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lll. OTRAS DISPOSICIONES

CORTES GENERALES

12495 Resolucién de 8 de junio de 2010, aprobada por la Comisién Mixta para las
Relaciones con el Tribunal de Cuentas, en relacién con el Informe de fiscalizacion
de los Procedimientos de Gestion aplicados en el desarrollo de su objeto social
para la Entidad SEPI Desarrollo Empresarial, S.A.

La Comision Mixta para las Relaciones con el Tribunal de Cuentas, en su sesion del
dia 8 de junio de 2010, a la vista del Informe remitido por ese Alto Tribunal acerca del
Informe de fiscalizacidn de los Procedimientos de Gestion aplicados en el desarrollo de su
objeto social por la Entidad SEPI Desarrollo Empresarial, S.A. (SEPIDES):

ACUERDA

Instar al Gobierno para que:

1. Evalte el grado de cumplimiento de los objetivos de SEPIDES en funcién de los
medios de que dispone y la actividad que desarrolla, asi como se estudie la oportunidad
de su fusion dentro del proceso de reordenacién del sector empresarial.

2. SEPIDES intensifique en su Plan de Seguimiento el grado de cumplimiento del
Plan de Negocio presentado por el promotor al solicitar su financiacién, y se establezca un
sistema de garantia contractual.

3. SEPIDES incremente las visitas de seguimiento y establezca un sistema de avisos
y penalizaciones para las sociedades participadas que incumplan sus obligaciones de
remision de informacién.

4. SEPIDES realice el calculo de las correcciones valorativas aplicables a las
inversiones en las Sociedades a las que habia aportado financiacion de un modo mas
sistematico, pudiendo tomar como referencia el modo previsto en las normas aplicables a
las Entidades de Capital Riesgo.

Palacio del Congreso de los Diputados, 8 de junio de 2010.—La Presidenta de la
Comision Mixta para las Relaciones con el Tribunal de Cuentas, Maria Isabel Pozuelo
Meno.—El Secretario de la Comisidn Mixta para las Relaciones con el Tribunal de Cuentas,
José Luis Abalos Meco.
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INFORME DE FISCALIZACION DE LOS PROCE-

DIMIENTOS DE GESTION APLICADOS EN EL

DESARROLLO DE SU OBJETO SOCIAL POR LA

ENTIDAD SEPI DESARROLLO EMPRESARIAL,

S.A. (SEPIDES), EN LOS EJERCICIOS 2003, 2004
Y 2005

El Pleno del Tribunal de Cuentas, en el ejercicio de
su funcién fiscalizadora establecida en los articu-
los 2.a), 9y 21.3.a) de la Ley Orgénica 2/1982, de 12
de mayo, y a tenor de lo previsto en los articulos 12 y
14 de la misma disposicién y concordantes de la
Ley 7/1988, de 5 de abril, de Funcionamiento del Tri-
bunal de Cuentas, ha aprobado, en su sesion de 24 de
abril de 2008, el «Informe de fiscalizacién de los proce-
dimientos de gestion aplicados en el desarrollo de su
objeto social por la Entidad SEPI Desarrollo Empresa-
rial, S.A. (SEPIDES), en los ejercicios 2003, 2004
y 2005» y ha acordado su elevacidn a las Cortes Gene-
rales, segtin lo prevenido en el articulo 28.4 de la Ley
de Funcionamiento.
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ASCRI Asociacion Espafiola de Capital Inver-
sién

CIDEM Centre D’innovaci6 i Desenvolupa-
ment Empresarial

ENISA Empresa Nacional de Innovacioén, S. A.

ERC Entidades de Capital-riesgo

IDAE Instituto para la Diversificacién y el
Ahorro Energético

IGAPE Instituto Gallego para la Promocién
Empresarial

MAPA Ministerio de Agricultura, Pesca y
Alimentacién

ODA Oficina de Dinamizacién de Activida-
des, S.A.

OPI Oficina de Promocién de Inversiones

PYMES Pequeiias y Medianas Empresas

SEPI Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales

SEPIDES SEPI Desarrollo Empresarial, S.A.

SOCERCAN  Sociedad para el Desarrollo Regional
de Cantabria, S.A.

SODIAR Sociedad para el Desarrollo Industrial

de Aragén, S.A.
SODICAMAN Sociedad para el Desarrollo Industrial
de Castilla-La Mancha, S.A.

SODIEX Sociedad para el Desarrollo Industrial
de Extremadura, S.A.
SODIS Sociedades de Desarrollo Regional
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I. INTRODUCCION
I.1 Iniciativa del procedimiento

El Pleno del Tribunal de Cuentas aprobd, en su
sesion de 31 de enero de 2006, el Programa de Fiscali-
zaciones para ese aiio, incluyendo entre las actuaciones
previstas la «fiscalizacion de los procedimientos de
gestion aplicados en el desarrollo de su objeto social
por la Entidad SEPI Desarrollo Empresarial, S.A.
(SEPIDES), en los ejercicios 2003, 2004 y 2005», que
se lleva a cabo a iniciativa del propio Tribunal.

.2 Objeto y alcance de la fiscalizacién

La fiscalizacion tiene por objeto el andlisis de las
actividades realizadas por SEPIDES, comprobando los
procedimientos aplicados en el desarrollo de sus princi-
pales operaciones y verificando si las actividades lleva-
das a cabo son acordes con el objeto social de la Enti-
dad y los procedimientos adecuados para el debido
cumplimiento de sus fines.

.3 Trémite de alegaciones

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 44
de la Ley 7/1988 de 5 de abril, de Funcionamiento del
Tribunal de Cuentas, las actuaciones practicadas fueron
puestas de manifiesto a los responsables de la Entidad
cuya actividad es objeto de esta fiscalizacion, habién-
dose recibido las alegaciones que se incorporan al
Informe, a cuyo tratamiento se hace referencia en los
apartados correspondientes.

1.4 Antecedentes

«SEPI Desarrollo Empresarial, S.A.» (SEPIDES) es
una Sociedad estatal cuyo capital es integramente pro-
piedad de la «Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales» (SEPI). Adopt6 su actual denominacién
en diciembre de 2002, mediante la modificacion del
nombre de la Sociedad estatal «Oficina de Dinamiza-
cién de Actividades, S.A.» (ODA).

ODA se habia constituido en 1920 con el nombre de
«Basauri, S.A.» y en 1997 habia adoptado la denomi-
nacién de «Oficina de Dinamizacién de Activida-
des, S.A.», modificando también su objeto social que
entonces quedd constituido por la promocién y desa-
rrollo de estudios y proyectos industriales, comerciales
y de servicios que posibilitasen, mediante la creacién
de nuevas empresas y el desarrollo de las ya existentes,
la generacion de empleo para el personal excedente de
procesos de reconversion industrial.

