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1. EXPOSICION DE MOTIVOS

La presente Comunicacion informa sobre los avances en la aplicacion del
PACR para el afio 2002 y, en la medida de lo posible, para el primer trimestre
de 2003. Es el quinto desde la adopcion del PACR en 1998. Es también el
ultimo, puesto que diversos Consejos Europeos habian establecido, y
confirmado, el afio 2003 como fecha limite para completar el Plan de accion
para el capital riesgo.

El afio 2002 ha sido un periodo de ajuste al prolongado bache. Considerando
que la cantidad total de inversion en valores privados de la UE aumento
ligeramente a lo largo de 2001, siendo histéricamente la segunda en
importancia, se ha producido una tendencia importante hacia las compras de
participaciones mayoritarias (buy-outs) menos arriesgadas, centrandose en las
inversiones de seguimiento, dejando la inversion en las primeras fases,
particularmente para la inversion en capital inicial en una situacion dificil.

Aun persisten diferencias importantes entre Estados miembros, lo que
demuestra la existencia de un mercado muy fragmentado en Europa. Lo mismo
puede decirse de los paises candidatos a la adhesion, donde el capital riesgo
esta claramente subdesarrollado.

Persiste la diferencia con Estados Unidos, donde la inversion es atun el doble
que en Europa. No obstante, la situacion ha mejorado con respecto a 2001,
momento en que las inversiones en los EE.UU. eran mas del triple, y con
respecto a 2000, cuando las inversiones eran el cuadruple. Pero atn, en
términos acumulados, queda un largo camino por recorrer. Ademads, sigue
destindindose mas dinero en los EE.UU. a las empresas incipientes
(politicamente sensibles).

El marco normativo de la UE ha mejorado considerablemente, aunque el tema
fiscal sigue siendo su punto débil. El aumento de la concienciacién sobre la
importancia del espiritu empresarial estd alimentando la cargada agenda
comunitaria para los proximos afios. Lo mismo puede decirse de la I+D, donde
se estan desarrollando medidas importantes para el horizonte 2010. También se
ha aprobado con regularidad la financiacion publica, demostrandose el éxito de
la politica de ayudas estatales para el sector del capital riesgo.

Si se toma el periodo del PACR en su conjunto, se constatan avances
considerables, habiéndose logrado todos los objetivos politicos, asi como
muchos de los técnicos. El sector europeo del capital riesgo es ahora mucho
mas amplio, mas maduro y profesional que en 1998. La concienciacion de las
empresas y de los poderes publicos sobre la importancia estratégica de este
sector y las posibilidades que ofrece este tipo de financiacion esta bien asentada
ahora mismo en Europa. El PACR ha desempenado un papel politico a la hora
de apoyar a los implicados en las actividades de capital riesgo de forma directa
o indirecta. La filosofia subyacente tras el PACR ya estd impregnando otras
politicas y programas comunitarios, regionales y nacionales. También se ha
producido un fuerte apoyo por parte del Parlamento Europeo. Este es un logro
importante en si mismo.

Con el fin de mantener este impetu, la Comision continuard su cercano
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seguimiento de los mercados de capitales riesgo europeos. Analizard mas
profundamente los ambitos donde todavia existen deficiencias con el fin de
presentar recomendaciones y propuestas, segun el caso, teniendo en mente la
fecha de 2010 establecida en Lisboa.

Resulta especialmente preocupante la situacion de las bolsas especializadas
para las empresas de alto crecimiento. Una vez que los paises candidatos a la
adhesion entren a formar parte de la Comunidad en mayo de 2004, la UE tendra
tantas bolsas que su supervivencia comercial a largo plazo es insostenible. En
los EE.UU., por ejemplo, existen basicamente dos (NYSE + NASDAQ) mas
algunos Sistemas Comerciales Alternativos (ATS) que obtienen buenos
resultados.

Tantas bolsas, la mayoria pequefias, fragmentan la liquidez disponible para las
pequefias empresas en fase de crecimiento de la UE, aumentando el coste del
capital y reduciendo las posibilidades de salida de los capitalistas de riesgo.
Seguramente ha llegado el momento de unir formalmente las bolsas europeas
mas pequefias, creando una agrupacion comun de la liquidez para las empresas
europeas de crecimiento rapido, basada en un conjunto comun y riguroso de
normas de gobernanza comercial y empresarial paneuropeas que se estan
desarrollando en el PASF. Las bolsas regionales podrian también unirse a esta
red paneuropea especializada y consecuentemente a las bolsas més grandes. La
Comision acogeria con satisfaccion una iniciativa estratégica por parte del
sector en este sentido.

2. INTRODUCCION

Desde la adopcion' del Plan de accion para el capital riesgo (PACR) en 1998 la
Comision ha publicado anualmente una comunicacion, dirigida al Consejo y al
Parlamento Europeo, sobre los avances realizados en su aplicacion. Este quinto
informe provisional® abarca el afio 2002 y, en la medida de lo posible, los tres
primeros trimestres de 2003. También incluye una evaluacion global para todo
el periodo del PACR (1998-2003)°, asi como un marco para posibles nuevas
medidas.

El PACR se inicid6 con el objetivo de eliminar barreras normativas y
administrativas persistentes, tanto a escala comunitaria como nacional, que
puedan impedir la creacion de un mercado verdaderamente Uinico en el ambito
del capital riesgo. A este respecto el PACR es un componente importante de la
reforma estructural, como fue reconocido en la Cumbre de Lisboa.

Esta Comunicacion ha sido elaborada por el Grupo de trabajo de la Comision
sobre el capital riesgo en el que figuran representantes del FEI. Se ha
mantenido un estrecho contacto con el sector (EVCA y otros) y sus opiniones
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2 Los anteriores fueron COM(1999)493 de 20 de octubre de 1999, COM(2000)658 de 18 de octubre de
2000, COM(2001)605 de 25 de octubre de 2001 y COM(2002)563 de 16 de octubre de 2002.

confirmada en posteriores cumbres de primavera (Estocolmo y Barcelona).

Esta fecha para la realizacion del PACR se indic6 en la Cumbre de Lisboa (marzo de 2000) y ha sido



han enriquecido los debates.

En la seccion 3 figura el andlisis pertinente del mercado y las perspectivas para
el medio plazo. La seccion 4 estudia los asuntos normativos. La seccion 5 hace
referencia a asuntos fiscales. La seccion 6 se centra en la evolucion del espiritu
empresarial. La seccion 7 trata los asuntos de I+D. La seccion 8 describe
diversos aspectos de la financiaciéon publica. En la seccion 9 figuran las
conclusiones para todo el periodo del PACR. La seccidon 10 propone un marco
para posibles nuevas medidas. Por ultimo, el documento estd enriquecido con
varios anexos de importancia.

3. EVOLUCION DEL. MERCADO*

3.1. El sector de los valores privados en la UE en el ano 2002

En 2002, el total de la inversion en valores privados de la UE, incluidos tanto el
capital riesgo como la inversion en la compra de participaciones mayoritarias,
ascendio a 27 000 millones de euros o al 0,29 % del PIB, lo que supuso un
ligero incremento con respecto a 2001. El nimero de empresas que recibi6é una
inversion en valores privados fue de aproximadamente 7.800, de las cuales un
tercio eran empresas de alta tecnologia.

Fondos obtenidos, inversiones y salidas (al
coste) in Europa 1993 — 2002
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Aunque el volumen de inversion se mantuvo bien, se produjo una huida del
capital riesgo hacia la inversion en participaciones mayoritarias. Mas
concretamente, el crecimiento positivo global de la inversion en valores
privados de la UE en 2002 se debid a la inversion en participaciones
mayoritarias que aumenté un 57 %, de 10 700 millones de euros a 16 800
millones de euros o el 0,18 % del PIB el pasado afio. La inversion en capital
riesgo descendio de 12 700 millones de euros a 10 100 millones de euros o el
0,11 % del PIB. La inversion en alta tecnologia financiada con capital riesgo
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EVCA 2003; las de EE.UU. proceden de la encuesta realizada por PwC y Venture Economics para
NVCA (Money Tree Survey). Se han preferido éstas a otras fuentes porque ofrecen datos coherentes
para los distintos paises (aunque las cifras de la UE y de EE.UU. no son totalmente comparables) para

varios afos.



(anexo 4) se vio especialmente castigada, descendiendo un 41 %, de 5 700
millones de euros a 3 300 millones de euros.
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En 2002, como en afios anteriores, hubo diferencias significativas entre los
Estados miembros en lo relativo al crecimiento de la inversiéon en valores
privados. El crecimiento fue importante en Francia (78 %), Finlandia (78 %) y
Reino Unido (52 %). En cambio, la actividad inversora disminuyo
perceptiblemente en Grecia (-56 %), Alemania (-43 %) y Portugal (-37 %). En
términos absolutos, el sector de valores privados de Reino Unido fue el mayor’
con unas inversiones totales que ascienden a 10 400 millones de euros. Reino
Unido también tuvo el nivel de inversion mas elevado en valores privados en
porcentaje del PIB, 0,63 %, aunque seguido de cerca por Suecia con un 0,58 %
del PIB. Otros paises con altos niveles de inversion fueron Francia (0,39 %),
Paises Bajos (0,39 %) y Finlandia (0,33 %).

Inversiones para adquirir la participacion
mayoritaria en Europa 2000-2002
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Si se examina mas profundamente en términos de nimero de empresas en las
que se invierte (anexo 5), se ve un cuadro mas complejo de modelos de
inversion en valores privados. El numero de compras de participaciones
mayoritarias realizadas por casas de valores privadas de la UE crecié un 13 %,
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las casas de valores privados locales con independencia de la localizacion de las inversiones. Asi, las
cifras correspondientes a algunos paises incluyen algunas inversiones exteriores. En el caso de los
paises candidatos a la adhesion, se ha atribuido una inversion interna significativa al pais de origen de
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sugiriendo que el 57 % del crecimiento del volumen de inversion puede haber
sido el resultado de varias operaciones de miles de millones de euros. También
crecio el numero de empresas al que se ha dirigido la inversion del capital
riesgo, aunque fuera marginalmente, a pesar de la disminucion del 26% en el
volumen de inversion en 2002.

El importe de los fondos obtenidos por las casas de valores privados europeas
en 2002 ascendi6 a 27 500 millones de euros, algo menos de dos tercios de la
cantidad obtenida el afio anterior, representando una nueva disminucion desde
el maximo alcanzado el afio 2000. Sin embargo, a pesar del descenso, los
fondos obtenidos en 2002 aun superaban perceptiblemente las cantidades
alcanzadas en 1997-1998, los afios correspondientes al auténtico crecimiento
significativo del mercado de valores privados europeo. Esto parece sugerir que
el sector de valores privados europeo ha alcanzado una cierta madurez.

