamento Delegado (UE) 2021/1253 de la Comisién de
21 de abril de 2021 por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2017/565 en lo que
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respecta a la integracion de los factores, riesgos y preferencias de sostenibilidad en determinados
requisitos organizativos y condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de

inversion (el “Reglamento Delegado”).

>  Laintegracion de las “buenas y malas practicas” identificadas en el informe del Common
Supervisory Action (“CSA”) del afio 2020, que proporcionara unas directrices para aquellas areas
en las que se detecto falta de convergencia y permitira una mejor aplicacién de las directrices de
ESMAy MiFID Il.

> Las modificaciones introducidas al articulo 25.2 de MiFID Il por el Paquete de recuperacion de los
mercados de capitales.

Las principales novedades contenidas en las directrices del Informe Final se concentran en el primero
de los puntos resefiados: la integracion de las preferencias de sostenibilidad en el analisis de
idoneidad del inversor por el Reglamento Delegado. Las principales modificaciones para tener en
cuenta por las empresas de servicios de inversion en cuanto a estas preferencias de sostenibilidad son:

> Informacién que proporcionar a los clientes sobre las preferencias de sostenibilidad: se ha de
informar al cliente en un lenguaje no técnico acerca del concepto de preferencias de
sostenibilidad, incluyendo una explicacion acerca de las diferencias entre productos con y sin estas
caracteristicas.

> Recopilacion de informacion de los clientes sobre sus preferencias en materia de
sostenibilidad: las empresas de servicios de inversion han de recopilar informacion suficiente
sobre las preferencias de sus clientes en materia de sostenibilidad y, en su caso, cdmo quieren
integrarlas en su estrategia de inversion. Para ello, se han de implementar politicas,
procedimientos e instrumentos adecuados para conocer las caracteristicas esenciales de los
clientes. Aquellos clientes que no hayan proporcionado informacion sobre sus preferencias de
sostenibilidad seran considerados como neutros pudiéndose ofrecer productos cony sin estas
caracteristicas.

> Evaluacion de las preferencias en materia de sostenibilidad: las preferencias de sostenibilidad
han de tenerse en cuenta una vez que el andlisis de idoneidad ha sido realizado, es decir, funcionan
como un “segundo paso” que solo se activa en el caso de que el producto financiero concreto esté
alineado con el conocimiento, experiencia, situacion financiera y otros objetivos de inversion del
cliente.

> Requisitos organizativos: las empresas de servicios de inversion deberan (i) proporcionar una
formacién adecuada a sus empleados en materia de sostenibilidad, asegurandose de que estos
tengan un nivel adecuado de habilidades, conocimientos y experiencia en esta materia; y (i)
actualizar las preferencias de sostenibilidad de sus clientes cuando sea necesario.
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Consulta de ESMA sobre los nombres de fondos de inversion con términos relacionados con la
sostenibilidad

La Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) puso a consulta, el 18 de noviembre de 2022, las
directrices sobre los nombres de los fondos que utilizan términos relacionados con la sostenibilidad o
ESG (las “Directrices”). Posteriormente, el 23 de enero de 2023 organizé una audiencia publica en la
que presento su propuesta de Directrices y resolvid algunas de las dudas planteadas por los asistentes.

Seguin la ESMA, las Directrices persiguen las siguientes finalidades:

(i) Orientar el uso de los términos relacionados con la sostenibilidad o con los aspectos ESG
en los nombres de los fondos;

(i) Evitar el riesgo de malas interpretaciones que puede ocasionar el blanqueo ecoldgico (o
greenwashing); y

(iii) Ayudar a cumplir las expectativas de los inversores.

Por lo que se refiere al ambito de aplicacion, la ESMA confirmé que las Directrices se aplicaran
Unicamente a los fondos de inversion clasificados como “productos del articulo 8 0 97, segtin el
Reglamento SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation), que utilicen en su denominacion términos
relacionados con la sostenibilidad o con aspectos ESG.

Por tanto, quedan excluidos del ambito de estas directrices:

(i) Los fondos de inversion que no contengan este tipo de terminologia en su nombre,
incluyendo los clasificados como “sostenibles” segtin el reglamento de divulgacion; y

(it) Productos distintos de los fondos de inversion.

