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Sobre el Instituto de Capital Riesgo (INCARI)

El Instituto de Capital Riesgo (INCARI), es una institucién académica de naturaleza privada,
promovida e impulsada por un conjunto de profesionales del derecho, de las finanzas y de la
docencia universitaria. Aunque sus origenes se remontan a 2006, INCARI fue constituido en
2014 como asociacion sin animo de lucro. Su actividad se halla centrada en la investigacion
aplicada y la divulgacion cientifica sobre capital riesgo y private equity, asi como en la formacion
y docencia en estas materias, erigiéndose como una voz independiente en relacion con las
principales cuestiones que afectan a este sector de la economia espafola.

Sus asociados, son tanto personas fisicas (socios ordinarios) como entidades (socios colectivos
y protectores), todos ellos interesados en apoyar y favorecer la investigacion, la docencia y la
divulgacion en estas materias, y en colaborar y participar en las mismas como autores o como
profesores.

INCARI edita regularmente, tres publicaciones periddicas (Anuario de Capital Riesgo, Revista
Espafiola de Capital Riesgo y Boletin de Actualidad del Mercado Espafriol de Capital Riesgo), que
gozan de una notable notoriedad y amplia difusion en los &mbitos profesionales y académicos,
tanto publicos como privados. También imparte de forma permanente, tres Cursos avanzados
online, en Capital Riesgo y Emprendimiento, en Valoracién de Empresas y en Reestructuracion
empresarial y Capital Riesgo.

Segun el ranking 2023 de revistas juridicas, recientemente elaborado y publicado por la
Conferencia de Decanos de las Facultades de Derecho espafiolas, la REVISTA ESPANOLA DE
CAPITAL RIESGO se situa, dentro de la especialidad de Derecho Mercantil (comprensiva de un
total de 91 revistas, de las que 38 editadas en Espafia), en el puesto n° 22, dentro del primer
cuartil, y en el puesto n° 7, también dentro del primer cuartil, de la especialidad de Derecho de
los mercados financiero, bancario y de seguros (comprensiva de un total de 41 revistas, de las
que 14 editadas en Espafa) donde, por su parte, el ANUARIO DE CAPITAL RIESGO se situa en
el puesto n° 26, dentro del tercer cuartil.

Todos los derechos reservados. Quedan prohibidas sin la
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Presentacion

El Instituto de Capital Riesgo (INCARI) se complace en presentar la novena edicion
de su Anuario de Capital Riesgo 2022

La investigacion aplicada y la divulgacion cientifica del Capital Riesgo, en cualquiera
de sus manifestaciones y dimensiones, tanto en el ambito académico, como en
el profesional y empresarial, constituye, junto con la docencia y la formacién en
esta materia, una de las actividades centrales de INCARI, y en este contexto, la
elaboracion y publicacion del Anuario de Capital Riesgo cobra pleno sentido y
responde a estos objetivos y preocupaciones.

Como en ediciones anteriores, mantenemos la misma estructura, distribuyendo los
contenidos en dos partes, de naturaleza doctrinal la primera, y analitica la segunda.
El primer blogue tematico esta efectivamente dedicado a la reflexion y comentario
doctrinal de las principales novedades regulatorias que afectan al Capital Riesgo, e
incluye asimismo el estudio de aquellos acontecimientos o fenémenos de particular
relevancia para el sector, registrados en el ejercicio transcurrido y merecedores de
un comentario académico.

Asi en la presente edicién y, en el plano normativo, es principalmente objeto de
atencién, la nueva Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion,
cuyo texto articulado, aunque publicado en 2023 como Ley 6/2023, venia siendo
objeto de analisis y comentarios desde la aprobacién por el Consejo de Ministros
del Proyecto de Ley, el 27 junio 2022, y por el Congreso de los Diputados, el 22 de
diciembre. Este nuevo texto normativo es doblemente relevante para el sector del
capital riesgo en la medida en que, de un lado, modifica (Disposicion final novena)
en algunos aspectos, la Ley 22/2014 de Entidades de Capital Riesgo, y modifica
(Disposicién final sexta) de otra parte, el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital aprobado mediante Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio
introduciendo, tardiamente, un nuevo Capitulo VIl Bis dedicado a las Sociedades
Cotizadas con Propésito para la Adquisicion (SPACs) que, como es sabido,
constituyen un cauce adicional de desinversion, y también de democratizacion, para
la industria del Capital Riesgo, habiendo vivido un momento de particular esplendor
en los afios 2020/2021 en los USA.
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De otro lado, y en el contexto de la reforma de la Ley Concursal, operada mediante
Ley 16/2022 de 5 de septiembre, se analizan las ofertas de adquisicion de unidades
productivas con la solicitud del concurso (pre-pack) lo que abre interesantes
oportunidades de inversion para el Capital Riesgo oportunista especializado en
“situaciones especiales” y, finalmente, como parte de este bloque regulatorio, se
aborda, sin olvidar su dimension tributaria, la reciente regulacién de los criptoactivos
en el ambito europeo comunitario, mediante el Reglamento (UE) 2023/1114, cuya
inmediata aplicacidon se vera favorecida por las medidas ya contempladas en la
citada Ley 6/2023 en materia de finanzas digitales.

Desde una perspectiva mas tedrica y conceptual, menos pegada a los recientes
eventos regulatorios, se analizan, desde la doble perspectiva contable y fiscal, las
fusiones inversas, con las que tipicamente concluyen las operaciones LBO y que sin
embargo han recibido una atencién doctrinal limitada desde el Capital Riesgo, donde
por otra parte, los operadores del mercado han empezado a utilizar técnicas de
titulizacién que merecen una especial consideracion en atencioén a su singularidad.

En la segunda parte, continuista, se ofrece un andlisis pormenorizado de la actividad
del mercado registrada en 2022 y ello, tanto en el ambito espafiol como en el
latinoamericano que incluye, en esta edicién, un analisis particular de la evolucion
del mercado del capital privado en Colombia.

Confiamos que la elaboracién y publicacion de este Anuario 2022, siga respondiendo
a las expectativas de la comunidad académica, de los profesionales que asesoran
desde distintos angulos las operaciones de capital riesgo y de los actores del
mercado que las impulsan y ejecutan, pues a todos ellos va destinado.

Finalmente, el Instituto de Capital Riesgo no puede dejar de agradecer, a los autores

su inestimable colaboracion y el esfuerzo desplegado, para hacer posible un afio
mas el Anuario de Capital Riesgo.

Rodrigo Recondo
Presidente del Instituto de Capital Riesgo
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