Durante la ultima década, los bancos, los fondos de pensiones y las compaiiias
de seguros han proporcionado la mayor parte de los fondos obtenidos por la
inversion en valores privados, suponiendo 50 000 millones de euros, 40 000
millones de euros y 25 000 millones de euros respectivamente en 1993-2002.
Combinados han supuesto entre el 67 % (1997) y el 56 % (2002) del total de los
fondos obtenidos. Con excepcion de los organismos publicos, todas las
categorias de inversores redujeron su compromiso con respecto a los valores
privados en 2001 y 2002, siendo la inversion de los fondos de pensiones la que
mas ha descendido. En 2002, los fondos de pensiones invirtieron 4 300
millones de euros en la financiacioén de valores privados, cantidad inferior a los
10 200 millones de euros de 2001. Las companias de seguros invirtieron 3 600
millones de euros en valores privados en 2002, cantidad inferior a los 4 700
millones de euros del afio anterior. La cantidad de fondos asignados por los
bancos a los valores privados en 2002 ascendi6 a 6 800 millones de euros,
mientras que en 2001 la cifra fue de 9 200 millones de euros. Puede asumirse
que la mayoria de los fondos proporcionados por los bancos fue, sin embargo,
destinada a sus empresas cautivas de valores privados.

En 2002, los fondos obtenidos para la inversion de capital riesgo ascendieron a
8 500 millones de euros, muy por debajo de los 15 000 millones de euros de
2001. La obtencion de fondos para la actividad de compra de participaciones
mayoritarias tuvo mejores resultados, 18 300 millones de euros obtenidos el
pasado afio, mientras que en 2001 se asignaron 23 300 millones de euros con
este fin.

En 2002, el total de 10 700 millones de euros de la inversion europea de capital
riesgo se desglosa en 3 000 millones de euros de inversiones en la fase inicial y
8 000 millones de euros en la fase de inversion (anexo 6). La inversion en la
fase inicial se desglosd en 305 millones de euros en inversiones en la fase
inicial y 2 600 millones de euros en inversion inicial, un 43 % y un 28 %
menos, respectivamente, con respecto al aflo anterior. Mas de 500 empresas en
fase inicial recibieron una inversion que, por término medio, ascendio a 570
000 euros. Mas de 2.700 empresas en fase de puesta en marcha recibieron
financiacidén con una media por transaccion cercana a 1 millén de euros. Casi
3.900 empresas en fase de expansion recibieron una inversion de capital riesgo
por un valor medio de 1,8 millones de euros.
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Como indicador del crecimiento y de la madurez del sector europeo de valores
privados, a finales de 2002 so6lo habia algo mas de 5.500 ejecutivos de valores
privados en la UE (anexo 7), un 6,6 % menos que el afio anterior, pero un 68 %
mas que en el 1998, en que eran 3 275.

Desde 2001, el volumen de amortizaciones (anexo 8) calculado sobre la base
del coste de la inversion ha cambiado a una escala distinta de la que tenia en
1993-2000. En 2002, el 31% de las salidas, calculadas al coste de la inversion
original, fueron por amortizacion.

3.2. El sector de los valores privados en los paises candidatos a la adhesion

Los sectores de valores privados de los paises candidatos a la adhesion estan a
diferentes niveles de desarrollo. En términos de inversion, en % del PIB, la
hingara es la mas alta. En 2001, la inversion privada huingara en valores por
casas privadas locales de valores ascendio al 0,23 % del PIB, cerca de la media
de la UE del 0,27 % del PIB ese afio. Sin embargo, conforme a la evoluciéon
general de los mercados europeos, se contrajo de manera importante en 2002 al
0,03% del PIB. En términos absolutos, la inversion descendié un 88 % para
situarse en 17 millones de euros con respecto a los 143 millones de euros del
afio anterior.

El mercado polaco sigue siendo relativamente muy pequefio en términos de
inversion en % del PIB, ascendiendo al 0,06 % en 2002 y al 0,08 % en 2001.
En términos absolutos, el volumen de inversion de 2002 de 137 millones de
euros era comparable al de algunos de los Estados miembros pequefios. Puede
considerarse que los mercados de valores privados checo y eslovaco han
alcanzado la masa critica. En 2002, las inversiones ascendieron a 27 millones
de euros y a 5 millones de euros respectivamente.

De manera coherente con los mercados mas pequefios de los Estados miembros,
la inversion en valores privados checa, hiingara, polaca y eslovaca se oriento
hacia el capital riesgo, con la inversion en participaciones mayoritarias jugando
un papel de pequefia o de ninguna importancia. En conjunto, en 2002, los
bancos fueron la fuente de financiacién mas importante, aunque en Eslovaquia
los organismos publicos desempefiaran un papel importante. En 2002 la
inversion en valores privados en Estonia, Letonia, Lituania y Eslovenia,
tomadas en conjunto ascendieron a menos de 5 millones de euros. No se ha
contado con informacion para Chipre y Malta.

3.3. Valores privados en la UE con respecto a los EE.UU.

La inversion europea en capital riesgo ha descendido menos que la americana,
con lo que la diferencia en el nivel de inversion de capital riesgo estd ahora mas
equilibrada, aunque persiste. A pesar de su disminucion de casi un 50 %, la
inversion de capital riesgo en EE.UU. (anexo 2) atn corresponde al 0,2% del
PIB, mientras que en la UE supone el 0,1% del PIB. En términos absolutos, en
2002 el volumen de inversion en capital riesgo de EE.UU. (20 000 millones
de euros) dobl6 la de la UE (10 000 millones de euros).
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En Europa, la inversion en las primeras fases supone un porcentaje ligeramente
superior de la inversion de capital riesgo que en los EE.UU.. Esto parece
contradecir la opinion generalizada de que en los EE.UU. las empresas en sus
fases iniciales obtienen financiacion maés facilmente que en Europa. Sin
embargo, como el volumen relativo de inversion en capital riesgo en los
EE.UU. ha superado muchas veces la inversion en Europa en el pasado, la
financiacion del capital riesgo para las empresas en sus fases iniciales fue mas
alta en los EE.UU..

Por otra parte, en los EE.UU., en torno al 60% de las empresas que reciben una
inversion de capital riesgo pertenecen a las que se encuentran en las primeras
fases, mientras que en Europa la cifra correspondiente es aproximadamente del
40%. En los EE.UU. alrededor del 20% del volumen de la inversion de capital
riesgo va a las empresas que reciben por primera vez el capital riesgo y el 80%
a las empresas que ya reciben este tipo de inversion. Por el contrario, en Europa
estas cifras ascienden al 75% y al 25% respectivamente. Esto puede sugerir que
el capitalista de riesgo de EE.UU. es en general mas experimentado y estd mas
dispuesto a seguir una estrategia a largo plazo, es decir a invertir en muchos
tramos secuenciales mientras que en Europa es més habitual una aportacion de
capital inica y mas cuantiosa, al tratarse aparentemente de inversores de capital
riesgo menos experimentados (una sola vez). Dado que cada desembolso estaria
sujeto a un estudio de la empresa en la que se invierte, es mas probable que el
capitalista de riesgo de EE.UU. combine su inversion con un compromiso en
términos de apoyo de supervision y gestion.

El mercado de EE.UU. también ha experimentado un descenso importante de la
movilizacion de fondos para los valores privados. En 2002, se obtuvieron 30
900 millones de délares, por debajo de los 82 600 millones de dolares de 2001
y del maximo de 180 200 alcanzado en el afio 2000. La reserva de fondos
obtenidos pero no invertidos es mucho mas evidente. Los fondos obtenidos para
el capital riesgo ascendieron solo a 6 900 millones de dolares en 2002, por
debajo de los 40 700 millones de dolares de 2001 y de los 106 900 millones de
dolares de 2000. Simultdneamente a la baja obtencion de fondos nuevos para el
capital riesgo en 2002, 26 fondos de capital riesgo cancelaron
aproximadamente 5 000 millones de dolares de compromisos recibidos, a falta
de inversiones atractivas. Los fondos netos de 2002 obtenidos para la inversion
de capital riesgo fueron de esta manera s6lo de 1 900 millones de dolares, una
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cantidad que corresponde a los fondos de capital riesgo obtenidos en una fecha
tan lejana como 1991.

3.4. Salidas y mercados de valores de elevado crecimiento

En 2002, los inversores de valores privados en Europa abandonaron sus
inversiones en 4.911 empresas, por debajo de las 6.293 de 2001. Las ventas
comerciales supusieron 821 y 1.233 empresas, respectivamente. En términos de
inversion al coste, las ventas comerciales supusieron un 17% del total de
desinversiones de 2002, por debajo del 34% del afo anterior. En 2002, en
términos de coste de inversion, las OPI respaldadas por valores privados
(incluidas las flotaciones por compra de participaciones mayoritarias)
ascendieron a 250 millones de euros en 2001. En 2002, se flotaron 41 empresas
financiadas por valores privados en bolsas europeas, por debajo de las 47 del
afno anterior. En 2003, los mercados fueron ain menos receptivos.

Como muestra el anexo 9, en los tres ultimos anos, el Neuer Mark de Frankfurt,
el Nouveau Marché de Euronext, el AIM de Londres y el Nasdag Europe han
perdido la mayoria de su valor. Una pérdida mas severa que la experimentada
por los principales mercados de valores europeos. Por otra parte, ninguno de los
mercados de elevado crecimiento habia alcanzado todavia (mediados de 2003)
el nivel inicial de principios de 1998. El bajo volumen de operaciones originado
por la apatia inversora en pequefias empresas en fase de crecimiento hizo que se
decidiera el cierre del Neuer Markt y Nasdaq Europe. Las bolsas europeas de
valores de elevado crecimiento se comparan a menudo a Nasdaq que, sin
embargo, se cred en 1971 y cuenta con mas de 4.000 empresas, incluidas
algunas de las mayores empresas internacionales que siempre figuraran
prominentemente en las carteras de los inversores. Esto puede explicar porqué
Nasdaq perdi6 proporcionalmente menos de su valor de mercado del capital
emitido total después de la quiebra de 2.000 y porqué su recaudacion ha sido
mas elevada.

