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LEY CREA Y CRECE

Mas flexibilidad para las nuevas
empresas, financiacion mas accesible
y reformas para mejorar el marco
normativo del private equity

Oriol Pinya, Presidente de SpainCap; Marta Vizcaino, Of Counsel de Corporate / M&A y Natalia Lépez, Counsel, Responsable del érea de Regulacién
Financiera y Fondos de Inversion de DLA Piper; Jorge Canta y Paz Irazusta, Socios de Cuatrecasas; David del Valle, Abogado del drea de mercantil de AGM, y
Felipe Cavero, Socio de Across Legal

LaLey Creay Crece ya esta en vigor. La normativa facilitara la creacion de empresas, reduciendo
los tramites administrativos, y que facilitara el acceso a la financiacién a las empresas espaiio-
las, pero también recoge un conjunto de reformas que buscan impulsar y mejorar la inversion
colectiva y el private equity en Espaia, modificando la Ley 35/2003 (“LIIC”) y la Ley 22/2014
(“LECR”). Tras aios de trabajo, la norma cuenta con el beneplacito del sector, que llevaba tiem-
po reclamando modificaciones, aunque podria haber avanzado mucho mas.
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El Congreso de los Diputados aprobé hace unas semanas final-
mente la ley Crea y Crece cuyo obijetivo principal es fomentar el
ecosistema emprendedor mediante la flexibilizacién de los requisitos
para el establecimiento de empresas de nueva creacion. La ley incluye
novedades como la creacién de empresas a partir de un euro, el
aumento de las acfividades sin necesidad de licencia, la posibilidad
de creacion telemdtica, un mayor control de la morosidady elimpulso
al crowdfunding, entre otras muchas, que, sin duda, supondrdn un
buen caldo de cultivo para el desarrollo de nuevos proyectos inno-
vadores en el mercado, pero, como no podia ser de ofra manera,
la normativa incluye también novedades que afectardn al sector del
capital privado y modificardn su actual marco normativo. “la nueva
Ley ha incluido algunos cambios técnicos que mejoran la actual Ley
22/2014. Destacaria la posibilidad de invertir en Fintech, nuevas
normas en el cémputo de los coeficientes de diversificacion y la posi-
bilidad de invertir en fondos que no tengan diversificacion, que facilita
determinadas esirategias de coinversion. Asimismo, se ha reducido el
desembolso minimo en la constitucién de las SCR a 300.000 euros
y se ha infroducido la figura de las enfidades de inversién colectiva
de préstamos, con poca incidencia préctica al no incluir un régimen
fiscal”,indica Jorge Canta, Socio de Cuatrecasas. En sentido amplio,
las principales modificaciones abarcan aspectos muy diversos tales
como la modificacién del régimen de comercializacion de entidades
de capital privado a minoristas, ampliacién del objeto principal de
las inversiones de capital privado a aquellas enfocadas a nuevos
modelos de negocio como el sector fintech. Se han afiadido nuevos
activos aptos, entre ellos prestamos, en el coeficiente obligatorio de
inversion de las ECR, mayor flexibilidad en el coeficiente de diversi-
ficacion (calculado sobre el “activo invertible” en lugar de sobre el
"activo computable”), asi comola reduccién en el desembolso minimo
del capifal social en la consfitucion de la ECR.