En noviembre de 2002 SEPI compré la totalidad de
las acciones de ODA a su anterior propietario, la Socie-
dad estatal «Altos Hornos de Vizcaya, S.A.», que for-
maba parte del grupo empresarial de SEPI. Inmediata-
mente después SEPI acord6 ampliar el capital social de

ODA que pas6 de 150 miles de euros a 105.919 miles
para, un mes mads tarde, sustituir su denominacién
social por la de de «SEPI Desarrollo Empresarial, S.A.»
y, simultdneamente, modificar el objeto social de la
Sociedad ampliando su ambito de actuacién. En conse-
cuencia, en diciembre de 2002 quedé configurado el
objeto social de SEPIDES de la siguiente manera:

a) La promocién y desarrollo de estudios y pro-
yectos industriales, comerciales y de servicios orienta-
dos a la creacién de nuevas empresas, ampliacién o
reestructuracién de unidades de negocio o de empresas
ya existentes, generaciéon de empleo y capacitacion
profesional de trabajadores, pudiendo incluso, para
tales fines, participar en el capital social de Sociedades
de nueva creacion o ya existentes que ejecuten proyec-
tos empresariales, garantizar sus operaciones y otorgar
préstamos u otras formas de financiacion.

b) La gestién y direccion de empresas participadas.

c¢) La realizacién de estudios y la prestacion de
asesoramiento a las empresas, en el &mbito de su objeto
social.

d) La tenencia y administracién de valores de
filiales, subsidiarias y participadas.

e) La promocién, construccion, gestion, explota-
cién y comercializacion de terrenos para la ubicacion
en los mismos de proyectos industriales, comerciales o
de servicios, asi como su urbanizacion, acondiciona-
miento, planeamiento, parcelacién y reparcelacion. La
compraventa y explotacion de bienes inmuebles.

Segtin establecen los estatutos sociales de SEPI-
DES, todas las actividades que integran su objeto social
pueden llevarse a cabo, tanto en Espafia como en el
extranjero, de modo indirecto, mediante la titularidad
de acciones o participaciones en Sociedades con objeto
idéntico o anélogo.

Entre los objetivos asignados a SEPI, propietaria
del 100% del capital de SEPIDES, se encuentra el desa-
rrollo econémico de las zonas afectadas por las recon-
versiones de empresas publicas de su grupo empresa-
rial. SEPIDES fue creada fundamentalmente con la
finalidad de centralizar y coordinar las distintas activi-
dades que SEPI venia ya desarrollando en materia de
promocién y captacién de inversiones para llevar ade-
lante ese objetivo; por este motivo, en enero de 2003,
SEPI transmitié a SEPIDES una unidad econémica que
estaba encuadrada dentro de su estructura organizativa
y que estaba especializada en prestar servicios gratuitos
de consultoria de localizacién para empresas extranje-
ras con proyectos de inversién en Espafia, denominada
Oficina de Promocién de Inversiones, con todo su per-
sonal y bienes.

En diciembre de 2002, para fortalecer su dmbito de
actuacion regional, SEPIDES compr6 a SEPI las parti-
cipaciones mayoritarias en el capital de tres Sociedades
de desarrollo regional que venian actuando desde afios
anteriores en las Comunidades Auténomas de Castilla-

cve: BOE-A-2010-12495



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Miércoles 4 de agosto de 2010

Sec. lll. Pag. 67994

La Mancha, Extremadura y Aragén, «Sociedad para el
Desarrollo Industrial de Castilla-La Mancha, S.A.»
(SODICAMAN), «Sociedad para el Desarrollo Indus-
trial de Extremadura, S.A.» (SODIEX) y «Sociedad
para el Desarrollo Industrial de Aragdén, S.A.»
(SODIAR). El objeto social de estas Sociedades de
desarrollo regional consiste, en lineas generales, en
promover el desarrollo industrial en las respectivas
Comunidades Auténomas mediante la realizacién de
estudios, la promocién de inversiones participando en
el capital de Sociedades, la concesién de préstamos y
avales y la captacién de recursos ajenos para canalizar-
los hacia las empresas en las que participan. A finales
de 2005 SEPIDES firmé un acuerdo con la Junta de
Comunidades de Castilla la Mancha para la venta de las
acciones de SODICAMAN, propiedad de SEPIDES,
en tres tramos durante los afios 2005, 2006 y 2007. La
venta de las acciones correspondientes al primer tramo
se efectud en diciembre de 2005 y supuso la pérdida de
la posicién mayoritaria de SEPIDES en el capital de la
Sociedad.

En febrero de 2004 SEPIDES adquiri6 las acciones
de la Sociedad estatal inactiva «Centro tecnoldgico del
Sector Naval, S.A.» a «IZAR Construcciones Nava-
les, S.A.», Sociedad integrante del Grupo SEPI. En
noviembre de 2005 se modificé su denominacién por la
de «SEPIDES Gestion, S.G.E.C.R., S.A.» modifican-
dose asimismo su objeto social que pasé de consistir
basicamente en elaborar Planes Estratégicos para el
sector naval, realizar trabajos de investigacion y desa-
rrollo tecnoldgico y promover la cooperacién y divul-
gacién de la tecnologia entre las empresas e institucio-
nes del sector naval, a estar constituido por la
administracién y gestion de Fondos de Capital-riesgo y
de activos de Sociedades de Capital-riesgo. También se
adaptaron sus Estatutos sociales a lo previsto en la
Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las entidades
de Capital-riesgo.

Tras estos movimientos societarios SEPIDES ha
quedado configurada como Sociedad cabecera de un
pequeiio grupo empresarial cuyo objetivo es el desarro-
llo efectivo, principalmente mediante la captacién de
nuevas inversiones, de la estrategia de SEPI de reindus-
trializacién de las regiones que, por sus caracteristicas
econdmicas, son objeto de actuacién prioritaria por
parte de SEPI por resultar afectadas por los procesos de
reconversion industrial o de privatizacién de empresas.
No obstante, SEPIDES puede también realizar actua-
ciones de reactivacion econdémica en otras zonas o sec-
tores de actividad que determine su accionista, SEPL, y
en otros territorios respecto a los cuales SEPIDES haya
firmado acuerdos o convenios de colaboracién con
otras entidades publicas o cuando los proyectos a finan-
ciar se desarrollen en determinadas dreas de actividad
que se pretenda incentivar.

Como consecuencia de la finalidad perseguida por
SEPI con la actuacién de SEPIDES, el 12 de mayo
de 2003 SEPI y SEPIDES firmaron un contrato de pres-

tacion de servicios, de caracter indefinido, segin el
cual SEPIDES se comprometia a desarrollar las activi-
dades de promocidén de inversiones y consultoria de
localizacién de proyectos empresariales que SEPI le
encomendase de acuerdo con los criterios y especifica-
ciones que SEPI determinase, recibiendo una remune-
racion anual cuya cuantia se habia de fijar por las partes
para cada periodo y que SEPI abonaria por adelantado
mediante tres pagos cuatrimestrales. El precio estable-
cido para 2003 fue de 3.000 miles de euros y para 2004
y 2005 de 3.078 miles cada afio. En el contrato se fija-
ban las zonas geograficas prioritarias para las cua-
les SEPIDES debia desarrollar las actividades de pro-
mocidén y gestion de inversiones durante el afio 2003.
Para los afos 2004 y 2005, al comienzo de cada afo,
SEPI indic6é a SEPIDES por escrito cudles eran las
zonas geograficas prioritarias.

SEPIDES se rige por la Ley de Sociedades Anéni-
mas y por sus Estatutos, estando integramente sometida
en su actuacion, incluida la contractual, al ordenamien-
to juridico privado, y por la Ley General Presupuestaria
en cuanto a su régimen presupuestario, econdémico-
financiero, de contabilidad y de control financiero.
Segtn se desprende de los Informes de gestion elabora-
dos por SEPIDES para los ejercicios 2003, 2004 y 2005,
la actividad de la Sociedad se enmarca en el sector del
Capital-riesgo. SEPIDES no aparece oficialmente cali-
ficada como entidad de Capital-riesgo a los efectos de
la regulacion especifica prevista para estas entidades;
pero es socio de pleno derecho de la Asociacién Espa-
fiola de Capital Inversién (ASCRI), junto con mads
del 90% de las entidades de Capital-riesgo o capital
inversion existentes en Espafia. Los socios de pleno
derecho de ASCRI son Sociedades u organismos cuya
actividad y objeto social consiste fundamentalmente en
la financiacién de proyectos empresariales de pequefias
y medianas empresas mediante participaciones tempo-
rales y generalmente minoritarias en su capital social.