En 2002 el namero de OPI se redujo de nuevo. En el Nouveau Marché, sélo
empezaron a cotizar 2 nuevas empresas en 2002, por debajo de las 10 de 2001 y
de las 52 de 2000. En el Neuer Markt s6lo empezo a cotizar una nueva empresa
en 2002, mientras que fueron 11 en 2001 y 133 en 2000. En el Nuovo Mercato
no empezo a cotizar ninguna nueva empresa en 2002, mientras que 5 lo
hicieron en 2001, por debajo de las 30 que lo hicieron en 2000. En el Nuevo
Mercado no empezo a cotizar ninguna empresa nueva en 2002, mientras que en
2001 lo hicieron 6. En AIM, empezaron a cotizar 60 nuevas empresas en 2002,
por debajo de las 94 y 179 que lo hicieron en 2001 y 2000, respectivamente. A
finales de 2002, cotizaban en AIM 704 empresas (mas que a finales de 2001 en
que eran 629), en Nouveau Marché 135 (164), en Nuovo Mercato 45 (45), en
Nuevo Mercado 13 (13) y en Neuer Markt 240 (por debajo de las 326 de finales
de 2001). Para los volumenes de operaciones véase el anexo 10. Los datos
disponibles para 2003 no son alentadores. A mediados de afo s6lo habia una
OPI en Nuevo Mercado y 12 nuevas empresas en AIM.

La integracion que estd en marcha entre los mercados europeos de valores,
nacionales y regionales, permitira cada vez mas a los inversores negociar
eficazmente con acciones de forma transfronteriza. La liquidez del mercado
europeo aumentard. Esto mejorara las condiciones de cotizacion de las
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empresas en fase de crecimiento, pero no puede sustituir a la confianza de los
inversores en las perspectivas futuras de las empresas en fase de crecimiento
que empiecen a cotizar como elemento conductor de las decisiones de
inversion.

3.5. Perspectivas para el sector de los valores privados europeos

El total de la inversion en valores privados en 2002 fue el segundo mas alto
registrado hasta la fecha (anexo 1), triplicando casi el de 1997, que fue el
primer ano de crecimiento muy elevado en el mercado europeo. Esto sugiere
que los valores privados europeos han alcanzado un nivel y una madurez que
han permitido encajar razonablemente bien los recientes reveses.

En 1997, tanto las inversiones de capital riesgo como en la compra de
participaciones mayoritarias ascendieron 4 800 millones de euros. En 2002, las
inversiones de capital riesgo en la UE ascendieron a 10 100 millones de euros,
por debajo de los 12 700 millones de euros del afio anterior, mientras que la
inversion en la compra de participaciones mayoritarias alcanz6 16 800 millones
de euros, su maximo historico. Parece que la inversion de capital riesgo atn se
esta contrayendo, aunque a un ritmo reducido, mientras que la inversion en
compra de participaciones mayoritarias esta aumentando de nuevo.

Mientras que, durante el periodo 1997-2001, los fondos obtenidos para nuevas
inversiones superaron con creces a los de inversion, en 2002 los fondos
obtenidos igualaron al volumen de inversion, como fue el caso durante el
periodo anterior a 1997. En 2003 la movilizaciéon de fondos se ha hecho
progresivamente mas dificil incluso para los fondos privados de valores bien
establecidos con excelentes historiales.

En el afio 2002 se produjo una clara tendencia de los bancos que empezaron a
deshacerse de sus operaciones de valores privados cautivos. Durante los cinco
ultimos afios, los bancos, por término medio, han sido la fuente del 26% de
todos los fondos obtenidos en Europa. Pasada la etapa de vinculacion, lo mas
probable es que el interés bancario por ocuparse de la financiacién futura de
estas entidades disminuya y no resulta evidente si la compra de participaciones
mayoritarias o el segmento del capital riesgo se veria afectado de manera mas
desfavorable.

La cuota de financiacioén proporcionada por los fondos de pensiones durante los
ultimos cinco aflos también ha permanecido estable en el creciente mercado,
con un promedio del 23%. La diversificacion a un activo del tipo de los valores
con un ciclo diferente de los que tienen cotizacidon oficial se considera, en
general, como algo beneficioso. Sin embargo, debido al hundimiento de los
precios de los valores con cotizacion, la proporcion de valores privados de sus
carteras supera ahora a menudo las asignaciones de objetivos y, a corto plazo,
pueden estar poco dispuestos a asignar fondos adicionales a la inversion en
valores privados. Mientras que, a medio y largo plazo, el aumento de la
financiacion de los pasivos de pensiones europeos podria aumentar
considerablemente la oferta de valores privados, la tendencia en algunos
Estados miembros hacia los sistemas con cotizaciones definidas podria tener el
efecto opuesto.
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Parece confirmarse que los valores privados estdn ganando aceptacion como
clase independiente de activo. La necesaria evaluacion comparativa presenta,
sin embargo, considerables desafios. En el sector se estan realizando esfuerzos
para desarrollar convenciones y estadisticas generalmente aceptadas para medir
la rentabilidad de este tipo de inversion.

La falta de oportunidades de salida se percibe generalmente como el freno mas
importante a la recuperacion de los mercados de valores privados europeos,
especialmente la inversidon de capital riesgo en las empresas en fase inicial y
tecnolédgicas. El bajo nivel de salidas es especialmente preocupante en el
contexto de los altos niveles de inversion del periodo 1998-2000 que, en
circunstancias normales, deberia estar maduras para la desinversion en un
futuro muy préximo. Asi pues, las empresas dependen cada vez més de las
inversiones de capital riesgo de seguimiento, aumentando temporalmente la
demanda de este tipo de financiacion®.

4. ASUNTOS NORMATIVOS

Desde el inicio del RCAP en 1998, la elaboracion de un marco normativo
apropiado, tanto a escala comunitaria como nacional, ha sido una prioridad
politica principal. Con ello se reconoce el hecho de que, sin un conjunto
moderno y flexible de normas legales y administrativas que reflejen las
necesidades de los operadores de capital riesgo (el lado de la oferta) y de las
empresas (el lado de la demanda) los mercados de capitales riesgo no
prosperaran en Europa. Como se describe mas adelante (véase también el anexo
11) se ha avanzado mucho’ desde 1998 en la consecucion de ese objetivo.

4.1. Medidas contempladas en el PASF®

La realizaciéon del PASF prosigue con paso firme’ y se espera que esté
completado, tal como solicito la Cumbre europea de primavera de Bruselas,
para abril de 2004. Esto coincide con la sesion final del Parlamento Europeo
actual y concede bastante tiempo (normalmente 18 meses) para la transposicion
de las ultimas medidas adoptadas en las legislaciones nacionales antes de
finales de 2005. Una vez acabada la negociacion de las restantes medidas del
PASF, la accién comunitaria deberia, 16gicamente, trasladarse a garantizar la
puesta en practica y la aplicacion comunes a escala europea, incluso en los
nuevos Estados miembros. Considerando en especial las medidas del PACR
también incluidas en el PASF, los avances han sido importantes:

Medida: "Actualizacion de las directivas sobre prospectos a fin de facilitar a
las empresas la obtencion transfronteriza de capitales (por ejemplo, en el
marco de una OPI)"

La nueva directiva sobre prospectos se ha adoptado el 15 de julio de 2003.

plazos largos para el desarrollo de sus productos y unas grandes necesidades de capital.

primavera de Bruselas (20/21 de marzo de 2003).
Estas medidas afectan fundamentalmente a la vertiente de la oferta de capital riesgo.

junio de 2003, www.europa.eu.int/comm (mercado interior, servicios financieros).
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Como consecuencia de ello, una vez transpuesta, sera mas facil y mas barato
obtener capital en toda la UE sobre la base de un sello de aprobacion concedido
por la autoridad normativa de un Estado miembro. Esto facilitard las salidas de
capital riesgo (OPI) y la introduccion de empresas en mercados de valores de
elevado crecimiento.

Medida: “Adopcion de normas cautelares que permitan a los inversores
institucionales invertir en capital riesgo”

La directiva sobre fondos de pensiones suplementarias se adopt6 el 13 de mayo
de 2003. Una vez que se transponga (24 meses) dard nuevas oportunidades al
sector del capital riesgo. A este respecto la Cumbre europea de primavera de
Bruselas invita explicitamente al Consejo y a la Comision a examinar
obstaculos para la inversion de los fondos de pensiones en los mercados de
capital riesgo (punto 31, segundo guidn, de las conclusiones de la Presidencia).
Por otra parte, las nuevas directivas sobre OICVM de 2001 deberian haberse
transpuesto en agosto de 2003.

Medida: "Evaluacion de los requisitos existentes en materia de contabilidad y
auditoria"

Ademas de la adopcion, ya sefialada, del Reglamento del Consejo sobre la
aplicacion de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), la Comision
ha adoptado el 19 de mayo de 2003 una directiva'® que permite a los Estados
miembros la exencion parcial a mas PYME de las normas para la presentacion
de la informacion financiera. También se han modernizado la Cuarta y la
Séptima directivas''. Por otra parte, a la vista de los recientes escandalos
financieros, la Comision ha adoptado una Comunicacion'? el 21 de mayo de
2003 en la que da prioridad a las acciones sobre auditoria legal, necesarias para
reforzar la calidad de auditoria y la independencia de los auditores.

Medida: "Difusion de las mejores prdcticas en materia de gobernanza
empresarial”

Para evitar el efecto dafiino sobre los escandalos financieros tan difundidos por
la prensa, la Comision ha adoptado el 21 de mayo de 2003 una Comunicacion'®
sobre el Derecho de sociedades y la gobernanza empresarial que incluye un
plan de accion. Después de acabar un proceso de consulta, se espera que la
Comision proponga medidas especificas en otofio de 2003.

4.2. Medidas no contempladas en el PASF"

En cuanto a las medidas legislativas del PACR no contempladas en el PASF
también se han observado avances:

Medida: "Reforma de la legislacion sobre insolvencia y quiebra""

10 Directiva 2003/38/CE de 13 de mayo de 2003, L120, 15/05/2003, p. 22-23.
1 Directiva 2003/51/CE de 18 de junio de 2003, L178, 17/07/2003, p. 16-22.
12 COM(2003) 286 final.
13 COM(2003) 284 final.
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La quinta y ultima reunion del grupo de expertos del Mejor Proyecto

Reestructuracién, quiebra y reanudacion tuvo lugar el 16 de mayo de 2003. E1 5¢ hal o
Informe final referente a este Mejor Proyecto se publicara en otofio de 2003 y ZZ";?;.OC; °

proporcionard, basandose en la labor del grupo de expertos, una serie de popeco
indicadores para cada uno de los temas discutidos (deteccion precoz; sistema

juridico; reanudacidn; estigma del fracaso) y una estrategia para la mejora

dando ejemplos de las mejores practicas.