Enrelacién alas instituciones de inversién colectiva (SGIIC), algu-
nas de las principales modificaciones: posibilidad de que las SGIIC
adopten la forma de Sociedades de responsabilidad limitada, se ha
eliminado la obligacién de que tengan que publicar un informe trimes-
tral de actividad y en adelante tendran una periodicidad semestral.
Asimismo, las SGIIC podrén gestionar ECR, EICC, FCRE, FESE y FILPE.
Para Oriol Pinya, Presidente de SpainCap, estas normas son positivas
tanfo para el sector de capital privado, como para las empresas, al
incluir medidas dirigidas a la simplificacién regulatoria, flexibilizacién
de los requisitos para el establecimiento de nuevas empresas y al
impulso de la financiacion. Asf, tendrén un impacto positivo para el
mercado y el ecosistema emprendedor nacional: "En la medida en
la que se flexibilice y estimule la creacion de vehiculos de inversion
que faciliten la financiacién de empresas junto con la novedad de
que pequefios ahorradores puedan participar en estos vehiculos, va
a implicar un estimulo positivo para el ecosistema emprendedor en
todos sus angulos. No obstante, no se puede obviar que més allg
de los requisitos regulaforios que implica poner en marcha una ECR
es fundamental contar con inversores (LPs) que apuesten por el acti-
vo y el contexto actual es algo mas complejo para levantar nuevos
fondos”, sefiala Pinya. Por su parte, en opinién de Felipe Cavero,
Socio de Across Legal, “a primera vista, lo que se intuye es se va a
facilitar la llamada “democratizacion” de un mercado como el del
private equity, al darse acceso a un segmento de inversor minoris-
ta y permitir la creacion de sociedades gestoras bajo la forma de
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sociedades de responsabilidad limitada, pero que en volumen de
fondos invertidos quizd no sea tan representativo en comparacién
con las cifras que representan las los fondos de mas volumen”. Por su
parte, desde Cuatrecasas, entienden que el efecto de lareforma serd
limitado pero las mejoras son siempre bienvenidas: “Estd por ver que
realmente la flexibilizacion del régimen de comercializacion tenga
un efecto prdctico, teniendo en cuenta que la normativa en la que
se base, la del FILPE; esté siendo modificada debido a las barreras
que impone la obligacién de esta bajo contratos de asesoramiento.
En cuanto a las SCRs no creemos que, por si mismo, el cambio en
el requisito de capital desembolsado, pueda cambiar la tendencia
en su creacién, pero sin duda facilita la constitucion de las mismas”,
dicen Jorge Canta y Paz Irazusta.

En la medida en la que se
flexibilice y estimule la creacion de
vehiculos de inversion que faciliten
la financiacion de empresas

junto con la novedad de que
pequenios ahorradores puedan
participar en estos vehiculos,
supondra un estimulo positivo
para el ecosistema emprendedor
en todos sus angulos

CAMBIOS MUY RECLAMADOS
POR EL SECTOR

Quizd, la més destacada es precisamente una de las reivindica-
ciones de la indusfria en estos Ultimos afios: la que afecta al régimen
de comercializacién de enfidades de capital riesgo a minoristas, que
pretende facilitar el acceso del inversor minorista al private equity. En
concreto, la Lley Crea y Crece establece un nuevo minimo de inver-
sién inicial y lo reduce a €10.000, siempre y cuando el patrimonio
financiero no sobrepase los €500.000 y no comprometa mds del
10% de dicho patrimonio. Por el contrario, si superara los €500.000,
el importe minimo establecido desaparece. En cualquier caso, la
nueva legislacién establece que, para que esto suceda, tendrd que
haber un contrato de asesoramiento prestado por una enfidad auto-
rizada. Segun Marta Vizcaino, Of Counsel de Corporate / M&A
de DLA Piper, "Efectivamente, una de las medidas mds esperadas,
ha sido la flexibilizacién en relacién con la comercializacion de las
enfidades de capital riesgo y entidades de inversién colectiva de
tipo cerrado espafiolas. Con la flexibilizacién del ticket minimo de
€10.000, la normativa de capital riesgo e insfituciones de inversion
colectiva cerrada se acompasa a la normativa europea de fondos
de inversion a largo plazo europeos regulados por el Reglamento
(UE) 2015 /760y conocidos como FILPE. Ademds, existe un proyecto
de modificacién del Real Decrefo 1082,/2012 de IIC para flexibili-
zar fambién la inversién inicial minima a €10.000 en los fondos de
inversion libre (“FIL") si bien dicho proyecto no ha visto atn la luz”.
Por su parte, en opinién de SpainCap, “esta apertura del activo a la
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inversién minorista, siendo una medida positiva, creemos que debe
estar acompaiada de asesoramiento profesional y test de idoneidad
para que el potencial inversor entienda perfectamente las peculiari-
dades que implica invertir en ECR".