SEPIDES rindi6 sus cuentas anuales individuales al
Tribunal de Cuentas correspondientes a los ejerci-
cios 2003, 2004 y 2005 y las cuentas anuales consoli-
dadas de los ejercicios 2004 y 2005, todas ellas acom-
pafiadas del correspondiente informe de auditoria.

A 31 de diciembre de 2005 SEPIDES contaba con
un activo total de 108.729 miles de euros (107.771
miles en 2003 y 110.144 miles en 2004) financiado
basicamente con su capital social, de 105.920 miles,
del que a finales de 2005 quedaba por desembol-
sar 5.288 miles (42.308 miles restaban en 2003 y 10.577
miles en 2004). El componente mds relevante de su
activo eran las inmovilizaciones financieras, que ascen-
dian a finales de 2005 a 90.192 miles (55.415 miles
en 2003 y 67.648 miles en 2004) y en particular las par-
ticipaciones de cardcter minoritario y temporal en el
capital de empresas asociadas y los préstamos partici-
pativos concedidos a algunas de las empresas asocia-
das, que suponian el 62% del activo total (el 32%
en 2003 y el 43% en 2004). Por otra parte, la participa-
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ci6n mayoritaria de SEPIDES en el capital de sus
Sociedades dependientes (Sociedades de desarrollo
regional y SEPIDES Gestion, S.G.E.C.R.) suponia
el 12% de su activo total (el 15% en 2003 y el 14%
en 2004). Ademas, SEPIDES rentabilizaba sus exce-
dentes de tesoreria a través de su accionista unico,
SEPI, teniendo registrado a 31 de diciembre de 2005 un
saldo a su favor por este tipo de colocaciones de 7.003
miles de euros (8.872 miles en 2003 y 26.709 miles
en 2004).

Durante los ejercicios 2003 a 2005 los gastos e
ingresos de explotacién de SEPIDES estuvieron practi-
camente equilibrados al compensar los gastos de explo-
tacion (principalmente formados por gastos de perso-
nal) con los ingresos obtenidos de su propietaria SEPI
en ejecucion del contrato de prestacion de servicios
antes mencionado, obteniendo en 2003 y 2005 unos
pequefios beneficios de explotacién (75 y 98 miles de
euros respectivamente) y en 2004 unas ligeras pérdidas
de explotacién (165 miles). Durante los tres ejercicios
obtuvo resultados financieros positivos crecientes, que
pasaron de los 518 miles obtenidos en 2003, a los 1.586
de 2004 y a los 1.885 miles de 2005. Los ingresos
financieros procedentes de participaciones en capital de
empresas asociadas y los intereses de los créditos a esas
empresas ascendieron en 2003 a 154 miles, en 2004
a 1.026 miles y en 2005 a 1.560 miles; y los rendimien-
tos de los excedentes de tesoreria obtenidos de SEPI
supusieron 378, 585 y 374 miles en cada uno de los tres
ejercicios. Sin embargo, mientras que en 2003
y 2004 SEPIDES obtuvo unos beneficios del ejercicio
de 113 y 470 miles, en 2005 obtuvo unas pérdidas
de 1.303 miles debido a que, en ese ejercicio, las pérdi-
das extraordinarias ascendieron a 3.986 miles como
consecuencia, fundamentalmente, del importante incre-
mento de las dotaciones a las provisiones por deprecia-
cién de las participaciones en empresas asociadas, que
pasaron de 336 miles a finales de 2004 a 4.256 miles al
cierre de 2005.

En los Anexos I y II de este Informe se recogen los
Balances de Situacién y las Cuentas de Pérdidas y
Ganancias de SEPIDES correspondientes a los
afos 2003, 2004 y 2005.

II. RESULTADOS DE LA FISCALIZACION
II.1  Actividades desarrolladas por SEPIDES

De acuerdo con su objeto social, SEPIDES tiene
como finalidad principal la promocién y desarrollo de
proyectos empresariales orientados a la creacién de
nuevas empresas o a la ampliacién o expansion de
empresas ya existentes, concretdndose su actividad en
la concesidn de financiacidn.

Desde su actual configuracién en 2002 hasta finales
de 2005, la actividad desarrollada por SEPIDES ha
consistido fundamentalmente en la financiacién de pro-
yectos empresariales principalmente a través de la toma

de participaciones minoritarias en el capital de Socie-
dades, con cardcter temporal y mediante la concesion
de préstamos. En ese periodo la actividad desarrollada
por SEPIDES ha venido determinada por la relacién
con su propietaria SEPI, instrumentada mediante el
contrato de prestacion de servicios, habiendo fijado
SEPI, anualmente, las zonas prioritarias en las
que SEPIDES debia centrar su actuacién. De hecho,
aunque SEPIDES podia actuar en todo el territorio
nacional, sus inversiones se dirigieron fundamental-
mente a aquellas zonas consideradas prioritarias por
SEPI de acuerdo con el contrato de prestacion de servi-
cios y a aquellos territorios o sectores de la actividad
empresarial respecto de los cuales SEPIDES habia sus-
crito con otras entidades convenios de colaboracién
que, en algunos casos, tenian por objeto la financiacién
conjunta de iniciativas empresariales en los dmbitos
geograficos o en los sectores de actividad en los que se
desenvolvian esas entidades y, en otras ocasiones,
tenian por objeto la promocién de inversiones mediante
acciones divulgativas e informativas destinadas a apo-
yar técnicamente el lanzamiento y seguimiento de los
proyectos. El Anexo III de este Informe ofrece informa-
cion sobre el objeto y la vigencia de estos convenios.

En general SEPIDES ha financiado estas actuacio-
nes de inversién con su propio patrimonio aunque, de
acuerdo con lo establecido en alguno de los convenios
de colaboracién que ha suscrito, otras Entidades han
participado también, junto con SEPIDES, en esa finan-
ciacion.