La ESMA considera que a efectos de que el nombre del fondo esté ajustado con sus caracteristicas y
objetivos de inversion, es conveniente introducir umbrales cuantitativos (de acuerdo con la divulgacién
de informacion sobre la proporcién minima de inversiones utilizada para cumplir con las caracteristicas
u objetivos del producto). En consecuencia, plantea los siguientes porcentajes:

(i) Siel fondo utiliza en su nombre alguna palabra relacionada con criterios ESG, debe dedicar
una proporcién minima de al menos el 80% de sus inversiones a cumplir con las
caracteristicas medioambientales o sociales o con los objetivos de inversion sostenible de
acuerdo con los elementos vinculantes de la estrategia de inversion.

(i) Si el fondo utiliza en su nombre la palabra “sostenible” o cualquier otro término derivado,
debe asignar, dentro del 80% de las inversiones del apartado anterior, al menos el 50% de
la proporcién minima de inversiones sostenibles (es decir, el 50% del total de las
inversiones del fondo han de ser sostenibles conforme a la definicion del articulo 2.17 del
reglamento de divulgacion).
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Estos mismos umbrales cuantitativos se aplicaran también cuando el fondo haya designado un indice
de referencia.

Asimismo, los fondos que usen en su nombre “inversion de impacto”, o cualquier otro término
relacionado con “impacto”, deben cumplir los dos umbrales anteriores, ademas de invertir con la
intencion real de generar un efecto social 0 ambiental positivo y medible junto con un rendimiento
financiero.

Por ultimo, la autoridad europea preveia que las Directrices definitivas quedases publicadas en el tercer
trimestre de 2023. Sin embargo, atin no se han publicado.

Una vez publicadas, las Directrices se aplicaran tres (3) meses después de su publicacion de las
traducciones oficiales en la pagina web de la ESMA (lo que suele ocurrir a los dos (2) o tres (3) meses de
la publicacion de las directrices), y las entidades contaran con un periodo transitorio de 6 meses para
ajustar las inversiones de los fondos o cambiar el nombre.
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Aspectos fiscales

Novedades normativas

ETF extranjeros. Exclusion de retencion a cuenta

Con efectos desde el 1 de enero de 2022, la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevenciény
lucha contra el fraude fiscal introdujo determinadas modificaciones en el régimen fiscal del IRPF de los
titulares de inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva (“IIC”). Concretamente, se equiparo el
tratamiento fiscal a efectos del IRPF de las rentas procedentes de lIC extranjeras cotizadas en el
extranjero (Exchange Traded Funds o “ETF”) al de las rentas procedentes de ETF y SICAV indice
cotizadas constituidos cotizadas en Espana.

De acuerdo con dicha equiparacion, las ganancias y pérdidas patrimoniales procedentes de traspasos
de acciones o participaciones de IIC extranjeras analogas a los ETF y SICAV indice cotizadas espanolas,
no se pueden beneficiar del régimen de diferimiento por traspasos previsto por el articulo 94.2 de la
Ley del IRPF, con independencia del mercado o sistema multilateral de negociacion en el que coticeny
con independencia de la composicion del indice que reproduzcan, repliquen o tomen como referencia.

Esta medida se acompané de un régimen transitorio.

No obstante, quedé pendiente una modificacion reglamentaria segun la cual la excepcion de la
obligacion de retencién a cuenta sobre las rentas positivas derivadas de los ETF y SICAV indice
cotizadas espafolas se aplicase también a las rentas positivas derivadas de IIC cotizadas extranjeras

analogas, con independencia de dénde cotizaran.

Dicha modificacion reglamentaria ha sido finalmente aprobada por el Real Decreto 249/2023, de 4 de
abril, cuyos articulos 6 y 7 han introducido cambios, respectivamente, en el Reglamento del IRPF y el
Reglamento del IS. Se han introducido una nueva letraj) en el articulo 75.3 del Reglamento del IRPF y

una nueva letray) en el articulo 61 del Reglamento del IS.

En ambos preceptos se establece que, ademas de las rentas procedentes de los ETF y SICAV indice
cotizadas reguladas por el articulo 79 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, también quedaran exceptuadas de la obligacién de
retencion a cuenta las ganancias patrimoniales obtenidas por contribuyentes del IRPF y las rentas
positivas obtenidas por contribuyentes del IS que procedan de operaciones de transmision o
reembolso de acciones o participaciones de IIC constituidas en el extranjero analogas a las anteriores y
distintas de las 1IC domiciliadas en paises o territorios considerados como jurisdiccion no cooperativa,
con independencia de que coticen en un mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacion
y cualquiera que sea la composicion del indice que reproduzcan, repliquen o tomen como referencia,
siempre que, ademas, el reembolso o transmision no se realice en un mercado situado en un pais o
territorio considerado como jurisdiccidén no cooperativa.
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Esta exclusion de la obligacion de retencion a cuenta entro en vigor el 25 de abril de 2023 y debera ser
tenida en cuenta en las operaciones de transmision o reembolso de ETF constituidos en el extranjero

que se produzcan a partir de dicha fecha.