Otra de las novedades de mayor relevancia, en palabras del
Socio de Across Legal, es la regulacién de los fondos de deuda,
que, puede suponer un avance y ser muy beneficioso para la profe-
sionalizacién de este fipo de negocio. En concreto, alas Entidades de
Inversion Colectiva de Tipo Cerrado de Préstamos (EICCP) o fondos
de deuda, que no disponian de marco regulatorio, se les dota de
un régimen juridico para su consfitucion, pero sin proveerles de nin-
gun régimen fiscal especial. Igualmente, las ECR podrdn invertir en
deuda computando en su coeficiente obligatorio de inversién. “Se
regulan una serie de requisitos para que las sociedades gestoras
puedan crear los fondos de deuda (llomadas entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado de préstamos o EICCP) y ofro fipo de fondo
(EICC) para operaciones muy habituales en el tréfico mercantil para
invertir en facturas, créditos, préstamos y efectos comerciales, asf
como la posibilidad de que las ECR puedan invertir en instrumentos
de deuda y que forme parte de su coeficiente obligatorio de inver-
sién”, comenta Cavero. Asf, estos fondos de préstamo (también con
posibilidad de incorporarlos con formato de sociedad) podrén ser
gestionados tanto por SGEIC como por SGIIC, si bien todas ellas
deberan cumplir con requisitos adicionales orientados a garantizar la
adecuada gestion del riesgo de crédito. “Podran confribuir a aliviar
la situacion de endeudamiento de algunas empresas, especialmen-
te tras la crisis de la Covid-19 facilitando de nuevo su crecimiento.
Dicho lo anterior, la prudencia exige esperar para ver si el uso de los
mismos frae realmente ventajas frente a ofros vehiculos ya existentes
por dos motivos fundamentales. En primer lugar, porque salvo que se
flexibilice su régimen fiscal, no parece que el tratamiento actual vaya
a incentivar el uso del mismo. Y en segundo, porque tal y como esté
redactada la norma estos fondos de préstamo Gnicamente podrd
comercializarse a inversores profesionales. Por lo que no serd una
opcién para aquellos promotores que quieran llegar a las bancas
privadas dénde una gran mayoria de clientes estan clasificados como
minoristas”, apunta Natalia Lépez, Counsel, Responsable del drea
de Regulacién Financiera y Fondos de Inversién, de DLA Piper.
La regulacion de estos nuevos fondos de préstamos es muy similar a
la recogida para los FIL. Entre ofros requisitos, la cartera de facturas,
préstamos y ofros efectos comerciales deberd estar suficientemente
diversificada a nivel de prestatarios. "Y dichos fondos no concederan
préstamos ni invertirdn en préstamos concedidos a deferminadas per-
sonas (por ejemplo, alos propios inversores de dichos fondos, a otras
IIC o EICC, a las personas o entidades vinculadas, efc.) y podrén
invertir solamente en préstamos previamente concedidos con una
antelacién de al menos tres afios”, sefiala la Counsel de DLA Piper.

Por ofra parte, se introduce tanto en la LIIC como en la LECR la
mencién a los Fondos de inversién a largo Plazo europeo (FILPE o
ELTIF), que seincorporan a la legislacion espaiiola quedando sujetos
a la supervision de la CNMYV, y permitiendo la inversién en empre-
sas no colizadas a los minoristas en cualquier activo. “Es importante
sefialar que estos fondos seguirdn siendo regulados por la normativa
europea aplicable, es decir, por el Reglamento (UE) 2015/760, si
bien ambas normas se modifican para aclarar que los ELTIFs podrdn
ser gestionados por SGIIC o SGEIC. Adicionalmente en la LECR, se
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aclara, que se registrarén en Espafia determinados ELTIFs. Entendemos
que serdn Unicamente los ELTIFs constituidos en Espaiia'y, todo ello, sin
perjuicio de su inscripcion en el Registro de ELTIFs que lleva ESMA',
recuerda Vizcaino. De esta manera, las SGIIC podran gesfionar
ECR, EICC, FCRE, FESE y FILPE, aunque en este caso se trata de
una adaptacién de la normativa europea. “"Respecto a los fondos
de deudag, se les dota de un régimen juridico para su consfitucién,
pero sin proveerles de ningn régimen fiscal especial, lo cual puede
restar éxito en la implantacién de este fipo de vehiculo en el mercado
espafiol”, comentan desde SpainCap. Una opinién que comparte
Canta, para quien "el cambio en los fondos de deuda de momento
es cosmético, dado que no se ha relajado su régimen de comercia-
lizacién respecto a los fondos de cardcter cerrado y tampoco se les
ha dotado de un régimen fiscal especial. Esperemos que préximas
reformas puedan incidir en dichos cambios”.