En el ejercicio 2003 SEPIDES aprob6 su participa-
cién en 19 proyectos de inversion que representaban un
volumen de inversion para SEPIDES de 49.108 miles
de euros. En 2004 SEPIDES acord9 su participacion en
8 nuevos proyectos que representaban una inversion por
parte de SEPIDES de 22.863 miles. En 2005 SEPIDES
acordé su participacion en 11 nuevos proyectos de inver-
sién que suponian una aportacién total por parte
de SEPIDES de 24.247 miles. Tres de estos proyectos
de inversidn, con una financiacién total aprobada
de 2.437 miles, se financiaron con un fondo de 3.000
miles gestionado por SEPIDES, constituido a partes
iguales por SEPIDES y la Secretaria General de Pesca
Maritima del Ministerio de Agricultura, Pesca y Ali-
mentaciéon (MAPA) en virtud de un convenio de cola-
boracién firmado en 2004 entre ambas entidades para
el desarrollo del Plan Galicia en materia de acuicultura.
A 31 de diciembre de 2005 se habia revocado la autori-
zacion para participar en 4 de estos proyectos de inver-
sién, SEPIDES habfa dejado de participar en otro de
esos proyectos al haberse liquidado la Sociedad en la
que participaba y tenia en su contabilidad registra-
dos 67.934 miles de euros correspondientes a las inver-
siones efectivamente realizadas y vivas a 31 de diciem-
bre de 2005 en los 33 proyectos restantes; para estas
inversiones SEPIDES habia dotado una provisién por
depreciacion de 4.592 miles.
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Por otra parte, en el &mbito del Convenio Marco
suscrito entre SEPI y la Xunta de Galicia el 21 de febre-
ro de 2003 y del Convenio Marco suscrito entre la
Comunidad Auténoma de Cantabria y SEPI el 4 de abril
de 2003 para trabajar conjuntamente en las zonas afecta-
das por el vertido del buque «Prestige», SEPIDES firmé
dos convenios de colaboracién, en mayo de 2003 con el
Instituto Gallego para la Promocién Empresarial
(IGAPE) y en julio de 2004 con la Sociedad para el
Desarrollo Regional de Cantabria, S.A. (SODERCAN)),
que tenian como finalidad la apertura de unas lineas de
microcréditos para proyectos emprendedores de auté-
nomos y microempresas. En el primer caso, el fondo
inicial de la linea era de 10.000 miles de euros a finan-
ciar al 50% por el IGAPE y SEPIDES vy, en el segundo,
de 2.000 miles a financiar en un 75% por SEPIDES y
en el 25% restante por SODERCAN. A 31 de diciem-
bre de 2005 SEPIDES tenia en su contabilidad registra-
do un saldo pendiente de devolucién por estos micro-
créditos de 4.904 miles de euros.

En 2005 se constituyd el Fondo de Capital-Riesgo para
PYMES «BANESTO SEPI DESARROLLO F.C.R.»,
participando SEPIDES a finales de 2005 en un 50% del
patrimonio del Fondo, con una aportacién de 10.000 miles
de euros. La Entidad Gestora del Fondo era <BANESTO
BANCA PRIVADA GESTION S.G.LLC., S.A.»

II.2  Financiacion de proyectos empresariales median-
te la participacion en el capital de sociedades y la
concesion de préstamos participativos

Desde finales de 2002 hasta finales de 2005, SEPI-
DES ha desarrollado su objeto social principalmente
mediante la financiacién de proyectos empresariales
realizada de dos formas diferentes: mediante la partici-
pacién minoritaria y temporal en el capital de Socieda-
des y mediante la concesion de préstamos participati-
vos a Sociedades en las que participaba.

En los ejercicios 2003 a 2004, para financiar pro-
yectos empresariales mediante la participacién en el
capital de Sociedades o la concesién de présta-
mos, SEPIDES empled su propio patrimonio; en 2005,
ademads, financi6 tres proyectos de inversién mediante
un fondo constituido a partes iguales por SEPIDES y la
Secretaria General de Pesca Maritima del MAPA en
virtud de un convenio de colaboracién.

I1.2.1 Procedimientos de seleccidon de las inversiones

Como anteriormente se ha expuesto, SEPIDES ha
realizado sus inversiones fundamentalmente en aque-
1las zonas consideradas prioritarias por SEPI y en aque-
llos territorios o sectores empresariales respecto de los
cuales SEPIDES habia suscrito convenios de colabora-
cién para el apoyo a proyectos empresariales o la difu-
sién de instrumentos financieros o de otra naturaleza
que pudieran servir para apoyar a proyectos empresa-
riales innovadores.

Para los afios 2003 y 2004, SEPI estableci6é como zonas
geograficas prioritarias para la actuacion de SEPIDES las
Ciudades Auténomas de Ceuta y Melilla, las Comuni-
dades Auténomas de Galicia, Asturias, Extremadura,
Cantabria y Andalucia y la Comarca de Almadén. Ade-
mas, se consideraba zona prioritaria de actuacién
de SEPIDES el resto del territorio nacional para inver-
siones en [+D+i, energias renovables y actividades que
redujeran los impactos medioambientales.

Para 2005 las zonas prioritarias fijadas por SEPI
fueron las provincias de La Corufia, Asturias, Sevilla,
Cadiz, Granada, Caceres, Ciudad Real, Murcia, Valen-
ciay Vizcaya, los territorios respecto de los cuales exis-
tieran convenios o acuerdos de colaboracién de SEPI
o SEPIDES con entidades publicas para el desarrollo
de actuaciones especificas en esos territorios y los terri-
torios de actuacidn de las Sociedades de Desarrollo
Regional (SODIS) filiales de SEPIDES a fin de com-
plementar las actuaciones que estas Sociedades pudie-
ran desarrollar. También se considerd zona prioritaria
los territorios no incluidos en las zonas anteriores cuan-
do se tratara de inversiones en I+D+i y nuevas tecnolo-
gias, energias renovables y reduccién de impactos
medioambientales.

Durante los ejercicios 2003, 2004 y 2005, estaban
vigentes los siguientes convenios de colaboracién que
contemplaban la financiacion por parte de SEPIDES de
iniciativas empresariales mediante la participacién en
el capital de Sociedades o la concesidén de préstamos
participativos:

» Convenio Marco de colaboracién entre SEPI y la
Xunta de Galicia, de 2 de febrero de 2003, para paliar los
efectos causados por el naufragio del buque «Prestige».

* Convenio de colaboracién entre SEPI y la Ciudad
Auténoma de Melilla, de 24 de febrero de 2003, por el
que se establecen medidas para impulsar la actividad
econémica de la Ciudad.

* Convenio de colaboracién entre SEPI y la Ciudad
Autonoma de Ceuta, de 26 de febrero de 2003, por el
que se establecen medidas para impulsar la actividad
economica de la Ciudad.

» Convenio Marco de colaboracién entre SEPI y el
Gobierno de Cantabria, de 4 de abril de 2003, para
paliar los efectos causados por el naufragio del buque
«Prestige».

» Convenio de colaboracién entre el MAPA y SEPI-
DES, de 20 de julio de 2004, para el desarrollo del Plan
Galicia en materia de acuicultura.

* Convenio Marco de colaboracién entre SEPIDES
y la Empresa Nacional de Innovacién, S.A. (ENISA),
de 10 de enero de 2005.

» Convenio Marco de colaboracién entre SEPIDES
y el Instituto para la Diversificacién y el Ahorro Ener-
gético (IDAE), de 8 de junio de 2005.

» Convenio Marco de colaboracién entre SEPIDES
y el Centre D’innovaci6 i Desenvolupament Empresa-
rial (CIDEM), de 30 de junio de 2005.
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* Convenio Marco de colaboracién entre SEPIDES
y la Consejeria de Economia y Trabajo de la Junta de
Extremadura, de 27 de julio de 2005.

* Convenio Marco de colaboracién entre SEPIDES
y la Sociedad Regional de Promocidn del Principado de
Asturias, S.A., de 6 de octubre de 2005.

En el Anexo III de este Informe se incluye informa-
cién sobre el objeto y la vigencia de estos convenios.

El procedimiento de seleccién de las inversiones a
financiar se iniciaba a partir de un primer contacto del
particular interesado en llevar adelante un proyecto
con SEPIDES, aunque en algunas ocasiones era SEPIDES
quien, tras haber identificado una oportunidad de nego-
cio en un territorio que se pretendia promocionar, bus-
caba potenciales emprendedores que quisieran llevar a
cabo el proyecto. La labor de captacion de proyectos de
inversion y de andlisis de su viabilidad estaba enco-
mendada al Departamento de Promocién y Coordina-
cién, uno de los tres departamentos que configuraban la
estructura organizativa de SEPIDES, que la llevaba a
cabo tanto para los proyectos que se financiaban con
patrimonio propio de SEPIDES como para los que se
financiaban con cargo al Fondo de apoyo a la acuicultu-
ra en Galicia. Este Fondo habia sido creado por la Ley
62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales,
administrativas y del orden social, y tenia por objeto
prestar apoyo financiero a las Empresas que tuvieran
esa actividad. El Fondo tenia una dotacién de 3.000
miles de euros aportados a partes iguales por el MAPA,
a través de la Secretaria General de Pesca Maritima,
y SEPIDES que era la encargada de su gestién, estando
obligada para ello a registrar todas las operaciones
correspondientes al Fondo en una contabilidad especi-
fica, separada e independiente de la suya propia.