Medida: "Reforma del sistema de patentes europeo"’

Después de mas de tres décadas de deliberaciones, el Consejo de Ministros La

alcanz6 un acuerdo politico sobre una patente comunitaria el 3 de marzo de 9isponibilida
. . d de una

2003. Cuando exista, se espera, entre otras cosas, que la patente comunitaria, patente

por término medio, deje en la mitad los costes de traduccion. Asimismo, Un . unitaria

Tribunal comunitario centralizado y tnico dictaminara sobre las controversias ya estd en

que surjan de las patentes comunitarias. marcha

S. ASPECTOS FISCALES

Los aspectos fiscales son de vital importancia para el desarrollo de los mercados
de capital riesgo. Es el caso del impuesto sobre sociedades (sobre los

.. , . El cuadro
dividendos y sobre las plusvalias) y del impuesto sobre la renta personal (sobre global estd
los'dividendos, .sobre !as plusvalias y sobr.e las opciongs de.compra de  nejorando
acciones). También son importantes las condiciones para los incentivos fiscales
a la innovacion y la I+D. Aunque el cuadro global esta atn lejos de ser
satisfactorio, también pueden sefialarse importantes avances.

5.1. Evolucion en los Estados miembros

Como los impuestos siguen siendo en gran parte competencia nacional, los
operadores paneuropeos se enfrentan a un sistema fragmentado: disparidad de

tipos efectivos del impuesto sobre sociedades, muchas ineficacias fiscales y

altos costes para el cumplimiento de las obligaciones fiscales. También se
encuentran con una tendencia general a tratar peor a la financiacién mediante Muchos
emision de acciones que la financiacion mediante emision de deuda. Las E‘?,mdgs
diferencias en los regimenes fiscales pertinentes explican el distinto rendimiento Zzzm ros
de los Estados miembros en el ambito del capital riesgo, algo de lo que los  ,omulgado
responsables politicos son cada vez mas conscientes. En especial, parece que Ia

esta generalmente reconocido que tanto una politica fiscal general concebida legislacion
adecuadamente como unos incentivos fiscales especificos (incluidos los de @opiada
I+D e innovacion) pueden desempefiar un papel importante en este contexto.

Como se ha indicado en Comunicaciones previas, muchos Estados miembros ya

han promulgado estos ultimos afios la legislacion apropiada (por ejemplo anexo

12), una tendencia que ha continuado en 2003.

5.2. Evolucion a escala comunitaria

Para el buen funcionamiento del mercado interior resulta necesario contar con
iniciativas fiscales a escala comunitaria. Como ya se ha informado, un estudio

13 Para una descripcion del tema, véase "La guia europea de reestructuracion e insolvencia 2002/2003",

Pagina blanca, 2002 y "Quiebra e insolvencia”, EVCA, mayo de 2002.
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de la Comision'® concluyd que el sector sufre a menudo un elevado coste
derivado de las obligaciones fiscales y una doble imposicidon internacional en
ambitos tales como las operaciones en los grupos multinacionales de empresas,
los flujos transfronterizos de dividendos, los pagos de intereses y derechos, la
asistencia por pérdidas transfronterizas y la reestructuracion empresarial. El
objetivo politico final seria eliminar todos estos obstaculos.

El paquete fiscal adoptado por el Consejo Ecofin durante su sesion de junio de
2003 incluia la directiva sobre el régimen fiscal aplicable a los pagos de
intereses y derechos entre empresas asociadas que sera aplicable a partir del 1
de enero de 2004. El paquete fiscal también incluia un codigo de conducta para
la fiscalidad empresarial en la zona de la UE. El objetivo es garantizar la
igualdad de condiciones para evitar la competencia fiscal desleal que produzca
pérdidas en las recaudaciones tributarias y distorsione las decisiones
economicas eficientes.

Por otra parte, la Comision ha adoptado recientemente una propuesta de
Directiva del Consejo'’ cuya finalidad es mejorar y ampliar el ambito de la
Directiva sobre sociedades matrices y filiales. Estipula la eliminacion de la
doble imposicion internacional de los pagos de dividendos, lo que llevara a la
reduccion del coste internacional del capital.

En lo relativo a las iniciativas especificas relacionadas con el capital riesgo, la
idea de la Comision de desarrollar el concepto'® de "fiscalidad del Estado de
origen" en un proyecto experimental para pequefias y medianas empresas
merece una atencion especial. Con este planteamiento, una empresa puede optar
por computar el total de su base impositiva de la UE, incluidas las filiales
extranjeras o los establecimientos permanentes, con arreglo a las normas del
Estado miembro donde tenga su sede. Se espera que este proyecto proporcione
en especial una importante reduccion del coste relacionado con el cumplimiento
fiscal para la internacionalizacion de las PYME en el mercado interior.

5.3 Politica fiscal en el contexto internacional

La interaccion de las medidas individuales, que pueden ser coherentes y
justificables a escala nacional, y el planteamiento distinto al aplicar principios
fiscales internacionales puede conducir a situaciones de doble imposicion
cuando estan implicados residentes de mds de un Estado miembro.
Desgraciadamente, éste es a menudo el caso, por ejemplo, de las opciones de
compra de acciones cuando la empresa emisora y el empleado receptor son
residentes en paises distintos. A este respecto resulta alentador observar que
estos problemas reciben una atencion cada vez mayor de la OCDE, entre otros
organismos. Resulta obvio que, desde una perspectiva comunitaria, seria
importante mostrar un planteamiento coordinado entre los Estados miembros en
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16 "El impuesto de sociedades en el Mercado Interior", SEC (2001) 1681, de 23.10.2001.

"Propuesta de Directiva del Consejo por la que se modifica la Directiva 90/435/CEE relativa al régimen

fiscal comun aplicable a las sociedades matrices y filiales de Estados miembros diferentes",

COM(2003) 462 final de 29.07.2003.
Véase el resultado de la consulta publicada el 7 de julio de 2003 en:
http://europa.cu.int/comm/taxation_customs/taxation/company_tax/index.htm
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estos foros internacionales.

6. ESPIRITU EMPRESARIAL

Los proyectos sobre el Mejor procedimiento (basados en la determinacion e
intercambio de las mejores practicas entre Estados miembros) han
proporcionado el marco del espiritu empresarial para el PACR. Se dispone de
informes de proyectos'’ sobre la transferencia de empresas, sobre educacién y
formacion para el espiritu empresarial, sobre la elaboracion de parametros para
evaluar la gestion de las incubadoras, sobre inversores informales (business
angels), sobre quiebra y reanudacion, asi como sobre otros temas. Sin embargo,
aunque ya esta ampliamente reconocida la importancia del espiritu empresarial
para la creacion de empleo®, la innovacion y el crecimiento econémico, Europa
no aprovecha todavia plenamente su potencial empresarial.

Con el fin de poner en marcha un amplio debate publico sobre la futura agenda
para la politica empresarial, la Comision adoptd un Libro Verde en enero de
2003*'. Como continuacién, y a peticion de la Cumbre europea de primavera de
Bruselas®, la Comision esta trabajando en estos momentos en el Plan de accion
para el espiritu empresarial que debera presentarse a finales de 2003.

El Informe de 2003* sobre la puesta en practica de la Carta europea para
pequerias empresas concluye que el progreso es alentador. Muchos Estados
miembros han situado a la educacion sobre el espiritu empresarial en un lugar
preponderante en las agendas nacionales y los esfuerzos para apoyar las
capacidades empresariales en las escuelas se han intensificado
considerablemente en 2002**. El primer informe sobre la puesta en practica por
parte de los paises candidatos a la adhesion de la Carta demuestra que estos
paises estan siguiendo el buen camino. Ahora su principal desafio es asentar
una cultura empresarial. El acceso a la financiacion sigue resultando dificil para
las PYME vy el capital riesgo no estd todavia suficientemente desarrollado. Por
ello, seria necesario realizar un esfuerzo educativo en este terreno. En la
cumbre de Saldnica celebrada en junio de 2003, los paises de los Balcanes
occidentales aprobaron la Carta.

6.1. Inversores informales y capital riesgo comunitario

El niimero de redes de inversores informales ha seguido creciendo (anexo 3).
Tiene especial relevancia la explosion del niimero de redes en Francia y
Alemania que actualmente igualan al nimero de redes de Reino Unido.

Véase http://europa.eu.int/comm/enterprise/index_en.htm.
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En la nueva directriz sobre el empleo n® 2 sobre la creacion de puestos de trabajo y el espiritu de

empresa (véase la Decision del Consejo 2003/578/CE - DO L 197, 5.8.2003, p. 13) se pone énfasis en la
necesidad de facilitar el acceso al capital para la creacion de nuevas empresas, para las PYME nuevas y
existentes y para aquellas que presenten un alto potencial de crecimiento y creacion de empleo.

2 "Libro Verde - El espiritu empresarial en Europa", COM(2003) 27 final de 21.01.2003.
2 Véase el punto 23, primer guidn, de las conclusiones de la Presidencia.

3 COM(2003) 21 final, 21.1.2003.

2 SEC(2003) 57, de 21.1.2003.
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A medida que maduran los mercados europeos de capital riesgo, han empezado
a surgir unos objetivos mas amplios.En varios Estados miembros los fondos
regionales de capital riesgo tienen participacion publica y persiguen los
objetivos del desarrollo comunitario como la creacion de empleo o el desarrollo
local. Por ejemplo, en Reino Unido el Estado participa con un 50% en el
Bridges Community Development Venture Fund, que invertird en las zonas mas
pobres de Inglaterra. Estos fondos también se benefician de la reduccion fiscal
para inversiones en comunidades del RU.

6.2. Participacion financiera de los trabajadores

A raiz de la Comunicacion de la Comision sobre la promocion de la
participacién financiera de los trabajadores®, se han financiado diversas
acciones y proyectos en este ambito, (conferencias, ejercicios de evaluacion
comparativa, estudios, etc.). Entre tanto, se espera que un grupo de expertos ad
hoc®® creado por la Comisién encargado de examinar los obstaculos
transnacionales para la aplicacion de diversos sistemas, presente su informe a
principios del otofio de 2003.