Nuevo régimen fiscal del Carried Interest en Espana

El pasado 22 de diciembre de 2022, se publicé finalmente la Ley de fomento del ecosistema de las
empresas emergentes, también conocida como la “Ley de Startups”, norma que pretende establecer
un marco normativo especifico para apoyar la creacion y crecimiento de empresas emergentes en

Espana.

La Ley de Startups incluye, con efectos en este caso desde 1 de enero de 2023, una regulacion fiscal
especifica en el IRPF para la retribucién obtenida por la gestion exitosa de los gestores de capital-riesgo
(el "carried interest”), que permitira integrar en un 50% este tipo de rendimientos del trabajo cuando
concurran una serie de condiciones, en linea con la regulacion de los paises de nuestro entornoy de los
cuatro Territorios Forales.

En primer lugar, esta norma califica como rendimientos del trabajo los rendimientos derivados directa
oindirectamente de participaciones, acciones u otros derechos, incluidas comisiones de éxito, que
otorguen derechos econémicos especiales en determinadas entidades que se enumeran a
continuacion, obtenidos por las personas administradoras, gestoras o empleadas de dichas entidades o
de sus entidades gestoras o entidades de su grupo.

La propia Ley enumera las entidades de las que tienen que proceder estos derechos econémicos

especiales que son las siguientes:

> Fondos de Inversion Alternativa de caracter cerrado definidos en 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) n.° 1060/2009 y (UE) n.° 1095/2010 incluidos en alguna de las siguientes

categorias:

i) Entidades definidas en el articulo 3 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo
cerradoy las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y por
la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion

Colectiva,

i)  Fondos de capital riesgo europeos regulados en el Reglamento (UE) n.° 345/2013, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de capital

riesgo europeos,

i)  Fondos de emprendimiento social europeos regulados en el Reglamento (UE) n.°
346/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos

de emprendimiento social europeos, y
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>

iv)  Fondos deinversion alargo plazo europeos regulados en el Reglamento (UE) 2015/760 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de abril de 2015, sobre los fondos de inversion a

largo plazo europeos.

Asi como otros organismos de inversion analogos a los anteriores.

Dicho lo anterior, estos rendimientos del trabajo se integraran tinicamente al 50% de su importe en la

base imponible general del IRPF de sus perceptores cuando concurran los siguientes requisitos:

3

b)

Los derechos econémicos especiales de las referidas participaciones, acciones u otros derechos
deben estar condicionados a que los inversores ordinarios obtengan una rentabilidad minima

definida en el reglamento o estatuto de la entidad.

Las participaciones, acciones o derechos deben mantenerse durante un periodo minimo de cinco
(5) anos. Este requisito a su vez cuenta con dos excepciones: (i) que se produzca su transmision
mortis causa, o (i) que se liquiden anticipadamente o queden sin efecto o se pierdan total o
parcialmente como consecuencia del cambio de entidad gestora, en cuyo caso, deberan haberse
mantenido ininterrumpidamente hasta que se produzcan dichas circunstancias. Este requisito
sera exigible, en su caso, a las entidades titulares de las participaciones, acciones o derechos.

Por ultimo, debe tenerse en cuenta que esta integracion en un 50% no sera aplicable cuando los
derechos econdmicos especiales procedan directa o indirectamente de una entidad residente en
un pais o territorio calificado como jurisdiccion no cooperativa o con el que no exista normativa
sobre asistencia mutua en materia de intercambio de informacion tributaria en los términos
previstos en la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria, que sea de aplicacion.