Para impulsar su actividad en los primeros meses
desde finales de 2002, SEPIDES recurri6 a una cartera
de contactos y posibles proyectos de inversion a finan-
ciar que le aportaron sus filiales, las SODIS, y la Oficina
de Promocion de Inversiones (OPI) de SEPI que se habia
integrado en la estructura organizativa de SEPIDES
tras su creacion, ya que todas ellas venian actuando
desde afios anteriores y tenian una trayectoria en pro-
mocién empresarial. Esos primeros momentos de la
actividad de SEPIDES coincidieron con el desarrollo
del Plan Galicia y el hundimiento del buque «Prestige»
en las costas gallegas, circunstancias ambas que impul-
saron la firma de convenios de colaboracién con otras
Entidades por parte de SEPI y SEPIDES que condujo a
que una proporcién importante de los proyectos de
inversion financiados por SEPIDES en 2003 y 2004
estuvieran localizados en la Comunidad Auténoma de
Galicia.

Mais adelante, aunque las SODIS han continuado
constituyendo una fuente de contactos relevante
para SEPIDES, la Sociedad ha ido generando vias pro-
pias para contactar con terceros interesados en llevar
adelante proyectos de inversion:

— SEPIDES ha firmado convenios de colaboracién
con otras Entidades regionales también interesadas en
la promocién empresarial.

— SEPIDES ha abierto delegaciones que realizan
una labor de captacién de proyectos en distintas zonas
geograficas, en particular en Galicia, Pais Vasco, Ceuta
y Melilla (en la actualidad se han cerrado estas delega-
ciones).

— Otras empresas de Capital-riesgo y también
entidades financieras han derivado hacia SEPIDES a
potenciales clientes (esta colaboracién también ha teni-
do lugar en sentido inverso cuando en SEPIDES se han
identificado proyectos que pueden encajar mds con los
objetivos de otras Entidades).

— SEPIDES ha participado en foros de empresa-
rios para darse a conocer y explicar la actividad que
realiza.

— SEPIDES se ha dirigido a Empresas que, por su
capacidad y experiencia, se consideraba interesante que
participaran en un proyecto de inversién concreto.

— SEPIDES ha creado una pagina web que ofrece
informacién general de su actividad e informa de los pasos
que debe dar un promotor interesado en que SEPIDES
financie un proyecto de inversion.

En el periodo fiscalizado el perfil del promotor o el
tipo de actividad a financiar era muy variable. No habia
un perfil determinado ni una actividad concreta sino
que, dependiendo de la zona o de lo acordado en el con-
venio de colaboracidn que resultase aplicable, se fija-
ban los objetivos. En unas zonas el objetivo consistia en
mejorar el nivel de actividad en general y sin embargo
en otros casos s6lo se contemplaba la posibilidad de
financiar proyectos de inversién en una determinada
actividad que se pretendia promocionar. Por otra parte,
de acuerdo con el objeto social de SEPIDES, el nimero
de empleos a crear con el proyecto de inversién que se
financiaba por SEPIDES era un criterio relevante, no
financidndose proyectos de inversioén en actividades
que no conllevaran la contratacién de personal y con-
centrdndose las actividades financiadas dentro del sec-
tor servicios y de la industria.

Una vez que llegaba a SEPIDES la informacién
sobre posibles proyectos de inversion, se iniciaba la
fase de estudio y anélisis econémico-financiero cuya
finalidad era o bien descartar los proyectos que no se
consideraban viables o que quedaban claramente fuera
del ambito de actuacién de SEPIDES por el importe de
la financiacién solicitada o por la zona o el sector en el
que se iba a desarrollar su actividad, o bien elaborar un
estudio de viabilidad de los proyectos que se considera-
ban adecuados para su aprobacién por el Consejo de
Administraciéon de SEPIDES. Para ello, desde el Depar-
tamento de Promocién y Coordinacién se solicitaba a
los promotores del proyecto de inversién que completa-
ran un formulario en el que se incluian datos generales
del proyecto, su denominacidn, el objeto social o la
actividad de la empresa, una descripcion del producto y
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de la inversion a realizar, los nombres de los accionistas
y su porcentaje de participacion en el capital, las cifras
de inversién y financiacién previstas para llevar adelan-
te el proyecto, el nimero de puestos de trabajo que se
preveia crear y la cifra de facturacidn real del dltimo
ejercicio y la prevista tras realizar la inversion.

En los afios 2003, 2004 y 2005 SEPIDES inicié el
estudio de un total de 260 proyectos de los que se
aprobaron 38. En 2003 se inici6 el estudio de 118 pro-
yectos de inversion, de los cuales 46 tenian previsto
realizar su actividad en Galicia, donde SEPIDES tenia
abierta una delegacion, 8 en Castilla-La Mancha, 5 en
Ceuta, 5 en Melilla y el resto distribuidos por distintas
zonas del territorio nacional. En 2004 se inicid el estu-
dio de 82 proyectos, de los cuales 14 estaban ubicados
en Andalucia, 10 en Castilla-La Mancha, 10 en Gali-
ciay el resto en diversas zonas de la geografia espafio-
la. En 2005 se inici6 el estudio de 60 proyectos, de los
que 11 estaban localizados en Andalucia, 10 en Gali-
cia, 7 en Castilla-La Mancha y el resto en varias zonas
de Espafia.

Algunas solicitudes presentadas fueron desechadas
sin requerir mayor informacién a los interesados debi-
do a causas diversas como el sector de la actividad a
desarrollar, el importe de la inversién a realizar o la
ausencia de una financiacién diferente de la que tendria
que aportar SEPIDES. Sin embargo, para la mayoria de
las solicitudes presentadas SEPIDES solicit6 a los pro-
motores que aportaran las cuentas anuales, los informes
de auditoria y la escritura de constitucién de la Socie-
dad en caso de que ésta ya existiera y un plan de nego-
cio o documento similar de la Empresa que proporcio-
nara a SEPIDES informacién suficiente para elaborar
un estudio de viabilidad del proyecto de inver-
sién. SEPIDES consideraba datos necesarios para la
elaboracién de un estudio de viabilidad los siguientes:

* Trayectoria profesional de los promotores del pro-
yecto de inversion y de los accionistas personas fisicas y
evolucidn histérica de los accionistas personas juridicas.

* Informacion técnica del producto a fabricar.

* Analisis sectorial de la empresa y cuota de merca-
do a alcanzar con el proyecto de inversion.

* Organizacién comercial y previsiones de ventas.

* Volumen de produccién previsto y costes del pro-
ceso productivo.

* Inversiones a realizar en inmovilizado material.

* Gastos de estructura de la empresa.

* Financiacién del proyecto de inversion, detallan-
do el importe y la composicién del fondo de maniobra
necesario y la financiacién propia y ajena a largo
plazo.

* Plantilla necesaria para la empresa y su coste.