La creacion de vehiculos en forma
de SCR sera mas accesible, ya
que se reduce el importe minimo
a desembolsar del 50% al 25%
del capital comprometido y el
resto en 12 meses a contar desde
la inscripcion en la CNMV

También hay modificaciones en lo referente ala creacion de SCRs.
En este caso, la norma reduce el importe minimo a desembolsar del
50% al 25% del capital comprometido y el resto en 12 meses a contar
desde la inscripcién en la CNMYV, lo que las hace mas accesibles.
Por ofro lado, se infroduce la posibilidad de que tanto las SGIIC
y las SGEIC se constituyan como Sociedades de Responsabilidad
Limitada por primera vez. “La posibilidad de que la Sociedades Ges-
toras puedan ser Sociedades Limitadas elimina una barrera absurda
equiparando a las gestoras con ofras entidades reguladas como
las agencias de valores. En algunos casos en los que el requisito de
capital social es inferior al €60.000, por ejemplo en las gestoras
de FCREs esta norma podria impactar positivamente”, expone Paz
Irazusta, Socios de Cuatrecasas. Asimismo, se amplia el objefo
principal de las inversiones de capital privado a aquellas enfocadas
al sector fintech. Esta modificacién, incluye cambios en el régimen
de obligatoriedad de diversificacién de las inversiones de ECR, que
pasard del activo computable al invertible, incluyendo las inversiones
en FCRE y eliminando la diversificacién en ERC subyacentes. Junto a
ellos, hay numerosas modificaciones en la Ley que afectan directa o
indirectamente al private equity. Por ejemplo, los informes enviados por
parte de las SGIIC y de las sociedades de inversion se tendrdn que
hacer semestralmente; y las SGIIC podran gestionar ofras insfituciones
de inversién colectiva constituidas en leyes posteriores.

MAS FLEXIBILIDAD Y FINANCIACION
PARA LAS EMPRESAS

Pese a todo, el objetivo real de la nueva Ley es otro: facilitar la
puesta en marcha de nuevas empresas, promover la constitucién
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de proyectos innovadores, permitir que obtengan financiacién
de forma mdas accesible y fomentar en definitiva el ecosistema
emprendedor. En palabras de Marta Vizeaino, “la ley Crea'y
Crece nace en el contexto de los Planes NextGeneration UE
como una de las politicas palanca del Plan Nacional de Recu-
peracion y Resiliencia con el objetivo de modernizar y digitalizar
el tejido empresarial espafiol, muy especialmente, a las pymes.
Con este objetivo, establece las diferentes medidas dirigidas a:
agilizar y flexibilizar los trémites para la creacién de empresas;
eliminar obstaculos alas actividades econémicas para favorecer
el crecimiento empresarial; luchar contra la morosidad y mejorar
los plazos de pago en las operaciones comerciales; facilitar el
acceso a la financiacién desarrollando el régimen de las plata-
formas de financiacion participativa (crowfunding) y modificando
ciertos aspectos de la regulacién de las instituciones de inversion
colectiva y capital riesgo”. En concreto, las medidas mas desta-
cables son la agilizacién en la constitucion de sociedades, las
medidas de lucha contra la morosidad que incluyen la limitacion
en el acceso a subvenciones, el calendario para la implantacién
de la factura electrénica, la ampliacién del catélogo de activi-
dades inocuas exentas de licencias de actividad a fravés de la
ventanilla nica, la nueva regulacion de los crowdfunding a raiz
de la aplicacién del reglamento europeo vy la regulacién de los
fondos de deuda y su inclusion entre las denominadas entidades
de inversién colectiva (diferenciandolas de las instituciones de
inversion colectiva). “Una gran novedad que supone realmente
un fomento del ecosistema emprendedor, que era una demanda
del sector fintech, es que se permite expresamente incluir como
objeto principal del capital riesgo la inversién en el sector fin-
tech, es decir, entidades financieras cuya actividad se encuentre
principalmente en la aplicacion de tecnologia a nuevos modelos
de negocio, aplicaciones, proceso o producto”, apunta Cavero.
En el dmbito de los crowdfunding (o PFP’s), por un lado se ha
aprovechado la norma para hacer una adaptacién legislativa al
reglamento europeo que estaba préoximo a entrar en vigor y, de
paso, se ha aprovechado para hacer algun avance importante
como es el caso de permitir vehiculizar las inversiones a través
de sociedad para no provocar el rechazo que genera hacer
crecer exponencialmente el nimero de socios que participan
directamente en las sociedades que buscan inversores, crear la
figura de la PFP gestora de cartera que gestione la inversion en
nombre de los inversores y vincular el limite de las inversiones al
pafrimonio de los inversores. Todo ello contfribuye a consolidar
esta importante fuente de financiacién para el ecosistema. Ahora
bien, han quedado por el camino enmiendas importantes que
hubieran contribuido mucho mas a ello, tales como permitir el
cobro de un “carry” (el carried interest o comision de éxito) como
las que cobran las entidades de capital riesgo. Segun David del
Valle Diez, Abogado drea Mercantil de AGM Abogados, “Por