Decisiones judiciales y administrativas

Sentencia del Tribunal Supremo de 5 de abril de 2023. Tratamiento fiscal aplicable a los fondos de

inversion libre (“hedge funds”) no residentes en territorio espanol, en aplicaciéon del principio

europeo de libre circulacion de capitales

La tributacion directa exigible a los Fondos de Inversion Libre (“FIL”) -tipo de hedge fund espaiiol-

residentes en Espana difiere de la regulada para los hedge funds domiciliados en el extranjero, en la

medida en que el tipo de gravamen que deben soportar es, respectivamente, del 1% (Impuesto sobre

Sociedades) y el 19% (Impuesto sobre la Renta de No Residentes, salvo que el correspondiente

Convenio para evitar la Doble Imposicién prevea un tipo mas reducido). En esta Sentencia, el Tribunal

Supremo se pronuncia sobre las siguientes cuestiones:

Sila legislacion espanola dispensa a los FIL espafioles un tratamiento fiscal mas beneficioso
respecto al tratamiento que dispensa a los hedge funds no residentes, cuando se encuentran en
situaciones objetivamente comparables, apreciandose una vulneracion del principio de libertad de
circulacion de capitales amparado por el articulo 63 del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea (“TFUE").

15


https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/e3789cc78484f6c5a0a8778d75e36f0d/20230424
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/e3789cc78484f6c5a0a8778d75e36f0d/20230424
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/e3789cc78484f6c5a0a8778d75e36f0d/20230424
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/e3789cc78484f6c5a0a8778d75e36f0d/20230424
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/e3789cc78484f6c5a0a8778d75e36f0d/20230424

.

FaW "

CUATRECASAS

> Parametros que deben considerarse en el analisis de la referida comparabilidad.

> Atribucion de la carga de la prueba sobre la concurrencia de estos requisitos y neutralizacion de la
discriminacion a través de los Convenios para evitar la Doble Imposicién.

En este contexto, el Alto Tribunal aprecia una efectiva discriminacion en el tratamiento tributario
otorgado por la normativa espafiola a los hedge funds no residentes que, bajo la normativa actual, han
de soportar un tipo de gravamen superior, en concepto de tributacion directa, al percibir dividendos de
fuente espaniola. Esta discriminacion, en opinion del Tribunal Supremo, constituye una restriccion ala
libertad de circulacidn de capitales garantizada en el TFUE siempre y cuando los hedge funds se
encuentren en situaciones comparables. Esta comparabilidad ha de apreciarse inicamente en la

medida en que concurran los siguientes requisitos:

a)  que se trate de entidades que capten las aportaciones de capital del publico en general, sin que
puedan tener tal consideracion aquellas entidades que limiten el acceso a patrimonios familiares o
personales, o que limiten las condiciones de acceso por requisitos subjetivos tales como la
condicién de pertenencia a un colectivo determinado como la de empleado de determinada
empresa o administracion, o componente de un determinado colectivo.

b) que cuenten con autorizacion vigente de funcionamiento en su pais de origen o residencia,
expedido por la autoridad competente para el control y supervision de las Instituciones de
Inversion Colectiva.

c)  que acrediten que estan gestionados por una entidad, autorizada a su vez en su pais de origen o
residencia, como Gestor de Fondos de Inversion Alternativa (GFIA), en los términos de la Directiva
2011/61/UE.

La carga de la prueba de que se cumplen los requisitos de comparabilidad establecidos anteriormente
corresponde al hedge fund no residente, si bien en ausencia de una normativa nacional espaiola que
determine los concretos medios de prueba que debe aportar, no pueden ser requeridos medios de
prueba o certificados que sean absolutamente conformes con los que se exigirian a los FIL residentes
en Espaia o que resulten desproporcionados o extraordinariamente dificiles de conseguir. La autoridad
administrativa espafiola, cuando dude motivadamente del satisfactorio grado de acreditacion, debera
utilizar activamente las facultades de obtencion de informacién de que disponga en virtud del
Convenio para evitar la Doble Imposicion o instrumento convencional analogo suscrito con el pais de
origen o residencia del hedge fund no residente, asi como los mecanismos de intercambio automaticoy
obligatorio de informacion.