Otro grupo de expertos creado por la Comision ha analizado las actuales
disposiciones para las opciones de compra de acciones por parte de los
trabajadores y ha presentado sus conclusiones para mejorar el marco juridico?’.
El informe concluye que los tipos impositivos efectivos sobre las opciones de
compra de acciones por parte de los trabajadores (y la posterior tenencia de
acciones) en la UE se situan entre en torno al 15% y por encima del 70% y que,
dadas las diferencias entre los sistemas impositivos, pueden surgir problemas
considerables para los trabajadores que se trasladan de un pais a otro junto con
sus opciones de compra de acciones.

7. AREA EUROPEA DE INVESTIGACION E INNOVACION

Actividades iniciadas con arreglo al 5° Programa marco como las de promover
la creacion de redes y el agrupamiento entre universidades, centros de
investigacion, empresarios, inversores, abogados a escala europea se llevara a
cabo con arreglo al 6° Programa marco”. Esto incluye la "Iniciativa
Gate2Growth" y el "Foro sobre biotecnologia y finanzas" del que ya se ha
informado en pasadas Comunicaciones.

Por otra parte, con arreglo al 6° Programa marco, se pone mas énfasis en la
integracion de la innovaciéon como dimension importante en la concepcion y
puesta en practica de un proyecto de investigacion y en la explotacion de los
resultados de la investigacion por parte de los propios socios, mediante la
creacion de empresas derivadas o a través de la transferencia de tecnologia. Se

25

COM(2002)364, de 5 de julio de 2002.
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El "Grupo de alto nivel sobre obstaculos transnacionales para la participacion financiera de los

trabajadores en las empresas que tienen una dimension transfonteriza" se ha reunido siete veces hasta

julio de 2003.
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"Opciones de compra de acciones para los trabajadores-El entorno legal y administrativo para las

opciones de compra de acciones para los trabajadores en la UE". Informe final del grupo de expertos,

junio de 2003; www.europa.eu.int/comm (empresa).
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anima, por lo tanto, a los participantes a incluir en sus proyectos "actividades
relacionadas con la innovacion", que pueden apoyarse de la misma forma que
las actividades de investigacion, asi como estudios de viabilidad sobre la
posibilidad de aprovechar estas investigaciones en las empresas creadas con ese
fin. Las asociaciones de PYME pueden participar en nombre de sus miembros.

Las organizaciones que buscan fuentes externas de financiacion para su
proyecto, otras actividades de investigacion, infraestructuras de investigacion o
para la explotacion de los resultados de investigacion, recibirdan informacion
sobre los diversos instrumentos financieros del BEI (por ejemplo, la nueva
Iniciativa Innovacion 2010 del BEI con una dotacion orientativa de 20 000
millones de euros para el periodo 2003-2006 proporcionard financiacion a
través de préstamos para la innovacion e iniciativas relacionadas con la [+D) y
el FEL

7.1. Hacia el 3% del PIB

En la primavera de 2003, la Comision aprob6é una Comunicacion®
estableciendo un Plan de accién para conseguir el objetivo presentado en el
Consejo Europeo de Barcelona (marzo de 2002) de aumentar la inversion en la
UE en I+D con el fin de acercarse al 3% del PIB para 2010, del que los dos
tercios deberan proceder del sector privado, la Comision adoptdé una
Comunicacion en la primavera de 2003. Este Plan de accion se ha elaborado
consultando con todos los interesados, especialmente con el sector y con la
comunidad financiera, y tiene en cuenta las recomendaciones de cinco grupos
de expertos sobre las formas de mejorar la eficacia de los mecanismos para la
financiacion publica (incluido el capital riesgo) de la investigacion.

El Plan de accion define una serie de acciones que implican diversas politicas e
instrumentos que deben emprenderse y desarrollarse a escala europea, a escala
nacional o a ambas para lograr el objetivo del 3 %. Incluyen una serie de
acciones para mejorar el acceso a la financiacion de la investigacion y la
innovacion: (i) apoyo con el fin de garantizar mecanismos para la investigacion
y la innovacion en las PYME; (ii) apoyo al capital riesgo para las PYME con
investigacion intensiva, y (iii) disponibilidad de mercados financieros
eficientes, que ofrezcan apoyo e integrados. Ademas, el Plan de accion define
otras medidas que contribuiran a promover la creacion y el crecimiento de
nuevas empresas basadas en la tecnologia y a aumentar por lo tanto la demanda
de capital riesgo:

realizar o iniciar reformas normativas y administrativas y medidas de apoyo
para permitir que las instituciones publicas dedicadas a la investigacion
desarrollen unos vinculos mas efectivos con el sector; entre los asuntos que
deben abordarse figura especialmente la creacion de incubadoras y fondos de
capital inicial;

desarrollar directrices europeas para la gestion y explotacion de derechos de
propiedad intelectual que resulten de la investigacion de financiacion publica
con el objetivo de promover la transferencia de tecnologia al sector y la

30
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creacion de empresas derivadas;

fomentar un uso concertado de los incentivos fiscales y otros, especialmente
para promover la creacion y el crecimiento rapido de empresas con
investigacion intensiva.

8. FINANCIACION PUBLICA

8.1. Ayudas estatales y capital riesgo

La Comunicacion sobre ayudas estatales y capital riesgo’ estd demostrando ser
un instrumento acertado en el apoyo de la intervencion publica en forma de
valores cuando falla el mercado, atrayendo al mismo tiempo capital privado.
Tanto las autoridades nacionales como el sector han apreciado la flexibilidad de
este instrumento y su planteamiento innovador. En especial, los Estados
miembros han sido partidarios de recurrir a los sistemas innovadores de capital
riesgo principalmente en las PYME situadas en areas deprimidas o activas en la
alta tecnologia o en el sector de servicios, o como parte de otros proyectos de
interés para la UE. El éxito de varias asociaciones entre el sector publico y
privado animado por el principio de pari passu ha generado una inversion
recurrente por parte de los inversores privados, junto con los poderes publicos,
y ha facilitado la contratacién de directivos independientes y experimentados
del sector privado, que reciben una remuneracion ligada al rendimiento del
capital invertido, al rendimiento del fondo de inversidon o a ambas cosas.

Entre los sistemas aprobados conforme a la Comunicacién® figuraban: el
Fondo de capital riesgo y de préstamos para las pequeiias y medianas
empresas de Reino Unido>, que se centra en la provision de préstamos de
valores y cuasi-valores, asi como de micropréstamos para las PYME; el griego
Taneo - Fondo para el desarrollo de la nueva economia®, un fondo de fondos
con el que se pretende proporcionar financiacion a fondos de capital riesgo que
inviertan en PYME activas en sectores de la "nueva economia" tales como
telecomunicaciones y biotecnologia; el sistema italiano Capital riesgo para la
puesta en marcha de empresas innovadoras™, que aspira a apoyar a empresas
innovadoras en la fase de puesta en marcha; y el Fondo para la participacion
en el capital social de las PYME de Burgenland, y el Sistema de capital riesgo
para el Estado federado de Steiermark™ , ambos austriacos

8.2. El Fondo Europeo de Inversiones

El FEI tiene intencion de apoyar los mercados de capital riesgo de la UE e
invertir fundamentalmente en fondos para apoyar a las empresas tecnologicas
regionales y paneuropeos. En el sector de la tecnologia, el primer objetivo del
FEI han sido las inversiones en la fase inicial e intermedia, incorporando a la
vez inversiones en fases posteriores siguiendo un reciente estudio que
demuestra que la falta de financiacién impide que proyectos tecnoldgicos

31
32

Comunicacion sobre "Ayudas estatales y capital riesgo'’, DO C235, 21.08.2001, p. 3.
Véase www.europa.eu.int/comm/secretariat_general/sgb/state_aids

33 Asunto N 620/2002, Decision de la Comision de 4/2/2003.

34 Asunto N 548/2002, Decision de la Comision de 18/9/2002.
33 Asunto N 292/2002, Decision de la Comision de 11/12/2002.
36 Asunto N 677/2002, Decision de la Comision de 4/4/2003.
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prometedores en fase intermedia o avanzada reciban la oportuna financiacion.

En 2002, el FEI comprometié 471,5 millones de euros en 36 fondos de capital
riesgo. Esta disminucion con respecto a 2001 (800 millones de euros en 57
fondos) se debe a la actual tendencia bajista del mercado, que proporciona
pocas oportunidades apropiadas de inversion. No obstante, el FEI sigue
teniendo una gran importancia en el mercado de capital riesgo de empresas en
fase inicial y de alta tecnologia, con una cartera total de compromisos que
incluye 185 fondos y asciende a 2 450 (a 30/04/03), de los cuales el 73% se
dedica a empresas en fase inicial y el 61% a la alta tecnologia.

Para sus inversiones, el FEI utiliza sus propios fondos o los fondos de los que
dispone en el marco de los mandatos que le confian el BEI o la Comision
Europea. Desde el lanzamiento de la Iniciativa Innovacion 2000, el FEI ha
gestionado todos los recursos del BEI dedicados al capital riesgo. En total, el
88% de la actividad de capital riesgo del FEI procede de recursos del BEI (a
30/04/03). En este contexto, y en respuesta a las peticiones de mayor actuacion
en el ambito del capital riesgo, el FEI ha iniciado los procedimientos oportunos
para aumentar en 500 millones de euros el importe puesto a disposicion del
FEI

En nombre de la Comision Europea, el FEI gestiona el Programa plurianual
para la empresa y el espiritu empresarial 2001/2005, sucesor del Sistema para el
crecimiento y el empleo 1998-2000, bajo el cual se crea el Plan de ayuda
inicial del MET para las inversiones en empresas en la fase inicial y en las
primeras fases, asi como el sistema de subvenciones Accion para el capital
inicial. El Plan de ayuda inicial del MET supone el 5% de la cartera de capital
riesgo acumulada del FEI (a 30/04/2003). Las inversiones del FEI se hacen
siguiendo las mejores practicas comerciales.

El FEI ha desarrollado recientemente servicios consultivos independientes
como actividad nueva y complementaria, mediante los cuales puede
proporcionar asesoramiento basado en su experiencia como inversor y garante.
Esta actividad nueva y gratuita realizada en estrecha colaboracién con la
Comision Europea, se centra actualmente en las entidades y autoridades
regionales, pero muy probablemente se aplicard también a otros sectores como
la investigacion.