En algunos casos, SEPIDES también utilizaba para
elaborar el estudio de viabilidad informacién proceden-
te de consultores externos para lograr un conocimiento
mads profundo del sector de actividad de que se tratara o

sobre la solvencia de los accionistas o promotores del
proyecto. Analizando toda esta informacién, pero fun-
damentalmente el plan de negocio presentado por los
promotores del proyecto, el departamento de Promo-
cion y Coordinacidn elaboraba un estudio de viabilidad
de los proyectos de inversién cuya aprobacién se pro-
ponia al Consejo de Administracién de SEPIDES, érga-
no competente para aprobar dichas inversiones.

El motivo més frecuente para la no aprobacién de
los 222 proyectos que no fueron aprobados fue la falta
de documentacién que debian haber aportado los pro-
motores para que SEPIDES pudiera realizar el estudio
de viabilidad; aunque en otros casos la no aprobacién
se debid a considerarse el sector de actividad de excesi-
vo riesgo o ya suficientemente presente en la cartera
de SEPIDES, a la falta de solvencia técnica del proyec-
to, a la excesivamente pequefia o grande dimensién de
la inversidn, al escaso interés mostrado por el promotor
ante la oferta presentada por SEPIDES o a las referen-
cias negativas obtenidas acerca de los promotores o
socios.

Para la elaboracién de los estudios de viabilidad de
los proyectos, SEPIDES parti6 de la informacién con-
tenida en los planes de negocio, planes estratégicos o
planes financieros aportados por los promotores. En
general, estos planes de negocios contenian una infor-
macién suficiente de acuerdo con lo solicitado
por SEPIDES a los promotores de los proyectos de
inversién. Los estudios de viabilidad elaborados
por SEPIDES tenian una estructura similar todos ellos
y contaban, en general, con una informacién parecida a
la de los planes de negocio, aceptando en algunos casos
las previsiones realizadas por los promotores del pro-
yecto y corrigiendo a la baja en otros casos los importes
presentados por el promotor, adoptando una posicién
mds conservadora.

Una vez que se elaboraba el estudio de viabilidad y
como consecuencia de las negociaciones con los pro-
motores del proyecto, se elaboraba la propuesta de
inversion que se presentaria al Consejo de Administra-
cion de SEPIDES en la que se concretaba la cuantia de
la financiacién a aportar por SEPIDES y se definia la
forma juridica a través de la cual se articularia esa
financiacién. Para determinar la cuantia de la financia-
cién a aportar, SEPIDES no seguia un criterio fijo en
cuanto a la proporcién que esa financiacién suponia
respecto de la inversidn total que pretendian llevar ade-
lante los promotores, analizindose cada caso de modo
particular, pudiéndose aprobar la financiacién de un
porcentaje pequefio del proyecto de inversion, la de
porcentajes mayores o0, incluso, aunque menos frecuen-
temente, la de totalidad del proyecto de inversion.

Aunque cuando SEPIDES entraba en el capital de
las Sociedades lo hacia con la intencién de que su per-
manencia en ese capital fuera temporal, en los tres ejer-
cicios fiscalizados se ha observado que, en funcién de
las negociaciones de SEPIDES con los promotores de
los proyectos de inversion o con los otros socios con
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respecto a la forma de salida de SEPIDES del capital de
la Sociedad, se planteaban dos modalidades de inver-
sién bien diferenciadas en el capital de las Sociedades:

1. Inversiones bajo la modalidad que puede deno-
minarse «Capital-riesgo», para las cuales SEPIDES
entraba en el capital sin que se pactaran condiciones
para su salida de él.

2. Inversiones realizadas bajo la modalidad de
«Pacto o promesa de recompra» en las que, simultdnea-
mente a la entrada en el capital de la Sociedad, SEPIDES
y los otros socios pactaban la salida de SEPIDES del
capital mediante la firma de un contrato de compraven-
ta de acciones a término o de un contrato de compromi-
so de compraventa de acciones, fijando en ese acto
tanto la fecha en que se produciria la transmisién de las
acciones (en general no inferior a los 5 ni superior a
los 10 afios) como el procedimiento de célculo del pre-
cio de la venta (en general compuesto de una parte fija
y otra variable en funcidén de los resultados de la Socie-
dad). Los contratos se formalizaban en documento
publico.

En esta ultima modalidad, los procedimientos que
se establecian para la determinacién del precio de com-
praventa de las acciones permitian a SEPIDES, ademas
de recuperar su inversion, obtener una rentabilidad que
se encontraba dentro de las condiciones de mercado.
En algunos casos se establecia que a lo largo de la vida
de la inversién el comprador iria realizando pagos a
cuenta del precio de recompra y en otros casos se pac-
taba que el precio de la compra se abonaria al venci-
miento del contrato de compraventa a término o a la
ejecucion de la opcién de compra, segun los casos.

En las inversiones realizadas bajo la modalidad de
Capital-riesgo, la recuperacion de la inversion y la ren-
tabilidad a obtener por SEPIDES estaba completamen-
te ligada a la evolucidn del proyecto de inversion ya
que, en caso de que no se cumpliesen las expectativas
creadas en el momento de la entrada en el capital de la
Sociedad, seria muy dificil que SEPIDES pudiese
desinvertir en la Sociedad obteniendo una rentabilidad
razonable. En las inversiones efectuadas bajo la moda-
lidad de Pacto o promesa de recompra, existia una
garantia relativa de que SEPIDES percibiria al menos
una rentabilidad minima y, si se efectuaban pagos a
cuenta del precio de recompra, se limitaba el riesgo de
no recuperar la inversién al reducirse, aunque s6lo fuera
parcialmente, el periodo de recuperacion.

En los inicios de su actual actividad, SEPIDES utili-
z6 indistintamente ambas modalidades de inversion,
eligiendo una u otra en funcién de los resultados de las
negociaciones llevadas a cabo con los promotores de
los proyectos. Posteriormente la modalidad de Capital-
riesgo ha ido perdiendo peso respecto a la modalidad
de Pacto o promesa de recompra. En 2003, la mitad de
las participaciones en el capital aprobadas lo fueron
bajo la modalidad de Capital-riesgo y la otra mitad

como Pacto o promesa de recompra. En 2004 y 2005
una tercera parte lo fueron como Capital-riesgo y las
restantes bajo la otra modalidad.

Como complemento a la participacién en el capi-
tal, SEPIDES concedia préstamos participativos a las
Sociedades en las que participaba, que se formalizaban
en documento publico. En lo que respecta a las condi-
ciones de amortizacion y de rentabilidad del préstamo,
en general se establecia un periodo de carencia para la
devolucién del principal de uno, dos o tres afios y se
pactaba que la rentabilidad del préstamo estaria com-
puesta por una parte fija, en general referenciada al
Euribor (en algunos casos incrementado con un dife-
rencial), y una parte variable cuya cuantia se fijarfa en
funcién de los resultados de la empresa.

En los ejercicios 2003 a 2005 todas las propuestas
de financiacién de proyectos de inversidon que fueron
presentadas al Consejo de Administracién de SEPIDES
fueron aprobadas, en total 38. Para cada una de ellas, el
Departamento de Promocion y Coordinacion elaboré el
correspondiente estudio de viabilidad que fue presenta-
do al Consejo de Administracién de SEPIDES junto
con el borrador de contrato de establecimiento de bases
para la participacién de SEPIDES en el capital de la
Sociedad de que se tratara y, en su caso, el contrato de
compraventa a término o de compromiso de compra-
venta de la participacion y el contrato de préstamo par-
ticipativo.