Finalmente, el Tribunal Supremo entiende que la restriccion a la libre circulacién de capitales
Unicamente se veria neutralizada en aquellos casos en los que el Convenio para evitar la Doble
Imposicion permita al hedge fund deducirse el impuesto debido en el otro Estado miembro hasta el
limite de la diferencia de trato a que da lugar la normativa nacional.
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Contestacion DGT V0241-23, de 14 de febrero. Consideracion de los fondos de titulizacion como

empresarios o profesionales a efectos del IVA

La Direccion General de Tributos (DGT) se ha pronunciado, en su contestacion a la consulta vinculante
V0241-23, de 14 de febrero, sobre la consideracion como empresario o profesional a efectos del IVA de
los fondos de titulizacion. El centro directivo basa su contestacion en la resolucién del Tribunal
Econdmico-Administrativo Central, de 22 de septiembre de 2021, que determina que, con caracter
general, los fondos de inversidn no tienen la consideracion de empresario o profesional a efectos del
IVA al no realizar una actividad empresarial, entendiendo que se desarrolla tal actividad cuando se
produce una organizacion de factores de produccion en orden a la prestacion de bienes o servicios al

mercado y asumiéndose los riesgos que de ello pueda llegar a derivarse.

Sobre la base de lo anterior, la DGT, después de concretar la naturaleza de los fondos de titulizacion
como un patrimonio comun de unos inversores cuyo objetivo es canalizar financiacion de forma
directa o indirecta a empresas, finaliza afirmando que aquellos fondos de titulizacion cuyos ingresos
sean pasivos y que no impliquen la realizacién de una actividad econédmica no tendran la consideracion
de empresario o profesional a efectos del IVA. Por el contrario, aquellos fondos de titulizacion que por
su estructura realicen alguna actividad empresarial en los términos previstos en la normativa de IVA
tendran la consideracion de empresario o profesional a efectos del Impuesto.

Contestacion DGT V1293-22, de 7 de junio. Impacto fiscal asociado a un plan de fidelizaciéon para

participes de fondos de inversion disefnado por una SGIIC

La DGT, a través de la resolucion a la consulta con nimero de referencia V1293-22, de 7 de junio, se
pronuncia en relacién con el impacto fiscal asociado a un plan de fidelizacion de participes de fondos de
inversion que se traduce en sucesivas disminuciones de las comisiones de gestion aplicables a los
inversores a medida que alcancen determinados periodos de antigliedad desde la suscripcidn inicial de
dichos fondos.

La implementacion del plan se produce mediante la creacion de diferentes clases de participaciones (A,
B, Cy D) en cada uno de los fondos involucrados (hasta entonces carentes de clases), cuya Unica
diferencia reside en el porcentaje que representa la comision de gestion a aplicar sobre la parte del
patrimonio del fondo que, en cada momento, corresponda a los inversores incluidos en cada clase. El
cumplimiento de los periodos de antigliedad por los participes dara lugar a reducciones de la comision
mediante la sustitucion de sus participaciones de la clase en la que se encuentre encuadrado por

participaciones de la siguiente clase con menor comisién de gestion.
> Alos nuevos inversores se les otorgarian participaciones de clase D;

> Las participaciones existentes hasta 31 de diciembre de 2020 se clasificarian como clase C,
experimentando una primera reduccion en la comision de gestion;

> Elsucesivo cumplimiento de los periodos de antigtiedad por cada inversor daria lugar a sucesivas
reducciones en la comisidn de gestion, que se materializarian mediante la sustitucion automatica
de sus participaciones de la clase en la que se encuentre encuadrado (p. ej. C) por participaciones
de la siguiente clase con menor comisién de gestion (p. €j. B).
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Se pregunta si la sustituciéon automatica de las clases de participaciones en los fondos de inversion
determina para los participes la obtencién de renta, concluyendo la DGT lo siguiente:

> Enprimer lugar, la calificacion de todas las participaciones iniciales de los fondos como
participaciones de clase C, como consecuencia de la aplicacion de una reduccion en la comision de
gestion -primera reduccion porcentual- a todos los participes existentes a 31 de diciembre de 2020
en dichos fondos, no constituye hecho determinante de la existencia de una alteracion patrimonial

o de la obtencién de una renta en su correspondiente IRPF, IS o IRNR.

> Asimismo, la posterior sustitucién automatica de todas las participaciones de los participes
encuadrados en una determinada clase -que alcancen la correspondiente antigiedad requerida
para tener derecho a la aplicacion de una comision de gestion inferior-, por participaciones de la
siguiente clase con menor comisidn de gestién, no supone una alteracion patrimonial para los
inversores en la medida en que: (i) resulta de aplicacion de forma generalizada para todos los
participes por el mero hecho del transcurso de un periodo de permanencia predeterminado; y (i)
las distintas clases de participaciones no suponen ninguna alternativa de inversion para el
participe, sino que Unicamente constituyen una forma diferente de gestionar la permanencia de

los participes.