8.3. Fondos regionales

Como ya se indicé el afio pasado, las directrices de la Comisién®’ para la puesta
en practica de fondos estructurales para el periodo 2000-2006 pedian que las
filiales tradicionales a las PYME fueran reemplazadas parcialmente por
métodos de financiacion mas modernos y dinamicos, por ejemplo capital riesgo
y fondos de garantia.Esto tiene la ventaja de que las contribuciones publicas a
estos fondos son recuperables (fondos rotatorios) pasados unos afos, una vez
que se liquida la inversion en las PYME.
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La programacioén de los fondos estructurales muestra que se estan siguiendo las
directrices y que, como consecuencia de ello, las intervenciones en fondos de
capital riesgo y fondos de garantia seran en el periodo 2000-2006
aproximadamente 1 400 millones de euros, es decir mas del doble que para el
periodo 1994-1999. Alrededor de los dos tercios corresponderan a las regiones
del objetivo 1 y un tercio a las regiones del objetivo 2. Por paises, Reino Unido
es claramente el que mas esta utilizando estas posibilidades.

Por otra parte, la Guia de la Comision sobre la financiacion del capital riesgo
en la politica regional ya esta disponible en todas las lenguas comunitarias™
Debera convertirse en un documento practico para todos los implicados a escala
regional y nacional en las actividades relacionadas con el capital riesgo.

9. CONCLUSIONES

Los ultimos 18 meses han sido un periodo de ajuste en Europa y muchos
operadores estan convencidos de que el prolongado ciclo bajista ya esta
tocando fondo. Han quedado atras la explosion de la burbuja y los escandalos
financieros y muchos operadores del sector, tras una proceso de consolidacion y
de racionalizacidon que pronto estardn terminados, parecen estar listos para una
recuperacion.

Si se toma el periodo del PACR en su conjunto (1998-2003) hay que destacar
importantes avances. Desde el punto de vista politico, los asuntos relacionados
con el capital riesgo figuran ahora como uno de los puntos principales de la
agenda de todas las instituciones regionales, nacionales y comunitarias. Desde
el punto de vista técnico la mayoria de las medidas previstas en el PACR en
1998 han sido completadas. Por supuesto, hay medidas que por su propia
naturaleza (por ejemplo las relacionadas con barreras culturales) no pueden
estar sujetas, en la préctica, a un plazo especifico, pero en las cuales puede
informarse de avances cualitativos.

La industria europea también ha cambiado considerablemente en los ultimos
cinco afios. Ahora es mucho mayor (aunque persiste la diferencia con los
EE.UU.), mas global, madura y profesional y, como consecuencia de ello, el
capital riesgo se esta convirtiendo en un numero cada vez mayor de Estados
miembros en una clase propia de activo. Ahora el reto serd llevar estos
progresos positivos a toda la Comunidad y en especial a los futuros nuevos
Estados miembros.

10. CAMINO A SEGUIR

El mundo de hoy, desde los puntos de vista econémico, financiero y politico es
muy diferente al de 1998. El sector del capital riesgo ha sido objeto de
importantes transformaciones, experiencias dificiles que le han puesto a prueba
e importantes €xitos. Por ello, merece la pena volver a examinar muchas de las
premisas y objetivos previstos en el PACR. Ademas, para lograr los objetivos
de Lisboa 2010, Europa necesitara desarrollar una economia moderna y un
sector innovador potente, algo que requerira un mercado de capital riesgo

38 WWww.europa.eu.int/comm/regional_policy/sources/docgener/guides/risk/risk_en.pdf
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paneuropeo mucho mas eficiente y sofisticado.

Con estas consideraciones en mente, con el fin de mantener el impetu, y
basandose en la experiencia de los ultimos cinco afios, la Comision tiene
intencion de continuar siguiendo de cerca la evolucion en el mercado europeo
de capital riesgo y de realizar un analisis posterior en 2004 de los aspectos del
mercado donde siguen existiendo deficiencias, tomando la invitacion que el
Consejo Europeo de Bruselas hizo a la Comision en marzo de 2003: "invita al
Consejo y a la Comision a que actuen para reducir los obstdaculos a la creacion
de un verdadero mercado europeo de capitales riesgo, capaz de apoyar el
espiritu de empresa, y estudien, entre otras cosas, los obstdaculos a la inversion
de los inversores institucionales (fondos de pensiones) en mercados de capital
riesgo" (punto 31, segundo guidn, de las conclusiones de la Presidencia).

Aunque el capital riesgo cubre una vasta variedad de temas y aspectos, algunos
elementos importantes, que pudieran ser incluidos en el analisis, podrian ser los
siguientes:

(1) Obstaculos a los que se enfrentan los inversores institucionales para
invertir en capital riesgo

Cumplir la invitacion antes mencionada del Consejo Europeo.

(i1) Nuevas mejoras en el marco normativo

Esta deberia ser una actividad permanente con el objetivo principal de
garantizar que se tengan en cuenta las necesidades de capital riesgo durante la
negociacion (por ejemplo el Reglamento sobre fusiones o las nuevas Normas
sobre suficiencia de capital-Basilea II), puesta en practica y aplicacion de
nuevas normas.

Una medida especifica repetidamente solicitada por el sector es la creacion de
una estructura juridica europea armonizada para los fondos capaz de
garantizar la transparencia, desde el punto de vista fiscal, en toda Europa. En la
Comunicaciéon COM(2003) 226 final de 30 Abril 2003, sobre "Inversion en
investigacion: un plan de accion para Europa' pagina 24, la Comision ya ha
adoptado el compromiso de "considerar los méritos y la posibilidad" de esta
medida. Aunque esto se hizo en el contexto de la [+D, éste es un problema
horizontal que deberia tenerse en cuenta para todos los casos relacionados con
el capital riesgo.

(ii1) Fomento de los mecanismos de salida

La disponibilidad de mecanismos eficientes de salida es uno de los requisitos
fundamentales para tener un mercado de capital riesgo satisfactorio. A este
respecto, deberan reexaminarse las caracteristicas, estructura y papel de las
bolsas especializadas y bolsas secundarias para las empresas de alto
crecimiento, asi como los factores que determinan el apetito inversor hacia las
empresas apoyadas por capital riesgo.

(iv)Evitacion de las lagunas informativas entre la comunidad financiera (el
lado de la oferta) y las empresas y empresarios (el lado de la demanda)
Este empefio, que beneficia a ambas partes, tiene claramente dos aspectos
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distintos:

Disponibilidad de mecanismos de cruce

Los proveedores de capital riesgo tienen que saber, de manera facil y rentable,
qué empresas y empresarios estan buscando financiacion y viceversa. Esto
deberia estar disponible a escala regional, nacional y paneuropea, dependiendo
del tamafio, la estrategia y los objetivos de los diversos participantes (véase la
seccion 6.2 de COM(2002) 563).

Elaboracion de calificaciones de las PYME incluida la calificacion
tecnologica

Los proveedores financieros, antes de realizar sus inversiones, necesitan
calcular los riesgos y recompensas que éstas conllevan. Si resulta costoso o
dificil, seguramente no haran esas inversiones. Para las empresas con cierto
tamafio que lleven varios afios en el mercado pueden utilizarse los métodos
clasicos (por ejemplo: historial financiero, calificaciones bancarias internas,
estudios de viabilidad, diligencia debida). El caso se complica mas cuando,
como es a menudo el caso en la inversion de capital riesgo, tiene relacion con la
tecnologia o cuando la empresa es nueva e innovadora, basandose posiblemente
en un solo producto o servicio tecnologico, sin historial y con escasos activos.
Para todos estos casos seria importante desarrollar metodologias de calificacion
que sean creibles, fiables y rentables.

(v)Estratégico: reducir la diferencia con los EE.UU.

Esto exigird un analisis profundo de los instrumentos satisfactorios privados y
publicos utilizados en los EE.UU. para estimular las actividades de capital
riesgo en todas las fases de capital de inversion, tanto oficiales como no
oficiales, que puedan explicar, por ejemplo, porqué proporcionalmente menos
personas deciden convertirse en empresarios en Europa y por qué las empresas
nuevas de los EE.UU. crecen mas rapidamente y llegan a ser mas grandes que
en Europa.

(vi) Concentracion del apoyo comunitario

Las pasadas acciones comunitarias que canalizaron la ayuda financiera hacia
los fondos de capital riesgo que invertian principalmente en la fase inicial, han
conseguido incentivar el crecimiento del sector de capital riesgo europeo. Para
salvaguardar el mercado que se ha creado, deberia mantenerse esta estrategia y
realizarse a través de MAP. Aunque deberia seguir siendo prioritaria la
inversion en la fase inicial y en las primeras fases, los instrumentos
comunitarios (especialmente el FEI) también deberian desempefiar su papel en
el mantenimiento de una disponibilidad adecuada de financiaciéon en fases
posteriores a las empresas potencialmente exitosas. El objetivo seria
contrarrestar los efectos de la actual reduccion de la provision de financiacion
en la fase de desarrollo ya que los mercados de capital riesgo ain se estan
ajustando tras la explosion de la burbuja de internet.

La proxima adhesion de los nuevos Estados miembros combinara sus mercados
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financieros con los de la UE-15. Ya se han establecido en gran medida los
vinculos con los operadores en el mercado paneuropeo. La ampliacion del
mercado de la UE ofrecerd mas oportunidades a todos los interesados. Habria
que aprovechar al méximo la experiencia acumulada del FEI en la creacion de
nuevos fondos situados en lugares que estén fuera de la beneficiosa influencia
inmediata de los mayores centros financieros.

00000
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DATOS HISTORICOS PARA EL CAPITAL RIESGO EN LA UE

ANEXO 1

Valor en millones de euros de 1998 1999 2000 2001 2002
Inversion en las fases iniciales (inicial + puesta en marcha) 1 566 2991 6 405 3 988 2 699
Inversion en el capital de desarrollo (expansion + sustitucion) 5172 8242 13 226 8 758 7 405
Total del CAPITAL RIESGO 6 738 11233 19 632 12 746 10 104
Total del CAPITAL RIESGO en % del PIB 0.09 0.14 0.23 0.14 0.11
Compras de participaciones mayoritarias 7333 13 154 13917 10 743 16 845
Total de VALORES PRIVADOS 14 071 24 387 33 549 23 489 26 949
Total de VALORES PRIVADOS en % del PIB 0.19 0.30 0.40 0.27 0.29
Fondos obtenidos para las inversiones en VALORES 19 663 24 613 45 633 38 708 26 779
PRIVADOS
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DATOS HISTORICOS DEL CAPITAL RIESGO EN LOS EE.UU.