El Consejo de Administracién de SEPIDES aproba-
ba los importes maximos de financiacién en la modali-
dad en que se hubiera acordado y autorizaba a uno de
los responsables de SEPIDES para que firmase los
documentos que procedieran. En todos los casos tanto
el representante de SEPIDES como los otros socios fir-
maban un contrato denominado «Acuerdo de Socios»
en el que se recogian de forma detallada las condicio-
nes para la participaciéon de SEPIDES en la Sociedad.
En su caso, se firmaba ademads un contrato de compra-
venta de acciones a término o de compromiso de com-
praventa y un contrato de préstamo participativo, docu-
mentos que se elevaban a publicos.

En estos documentos se regulaba de forma detallada
la informacién que debian remitir las Sociedades
a SEPIDES vy la periodicidad con que debian hacerlo y
también se regulaba la participacién de SEPIDES en
los 6rganos de gobierno de las Sociedades. Sin embar-
go, aunque en el caso de los préstamos participativos
los promotores de los proyectos de inversién se com-
prometian a destinar la financiacion a la ejecucién del
plan de negocio presentado a SEPIDES, en ninguno de
los documentos que firmaban los promotores se com-
prometian a ejecutar las inversiones previstas de acuer-
do con un presupuesto y unos plazos; y tampoco acep-
taban expresamente las previsiones o expectativas
que SEPIDES habia estimado en sus estudios de viabi-
lidad respecto a la explotacién de las inversiones, que
en algunos casos coincidian con los planes de negocios
presentados por ellos y en otros no.
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El procedimiento de captacion, andlisis y aprobacién
de los proyectos de inversion descrito se aplicaba con
cardcter general a toda la actividad de SEPIDES, aunque
para las inversiones que se financiaban con el Fondo de
apoyo a la acuicultura en Galicia, los proyectos eran ana-
lizados por una Comisién de Seguimiento integrada por
representantes de SEPIDES y del Ministerio de Agricul-
tura, Pesca y Alimentacién (MAPA) y, ademds de la
aprobacion de la inversion por el Consejo de Administra-
cion de SEPIDES, también era necesaria la aprobacién
por el MAPA mediante Resolucién del Director General
de Estructuras y Mercados Pesqueros.

En el ejercicio 2003 el Consejo de Administracién
de SEPIDES aprobd la financiacién de 19 proyectos de
inversién que representaban un volumen de inversién
para SEPIDES de 49.108 miles de euros. De ellos, doce
proyectos se iban a situar en las zonas prioritarias fija-
das por SEPI; y, de éstos, siete proyectos estaba pre-
visto que se ubicaran en Galicia ascendiendo la finan-
ciacidn total a aportar por SEPIDES a 20.783 miles,
un proyecto estaba situado en Ceuta ascendiendo el
importe a financiar a 1.050 miles, dos proyectos se
situarfan en Extremadura con una financiacién a cargo
de SEPIDES de 4.319 miles, un proyecto se ubicaba en
la Comarca de Almadén ascendiendo la financiacién
de SEPIDES a 3.299 miles y otro proyecto se situaria
en Cantabria, con una financiacion de 1.500 miles. Los
siete proyectos aprobados que estaban situados en
zonas distintas de las prioritarias establecidas por SEPI
correspondian uno a Lérida por 4.000 miles, tres a Tole-
do con una financiacién total de SEPIDES de 10.710
miles, otro a diversas zonas del territorio espafiol con
una financiacién aprobada de 1.200 miles, otro a Zamo-
ra con una financiacién de 1.100 miles y otro a Guada-
lajara con una financiacién de SEPIDES de 1.147
miles.

En 2004 SEPIDES acord6 su participacién en 8
nuevos proyectos que representaban una inversion total
por parte de SEPIDES de 22.863 miles de euros. De los
seis proyectos que se ubicaban en zonas prioritarias,
cuatro estaban localizados en Galicia ascendiendo la
financiacién a aportar por SEPIDES a 7.674 miles,
uno en Extremadura con una financiacién a cargo
de SEPIDES de 2.160 miles y otro en la Comarca de
Almadén, al que SEPIDES aportaria 2.104 miles. De
los dos proyectos aprobados que se situarian en zonas
no prioritarias, uno estaba localizado en Vizcaya, con
una financiacién de SEPIDES de 5.000 miles y otro en
Zaragoza, con una financiacién de 5.925 miles.

En 2005 SEPIDES acordé su participacién en 11
nuevos proyectos de inversion que suponian una apor-
tacion total por parte de SEPIDES de 24.247 miles de
euros. De los 8 proyectos que se ubicaban en zonas
prioritarias, cuatro se localizaban en Galicia, con una
financiacién a aportar por SEPIDES de 3.037 miles,
uno en Ciudad Real, con una inversién a aportar
por SEPIDES de 7.996 miles, uno en Sevilla, al
que SEPIDES aportaria 1.014 miles, uno en Extrema-

dura, para el que se aprob6 una inversién por SEPIDES
de 1.100 miles, y otro en Cantabria, al que SEPIDES
aportaria 750 miles. De los tres proyectos aprobados
que se situarfan en zonas no prioritarias, uno se situaria
en Tarragona, con una inversion por parte de SEPIDES
de 2.350 miles, otro en Barcelona, al que SEPIDES
aportaria 2.000 miles, y otro en Teruel, para el que SEPI-
DES aportaria 6.000 miles. La financiacion de tres de
los proyectos que se iban a situar en Galicia, por un
importe conjunto de 2.437 miles, se realizé con cargo
al Fondo de apoyo a la acuicultura en Galicia, quedan-
do a 31 de diciembre de 2005 disponibles 563 miles
correspondientes a las dotaciones del Fondo no emplea-
das en la concesion de financiacién.

En 2004 el Consejo de Administracién de SEPIDES
acord¢ la revocacion del acuerdo adoptado en 2003 por
el que se habia aprobado la inversion en un proyecto a
desarrollar en Toledo por un importe de 6.000 miles de
euros; y en 2005 revocé los acuerdos que se habian
adoptado en 2003 para la inversién en un proyecto en
Galicia y otro en Extremadura y el de otro proyecto
aprobado en 2004 que se iba a llevar a cabo en Extre-
madura. Los importes que se habian aprobado para
estas tres inversiones ascendian a un total de 5.459
miles que no habian llegado a desembolsarse. Estas
revocaciones vinieron motivadas por cambios en las
circunstancias existentes en el momento de la aproba-
cién, desacuerdos con los promotores o dificultades
para la puesta en marcha del proyecto surgidas con pos-
terioridad a la aprobacidn de las inversiones que no per-
mitieron llevarlas a cabo.

Ademis, en 2005 se disolvié y liquidé sin que
hubiera iniciado su actividad una Sociedad creada
en 2003 para la ejecucioén de un proyecto de inver-
sién en Guadalajara, debido a desacuerdos surgidos
entre los otros socios. A esa fecha, de una inversion
total aprobada por el Consejo de Administraciéon
de SEPIDES de 1.147 miles, se habian desembolsa-
do 287 miles correspondientes al 25% del valor nomi-
nal de las acciones que SEPIDES habia suscrito, can-
tidad que recuperd en 2005 a excepcion de la parte
que le correspondia de los gastos de constitucién de la
Sociedad y que supusieron una pérdida para SEPIDES
de 14 miles.