Contestacion DGT V1326-22, de 10 de junio. Los fondos de capital-riesgo que otorguen con caracter

habitual préstamos tienen la consideracion de empresario o profesional a los efectos del IVA

La DGT ha concluido, en su contestacion a la consulta vinculante V1326-22, de 10 de junio, que aquellos
fondos de capital-riesgo dedicados, ademas de a la toma de participaciones temporales en empresas, al
otorgamiento habitual de préstamos -participativos u ordinarios- tienen la consideracion de
empresario o profesional a los efectos del IVA.

El centro directivo alcanza su conclusién basandose en el andlisis de la sentencia del TJUE de 29 de abril
de 2004, Asunto C-77/01, el cual establece que constituye una actividad econdmica si dichos
préstamos no se conceden con caracter ocasional, sino con arreglo a unos objetivos empresariales o a
una finalidad comercial caracterizada por el afan de rentabilizar los capitales invertidos. De acuerdo con
lo anterior, un fondo de capital-riesgo tiene la consideracion de empresario o profesional a efectos del
VA siinterviene de manera continuada y permanente en el mercado financiero mediante la concesion

de préstamos.

Por este motivo, estos fondos de capital-riesgo deberan cumplir con determinadas formalidades
propias del Impuesto tales como la presentacion de autoliquidaciones y modelos informativos, la
emision de facturas, la llevanza de libros registro o el alta en el Registro de Operadores
Intracomunitarios.

Esta consulta resulta novedosa teniendo en cuenta la consulta vinculante V0462-22, de 10 de marzo, en
la que laDGT, a laluz de la resolucién del Tribunal Econédmico-Administrativo Central, de 2 de
septiembre de 2021, concluye que, con caracter general, los fondos de capital-riesgo no tienen la
consideracion de empresario o profesional a los efectos del IVA. De esta manera, parece que el criterio
de la DGT sobre este asunto pasaria por entender que los fondos de capital-riesgo no tienen la

consideracion de empresarios o profesionales a los efectos del IVA salvo que concedan préstamos de
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forma habitual, en cuyo caso si que tendrian esta consideracion. No obstante lo anterior, habra que
seguir muy de cerca posibles pronunciamientos futuros.

Contestacion DGT V2606-22, de 22 de diciembre. Las participaciones de las que sea titular un

FCRE,SA mientras no sea obligatorio el cumplimiento del coeficiente de inversion por establecer los

reglamentos o documentos constitutivos un plazo determinado para su cumplimiento, no se

poseeran para dar cumplimiento a obligaciones legales y reglamentarias a efectos de la exencion del
articulo 4.0cho.Dos de la Ley del IP

La DGT ha concluido, en su contestacion a la consulta vinculante V2606-22, de 22 de diciembre, que las
participaciones de las que sea titular un Fondo de Capital Riesgo Europeo SA (“FCRE, SA”), mientras no
sea obligatorio el cumplimiento del coeficiente de inversion previsto en el articulo 3.b) del Reglamento
345/2013 por establecer los reglamentos o documentos constitutivos del FCRE un plazo determinado
para su cumplimiento, no se poseeran para dar cumplimiento a obligaciones legales y reglamentarias,
por lo que deberan computarse como valores a los efectos de determinar si la entidad gestiona un
patrimonio mobiliario o inmobiliario. A este respecto, el articulo 3.b) del Reglamento (UE) n.°
345/2013, de 17 de abril de 2013, establece que tiene la consideracidn de fondo de capital riesgo
admisible un organismo de inversién colectiva que se proponga invertir como minimo el 70 % del total
agregado de sus aportaciones de capital y del capital comprometido no exigido en activos que sean
inversiones admisibles, calculadas sobre la base de los importes que puedan invertirse tras deducir
todos los costes pertinentes y las tenencias de efectivo y otros medios liquidos equivalentes, en un
plazo establecido en sus reglamentos o los documentos constitutivos.

Debe valorarse el impacto de este pronunciamiento para las SCR respecto de las cuales el articulo
17.1.adelaLey 22/2014 permite un incumplimiento temporal del coeficiente obligatorio de inversién,
entre otros, durante los tres primeros anos a partir de su inscripcion en el correspondiente registro de
laCNMV.

Para obtener informacion adicional sobre el contenido de este documento, puede enviar un mensaje a
nuestro equipo del Area de Conocimiento e Innovacion o dirigirse a su contacto habitual en Cuatrecasas.
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