ANEXO 2

Valor en millones de dolares de 1998 1999 2000 2001 2002
Inversion en las fases iniciales (inicial + puesta en marcha) 7325 15 426 29297 9949 4366
Inversion en la fase de expansion y etapas posteriores 14 067 39 469 76 834 30752 16 870
Total del CAPITAL RIESGO 21392 54 895 106 131 40 701 21236
Total del CAPITAL RIESGO en % del PIB 0.25 0.60 1.09 0.41 0.20
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Fuente: EBAN

REDES DE INVERSORES INFORMALES (“BUSINESS ANGELS”) EN LA UE

Aio 1999 Aio 2001 Aio 2002 Aio 2003
Bélgica 2 6 7 7
Dinamarca 0 4 6 6
Alemania 3 36 40 40
Grecia 0 0 0 0
Espafa 1 1 2 2
Francia 3 24 31 49
Irlanda 1 1 1 1
Italia 0 6 13 11
Luxemburgo 1 1 1 1
Paises Bajos 1 2 2 3
Austria 1 1 1 1
Portugal 0 1 1 1
Finlandia 1 1 1 1
Suecia 1 1 1 1
Reino Unido 49 49 50 48
UE 64 Redes 134 Redes 158 Redes 176 Redes
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ANEXO 5

Numero de empresas en las que se invierte para

el capital riesgoy compra

de participaciones

mayoritarias en Europa

10.000

7.500

5.000

2.500

1997 1998 1999

[0 Capital riesgo

0 — - B @ | e [ e
2000 2001 2002

B Compra participacion mayoritaria

29




ANEXO 6
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ANEXO 8
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ANEXO 9
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ANEXO 10
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ANEXO 11

GRADO DE TRANSPOSICION DEL DERECHO COMUNITARIO YA ADOPTADO EN EL
AMBITO DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

Bancos Seguros Valores Sistemas de Derecho de Total
pago sociedades

BE 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
DK 11/11 24/24 8/10 2/2 15/15 60/62
DE 11/11 23/24 8/10 2/2 15/15 59/62
EL 10/11 23/24 7/10 2/2 15/15 57/62
ES 11/11 23/24 8/10 2/2 15/15 59/62
FR 10/11 22/24 8/10 2/2 15/15 57/62
IE 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
IT 10/11 24/24 8/10 2/2 15/15 59/62
LU 10/11 22/24 10/10 2/2 15/15 59/62
NL 11/11 23/24 8/10 2/2 15/15 59/62
AT 11/11 24/24 8/10 2/2 15/15 60/62
PT 10/11 24/24 8/10 2/2 15/15 59/62
FI 11/11 23/24 7/10 2/2 15/15 58/62
SE 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
UK 10/11 23/24 8/10 2/2 15/15 58/62
UE 94,5% 96,4% 80,0% 100% 100% 94,4%
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RESUMEN DE LA FISCALIDAD RELACIONADA CON LAS PLUSVALIAS EN LOS ESTADOS MIEMBROS

ANEXO 12

Exencion Exigencias

Bélgica Si 5% o 1,2 m. € y filiales sujetas a tributacion

Dinamarca Si 3 aflos, filial sin actividad financiera y sujeta a tributacion

Alemania Si

Grecia N. 35%

Espana Si 5% durante 1 afio y filial con actividad econémica

Francia Tipo reducido: 20,2% 5% 023 m€y 2 anos

Irlanda N. 20% 25%

Italia Tipo reducido: 19% 20% de derechos de voto; 10% en empresas con cotizacion en bolsa y 3 estados financieros

Luxemburgo Si 10% o 1,2 m. € durante 1 afio y filial sujeta a tributacion

Paises Bajos Si 5% vy filial sujeta a tributacion

Austria Si 25% durante 2 afios y filial sin actividad financiera y sujeta a tributacion

Portugal N. 30%

Finlandia N. 29%

Suecia N. 28%

Reino Unido Si 10% durante 1 afio y la filial es una empresa comercial sin actividad financiera
Fuente:

- EVCA: Fiscalidad de los beneficios empresariales, dividendos y plusvalias en Europa
- Servicios de la Comision a partir de los datos facilitados por los Estados miembros
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ANEXO 13

PACR (PLAN DE ACCION SOBRE CAPITAL RIESGO) APROBADO EN LA CUMBRE DE CARDIFF (JUNIO DE
1998)

ESTRUCTURA POR TIPO DE OBSTACULO - SITUACION EN OCTUBRE DE 2003

El PACR comprende seis (6) categorias de obstaculos que deben eliminarse en la Union:

& FRAGMENTACION DEL MERCADO

INSTITUCIONALES Y NORMATIVOS

FISCALES

ESCASEZ DE PEQUENAS EMPRESAS DE ALTA TECNOLOGIA

RECURSOS HUMANOS

L I I B

CULTURALES
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OBSTACULO: FRAGMENTACION DEL MERCADO

Medida

Objetivo

Responsabilidad/participacion

Situacion

Desarrollar redes de inversores
informales ("business angels") a

Sector privado

Estados miembros

Ha  finalizado la accion
experimental  (1998-2000).

escala  regional, nacional 'y Ha finalizado la evaluacion
comunitaria Comision comparativa (2001-2002)
Seguimiento 'y evolucion  del EVCA En curso
mercado de la informacién y las Comisié

omision

estadisticas a todos los niveles del
capital riesgo en la UE

Operadores del mercado

Mesa redonda sobre las
repercusiones de la fragmentacion
del mercado europeo de capital
riesgo

Animar a todos los operadores del
mercado a crear sinergias con el fin
de reducir los efectos de 1la
fragmentacion

Comision
Estados miembros
Operadores del mercado

(organismos de reglamentacion, nuevos
mercados de capitales, fondos de capital
riesgo, bancos, etc.)

La mesa redonda tuvo lugar
el 24 de octubre de 1998 en
Bruselas

Examen detallado del coste de la
obtencidén de financiacion mediante
deuda y valores para las empresas
europeas

Conseguir una vision mas clara de
las dificultades y necesidades
financieras de las empresas

Comision
Operadores del mercado

(bancos, fondos de capital
mercados de capitales, etc.)

riesgo,

Para un analisis sobre
cuestiones fiscales, véase el
estudio de la Comision citado
en la seccion 5.2.
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OBSTACULOS INSTITUCIONALES Y NORMATIVOS

Medida

Objetivo

Responsabilidad/participacion

Situacion

Transposicion y aplicacion de todas las
directivas sobre servicios financieros -
control a través del cuadro de
indicadores del mercado tnico

Estados miembros

Comision

Véase el cuadro del Anexo 11

Simplificacion de  los  tramites
administrativos para la creacion de
empresas (incluidas las exigencias de
capital minimo)

Estados miembros
Comision

(difusion de mejores prdcticas)

Las cifras y la evolucion se
obtuvieron mediante un ejercicio
de evaluacion comparativa

Fondos de capital riesgo: valoracion de
la necesidad o no de Ilegislacion
comunitaria sobre fondos especificos de
capital fijo

Crear, conforme a la Directiva 85/611
sobre OICVM, un pasaporte europeo
para fondos de capital fijo (incluidos
fondos de capital riesgo), que permita
obtener fondos y ofrecer servicios en
todos los Estados miembros sin
restriccion

Comision

Consejo

PE

Sector:

- FEFSI

-EVCA

- Pequerias empresas

El 18 de noviembre de 1998 se
reunieron en Bruselas los
representantes del Comité de
contacto sobre OICVM y los del
sector. Se acordo por consenso
que no era necesaria una
directiva ad hoc.

Estudio de la aplicacion y posible
modificacion de la Directiva sobre
prospectos para facilitar a las empresas
la obtencion de capital transfronterizo
(por ejemplo, mediante OPI)

Un prospecto o documento de oferta
aprobado en un Estado miembro debe
poder utilizarse en todos los demas

Comision

Consejo

PE

Mercados de  capitales
competentes y pequeiias empresas)

(autoridades

El 15 de julio de 2003 se adopto

una nueva directiva
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OBSTACULOS INSTITUCIONALES Y NORMATIVOS (continuacion)

Medida

Objetivo

Responsabilidad/participacion

Situacion

Adopcion de normas cautelares que
permitan a los inversores institucionales
invertir en capital riesgo

Permitir a los inversores institucionales,
siguiendo las normas de gestion
prudente, invertir en capital riesgo

Estados miembros

Comision (continuacion del Libro Verde
sobre las pensiones complementarias)

e Dos Directivas sobre los
OICVM adoptadas en 2002

e La Directiva sobre fondos de
pensiones  complementarias
adoptada el 13 de mayo de
2003

Evaluacion de los requisitos contables y
de auditoria existentes

Permitir a las empresas elaborar cuentas
consolidadas para facilitar el acceso al
capital riesgo (para OPI y empresas con
cotizacion en bolsa)

Estados miembros
Comision

Organismos contables

e Obligacion de utilizar
las Normas Internacionales
de Contabilidad adoptadas
en 2002

o FEl 18 de junio de 2003
se han modernizado la
Cuarta y la Séptima
directivas.

o FEl21demayo de 2003
se ha adoptado una
Comunicacion sobre
auditoria

Reduccion de los requisitos de fondos
propios para la creacion de empresas

Facilitar la creacion de empresas

Estados miembros

Las cifras y la evolucion se
obtuvieron mediante el ejercicio
de evaluacion comparativa

Reforma de la legislacion sobre

insolvencia y quiebra

A la vez que se protegen los intereses
de los acreedores y consumidores,
garantizar que los empresarios que
hayan sufrido una quiebra puedan gozar

Estados miembros

Comision (difusion de las mejores prdcticas)

El Informe final sobre el Mejor
Proyecto se publicara en otorio
de 2003
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de una segunda oportunidad
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OBSTACULO: FISCALIDAD

Temas

Asuntos que tratar

Responsabilidad/participacion

Situacion

Fiscalidad de los fondos de capital
riesgo

Doble imposicion

Estados miembros

Impuesto sobre las plusvalias

Repercusion sobre el capital riesgo

Estados miembros

Disposiciones fiscales para las

nucvas empresas

Entorno fiscal para las empresas en
fase de puesta en marcha

Estados miembros

Fiscalidad del capital de bajo riesgo
(por ejemplo, depodsitos bancarios,
bonos, comparados con el capital
riesgo)

Situacion en los Estados miembros

Estados miembros

Varios Estados miembros ya
han adoptado algunas
medidas (véase, por ejemplo,
el anexo 10)

Opciones de compra de acciones

Efecto en la contratacion de
personal y en los resultados de la
empresa

Estados miembros

El Informe final de un grupo
de expertos publicado en
Jjunio de 2003
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OBSTACULO: ESCASEZ DE PEQUENAS EMPRESAS DE ALTA TECNOLOGIA

Medida

Objetivo

Responsabilidad/participacion

Situacion

Desarrollo y establecimiento de
enlaces a escala europea de redes y
agrupaciones entre universidades,
centros de investigacion, agentes
financieros, juristas, especialistas de
recursos humanos, etc.