dltimo, la principal novedad, al margen de la adaptacion de la
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normativa europea, es la creacién de las agrupaciones de inver-
sores. De esta forma, se permite agrupar a los inversores en una
sociedad limitada cuyo objeto social y tnica actividad consista
en ser fenedora de las participaciones de la empresa en que se
invierte, en una enfidad sujeta a la supervision de la CNMV, o
en ofras figuras que se utilicen habitualmente para esfos fines en
otros Estados miembros de la UE. Es posible incluso realizar la
agrupacién una vez finalizada la financiacion si asi se hubiese
previsto en los contratos de la plataforma de crowdfunding, lo
que puede resultar especialmente interesante para el diferimiento
de la tributacion hasta la venta de la participacion”.

En aquellos casos en los que el
patrimonio financiero del inversor
minorista no supere los €500.000,
la inversion minima es de €10.000
y debera mantenerse y no
representar a su vez mas del 10%
del patrimonio del inversor

Sin duda, las medidas contribuirdn a la modernizacion y digi-
talizacion del tejido productivo espafol, dotando a las empresas
de mayor flexibilidad al haberse eliminado varias tfrabas adminis-
trativas, agilizado tramites y mejorado el acceso a la financiacion
y el control de la morosidad. “No obstante lo anterior, el ejercicio
esinsuficiente al no haberse eliminado completamente las trababas
fanto para la creacion como para el crecimiento de las empresas
que frascienden de la mera constitucion o control de la morosidad
de las mismas como puede ser la necesidad de NIE y NIF para
inversores extranjeros, la necesidad de permisos o autorizaciones
secforiales o locales, ampliar adn mdas el listado de actividades
que estan exentas de licencia previa de actividad y, en general
el nimero de framites administrativos asociados al desarrollo de
lo actividad empresarial en Espafia”, expone Natalia Lépez.
Una opinién que comparte el Socio de Across Legal, para quien
la norma es un gran avance, tanfo desde el punto de vista del
asesor como del cliente, pero queda la duda de que se tendria
que haber aprovechado para avanzar mucho mas: “No todo
consiste en acelerar los procesos en la constitucién y reducir a
un euro del capital social minimo para impulsar el nacimiento de
empresas y su expansion, porque desembolsar €3.000 no suele
ser un escollo y esté todo inventado para que el coste no sea tal.
Hay otras medidas que se echan de menos como la reduccion
de aranceles notariales y registrales y, sobre todo, que todas
estas medidas no sean aplicables tan solo a la constitucién sino
también las ampliaciones de capital y otros acuerdos inscribibles
que siguen teniendo un coste elevado para el emprendedor en
cuanto a tiempo y dinero”.