Sector privado
Estados miembros

Comision  (sistemas  experimentales,
difusion de mejores prdcticas, Quinto
programa marco de investigacion)

e La iniciativa "Gate2Growth"
estimula redes de profesionales,
empresarios y agentes
financieros innovadores

e Prosiguen con éxito las
actividades del Foro sobre
biotecnologia y finanzas

Desarrollo de modulos de comercio
electronico  personalizados para
facilitar el acceso de las pequenas
empresas al comercio electronico y
al mercado interior

Sector privado
Estados miembros

Comision (sistemas experimentales)

La Comision adopto una
Comunicacion sobre
“GoDigital” el 13.3.2001

Creacion de un club paneuropeo de

Facilitar la difusion a escala europea

Operadores del mercado (pequeiias

Creacion de la Federacion

empresas innovadoras de alta | de ejemplos de éxitos y buenas | empresas, fondos de capital riesgo, etc.) europea de empresas de alta
tecnologia practicas: facilitar el contacto con Comisié tecnologia en 1999
. omision
los inversores
Reforma del sistema europeo de | Conforme al  Libro  Verde, | Comision Acuerdo politico sobre una

patentes

simplificacion de procedimientos y
creacion de una auténtica patente
comunitaria

Estados miembros

PE

patente comunitaria

alcanzado el 3 de marzo de
2003
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OBSTACULO: RECURSOS HUMANOS

Medida Objetivo Responsabilidad/participacion Situacion
Fomento del espiritu empresarial y Estados miembros Con el apoyo de la Comision,
de la innovacidon en los sistemas Comisié Py . I el EVCA ha desarrollado
. . omision (difusion de mejores prdcticas) .

educativos y de formacion material docente sobre el
espiritu empresarial para su
uso en universidades y
centros de ensefianza
superior

Determinacion de las necesidades de | Determinar  los  sistemas  de | Comision * EVCA ha creado sistemas

formacion de gestores de fondos de
capital  riesgo, creadores de
mercados y analistas de empresas de
alta tecnologia

formacion que deben crearse para
acabar con la escasez de personal
experto en estas areas

Operadores del mercado

de formacion. Se ofrecen
cursos periodicos para
operadores del mercado

o La “Accion para el
capital inicial”,
gestionada por el FEI, se
concentraria  en  los
jovenes  gestores  de
inversiones

Evaluacién de las ventajas de los
sistemas de remuneracion en forma
de acciones y participacion de los
trabajadores mediante acciones

Inicio del estudio de su futuro a
escala europea

Estados miembros
Comision

Interlocutores sociales

El Informe final de un grupo
de expertos debe publicarse a
principios de otorio de 2003
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OBSTACULOS CULTURALES

Medida

Objetivo

Responsabilidad/participacion

Situacion

Demostracion de las ventajas del
capital riesgo y fomento del espiritu
empresarial

Sector privado

Estados miembros

Se ha realizado un proyecto
de Mejor procedimiento con
el objetivo de encontrar y

Comision comparar las iniciativas en
toda Europa
Difusion de las mejores practicas en | Facilitar la difusion de las practicas | Sector privado La Comision ha adoptado una

materia de gobernanza empresarial

de gobernanza empresarial que
demandan los inversores

Organismos internacionales
Comision

Estados miembros

Comunicacion que contiene
un plan de accion el 21 de
mayo de 2003
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AIM:

ATS:

BEST:

BEI:

FEI:

EVCA:

PASF:

NIC:

MAP:

NASDAQ:

NYSE:

I+D:

PYME:

ANEXO 14

SIGLAS UTILIZADAS EN LA COMUNICACION

Mercado de inversiones alternativo (www.londonstockexchange.com/aim)

Sistema comercial alternativo

Grupo operativo "Simplificacion del entorno administrativo de las empresas". Creado por la Comision en
septiembre de 1997

Banco Europeo de Inversiones (www.eib.org)
Fondo Europeo de Inversiones (www.eif.org)

Asociacion europea de sociedades de capital riesgo (www.evca.com)

Plan de accion para los servicios financieros
Normas Internacionales de Contabilidad
Programa plurianual en favor de la empresa y el espiritu empresarial ejecutado por la Comision

Sistema automatizado de cotizacion de la Asociacion Nacional Americana de operadores de valores
(www.nasdaq.com)

Bolsa de Nueva York
Investigacion y desarrollo

Pequetia y mediana empresa
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OICVM: Organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (fondos de inversion)
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ANNEX 15

GLOSARIO DE TERMINOS UTILIZADOS EN LA COMUNICACION

Directiva contable: Directivas 78/660/CEE (Cuarta) y 83/349/CEE (Séptima) modificadas
Inversores informales Particulares que invierten directamente en empresas nuevas en fase crecimiento que no tienen
("business angels'): cotizacion (financiacion inicial). En muchos casos también facilitan la financiacion de las siguientes

etapas del ciclo de vida de las empresas jovenes (fase de puesta en marcha). Por regla general, los
inversores informales aportan financiacidon a cambio de una participacion en acciones de la empresa,
pero también pueden ofrecer otro tipo de financiacién a largo plazo. Estos capitales pueden
complementar el mercado de capital riesgo, aportando sumas mas pequefias (generalmente inferiores
a 150 000 euros) en una fase temprana en la que la mayoria de las empresas de capital riesgo aun no
estan en condiciones de invertir.

Mercado de capitales: Mercado en el que el sector y el comercio, el Estado y las autoridades locales obtienen capital a
largo plazo. Las bolsas de valores forman parte del mercado de capitales.

Gobernanza empresarial: Manera en que se gestionan las organizaciones, sobre todo las sociedades de responsabilidad
limitada, y naturaleza de la responsabilidad de los directivos ante los propietarios. Este tema ha
tenido una importancia creciente desde principios de los afios noventa, ya que los proveedores de
recursos financieros externos desean asegurarse de que la direcciébn no actia en contra de sus
Intereses.

Empresas de riesgo: Capital riesgo empresarial* mediante el cual una empresa mayor adquiere una participacion
minoritaria directa en otra menor sin cotizacion por motivos estratégicos, financieros o de
responsabilidad social. Lo utilizan sobre todo las grandes empresas para apoyar el desarrollo
tecnoldgico exterior.

Capital de desarrollo: Financiacion ofrecida para el crecimiento y la expansion de una empresa.
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Capital para la fase
inicial:

Capital:

Inversores
institucionales:

OPI:

Oferta publica de
adquisicion  presentada

por los directivos de la
empresa:

Valor de mercado del

capital emitido:

Valores privados:

Prospecto:

Directiva sobre

prospectos:

Financiacion de empresas antes de que inicien la fabricacion y venta comercial, antes de que generen
beneficios. Comprende el capital inicial* y el de puesta en marcha.

Capital social ordinario de una empresa.

Este término hace referencia principalmente a las compaiias de seguros, fondos de pensiones y
fondos de inversion que recogen ahorros y facilitan fondos a los mercados, pero también a otros
tipos de riqueza institucional (por ejemplo, fondos de dotacion, fundaciones, etc.).

Oferta publica inicial (emision, entrada a cotizacion): proceso de lanzamiento de una sociedad por
primera vez mediante la invitacion al publico a suscribir sus acciones.

Financiacion que permite a los directivos e inversores en ese momento adquirir una linea de
productos o empresa. También se denomina MBO.

El precio de una accion multiplicado por el nimero total de acciones en circulacion. Valor total de
mercado de una sociedad por acciones. Por extension, el valor total de las sociedades que cotizan en
una bolsa de valores.

Al contrario de los valores publicos, la inversion en los valores de empresas sin cotizaciéon en un
mercado de valores. Incluye inversiones de capital riesgo y de compra de participaciones
mayoritarias.

Oferta formal por escrito de venta de valores que enuncia el programa de actividades de una empresa
o los datos relativos a una empresa existente de los cuales el inversor debe estar informado para
tomar una decision con conocimiento de causa.

Documentos elaborados con arreglo a las normas de las Directivas 89/298/CEE (ofertas publicas) o
80/390/CEE (detalles para la cotizacion oficial). Estas Directivas seran reemplazadas por una nueva
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Capital de sustitucion:

Mercados de

riesgo:

capital

Mercado secundario:

Valor mobiliario:

Capital inicial:

Capital de puesta en
marcha:
Bolsa o0 mercado de
valores:

Opcion de compra de
acciones:

Capital riesgo:

adoptada el 15 de julio de 2003.

Compra de las acciones de una empresa por parte de otra organizacion de inversion de capital riesgo
u otro accionista o accionistas.

Mercados que ofrecen financiacién de capital a una empresa durante sus primeras etapas de
crecimiento (inicial*, puesta en marcha* y desarrollo*). Dentro del marco de esta Comunicacion,
abarca tres tipos de financiacion:

e Inversion informal por parte de inversores informales (business angels)* y empresas ("empresas
de riesgo"*)

¢ C(Capital riesgo.

e Mercados de valores especializados en las PYME y en las empresas de alto crecimiento.

Mercado donde los valores se compran y venden tras la emision original. Un mercado secundario
prospero y liquido crea las condiciones para un mercado primario sélido.

Activo financiero, incluidas las acciones, obligaciones del estado, titulos, bonos, fondos de inversioén
y derechos a fondos de préstamo o depdsitos.

Financiacion proporcionada para investigar, evaluar y desarrollar un concepto inicial.

Capital proporcionado a las empresas para el desarrollo de sus productos y la comercializacion
inicial.

Mercado en el que se compran y venden valores. Su funcién bésica es permitir a las empresas
publicas, los Estados y las autoridades locales obtener capital mediante la venta de valores a los
inversores.

Opcion a los empleados, a los directivos o a ambos de comprar acciones a un precio fijo.

Inversion en empresas sin cotizacion por parte de empresas de capital riesgo que gestionan fondos
internos o de terceros. Incluye la financiacion de la fase inicial®*, la de expansion* y la de
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sustitucion, pero excluye la de MBO*.

Fondos de capital riesgo:  Fondos de capital fijo creados para proporcionar el capital riesgo.
00000

(*) Término definido en el glosario o en las siglas
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