A 31 de diciembre de 2005 SEPIDES tenia registra-
dos en su contabilidad 67.934 miles de euros corres-
pondientes a las inversiones efectivamente realizadas,
desembolsadas y vivas a 31 de diciembre de 2005 en
los 33 proyectos restantes para los que el Consejo de
Administracién de SEPIDES habia aprobado una inver-
sion total de 83.612 miles. La financiacién desembolsa-
day viva a 31 de diciembre de 2005 en el capital de las
Sociedades ascendia a 39.163 miles y en préstamos
participativos a 28.771 miles. Para tres de los proyectos
la financiacién a aportar por SEPIDES aprobada con-
sistia en préstamos participativos, sin que estos présta-
mos acompafaran a una participacion en el capital de
las Sociedades. Por otra parte, a 31 de diciembre
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de 2005 se encontraba en liquidacion la primera Socie-
dad en la que se habia aprobado la participacién
de SEPIDES en 2003, ascendiendo la participacion
de SEPIDES en su capital a 4.000 miles que, a esa fecha
estaban totalmente provisionados.

El siguiente cuadro contiene un resumen de las
inversiones efectivamente realizadas, desembolsadas y
vivas a 31 de diciembre de 2005, clasificadas segun el
origen de los fondos empleados para la financiacién y
los afios en que se aprobaron las inversiones:

Afo de Nede | Participacionesen | TEETERE | Total finan-
_ 31/12/2005
Proyectos financiados integramente con fondos propios de SEPIDES
2003 15 19.461 16.148 35.609
2004 7 7.488 10.436 17.924
2005 8 11.964 0 11.964
Total 30 38.913 26.584 65.497

Proyectos financiados con el Fondo de apoyo a la acuicultura en Galicia

2005 3 250

2.187

2.437

Total 33 39.163

28.771

67.934

Los Anexos IV, V y VI de este Informe contienen la
relacion detallada de los proyectos de inversién aproba-
dos en cada uno de los tres ejercicios fiscalizados, agru-
pados segun las zonas prioritarias fijadas por SEPI y las
zonas no prioritarias.

I1.2.2 Seguimiento y control de las inversiones

Una vez que se habian aprobado y materializado las
inversiones en los proyectos comenzaba la fase de
seguimiento y control de las inversiones. Desde un
punto de vista econdmico-financiero el seguimiento se
realizaba por el departamento de Administracién, Pla-
nificacién y Seguimiento de SEPIDES aunque en cola-
boracién con el departamento de Promocién y Coordi-
nacion, llevandose a cabo, ademds, un seguimiento
desde un punto de vista juridico por la Asesoria Juridi-
ca de SEPIDES.

Esta fase de las inversiones de SEPIDES estaba
ligada con la fase anterior ya que el personal encargado
del seguimiento de las inversiones habia colaborado
con los otros departamentos de SEPIDES antes de la
aprobacioén de las inversiones, en las fases finales de la
elaboracién de los estudios de viabilidad y en las nego-
ciaciones con los promotores; lo que favorecia que
cuando se iniciaba la fase de seguimiento el personal
encargado de realizarlo ya dispusiera de informacion
acerca del proyecto de inversion de que se tratase.

Siendo la participacién de SEPIDES en el capital de
las Sociedades siempre minoritaria y de cardcter tem-
poral, SEPIDES no intervenia en la gestion diaria (tarea
que, por otra parte, no podria haber asumido por falta
de medios). Sin embargo, para que SEPIDES pudiera
realizar un seguimiento y control de sus inversiones en
las Sociedades como accionista, en los Acuerdos de
socios se establecia su participacién con voz y voto en
los Consejos de Administracion de las Sociedades y la
periodicidad con que debian celebrarse los Consejos de
Administracién, que solia ser mensual o trimestral. En
algunos casos, se establecia ademas que para la adop-
cién de acuerdos en determinadas materias que se con-
sideraban relevantes para la marcha de la Sociedad era
necesario el voto favorable de SEPIDES.

En los Acuerdos de socios y en los Contratos de
préstamo, en su caso, se establecia de forma detallada
la documentacién que las Sociedades debian remitir
a SEPIDES para que pudiera realizar un adecuado
seguimiento financiero y de la gestion de las Socieda-
des. Esta informacion no era exactamente la misma
para todas las Empresas, pero para todas ellas se esta-
blecia que debian enviar a SEPIDES los estados finan-
cieros con caricter mensual o trimestral, segtin cada
caso, y con caricter anual los presupuestos y los infor-
mes de auditoria. También debian remitirse las actas de
los Consejos de Administracién y Juntas de Accionistas
celebradas y las cuentas anuales aprobadas y presenta-
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das al Registro Mercantil. Ademas, para cada Sociedad
en particular se establecian otras obligaciones de infor-
macidn de aspectos concretos de gestion, principalmen-
te relacionados con las inversiones que se hubieran rea-
lizado o por realizar y con la evolucién de las fuentes
de financiacion.

De hecho, a partir de esta informacién SEPIDES
realizaba el seguimiento y control de las inversiones a
través de tres procedimientos diferentes: visitas de
seguimiento a las instalaciones de las Sociedades, asis-
tencia a Consejos de Administracién y andlisis de la
informacién financiera mediante herramientas de
seguimiento.

El seguimiento més directo de la gestién de las
Sociedades y de la evolucidn real de los proyectos se
efectuaba a través de las visitas que se realizaban a las
Sociedades. Al principio de cada afio se preparaba el
plan de visitas para ese afio, intentando visitar cada
Sociedad al menos una vez al afio. En estas visitas se
analizaba la marcha real de las inversiones necesarias
para el inicio de la actividad prevista en los proyectos
de inversion y se solicitaba informacion actualizada de
los departamentos financieros y de la gerencia de las
empresas. Finalizada cada visita se elaboraba un infor-
me en el que se resumia la informacién obtenida en la
visita y se ponian de manifiesto las deficiencias detec-
tadas en la gestion, retrasos en la ejecucién de las inver-
siones y todos los problemas de otra indole que se
hubieran apreciado. En general, estos informes conte-
nian una informacién detallada, pormenorizada y actua-
lizada de la evolucién de los proyectos de inversion que
podia resultar 1til para detectar situaciones de riesgo
para SEPIDES y contenfan propuestas de actuacién
para los representantes de SEPIDES en los Consejos de
Administracién de las Sociedades orientadas a mejorar
la gestién de las Entidades o a solicitar aclaraciones
posteriores.

SEPIDES acudia representada a los Consejos de
Administracién de las Sociedades a través de la perso-
na que su Consejo de Administracién designaba. En los
Consejos de Administracién de las Sociedades en que
intervenia SEPIDES los gestores ofrecian a los restan-
tes consejeros informacidn acerca de la gestion y de las
cuestiones de interés en cada momento. En general, el
representante de SEPIDES no solia intervenir salvo en
algunos casos en que solicitaba alguna aclaracién adi-
cional. Se trataba de un cauce para obtener cierta infor-
macién acerca de la marcha de los proyectos de inver-
sién, siempre a partir de la proporcionada por los
gestores. Con posterioridad a la celebracién de las
reuniones de los Consejos de Administracion, las Socie-
dades enviaban a SEPIDES las actas para su firma,
encargandose la Asesoria Juridica de SEPIDES de com-
probar que este trdmite era correctamente cumplido por
las Sociedades participadas.

El Departamento de Administracién, Planificacién y
Seguimiento de SEPIDES realizaba un andlisis de la
informacién financiera que debian remitir los gestores

de las Sociedades participadas utilizando como herra-
mientas para efectuar este seguimiento diversos cua-
dros en los que se comparaban datos previstos con datos
reales de los estados financieros y de empleo. Las pre-
visiones sobre las que se realizaban las comparaciones
eran las aportadas por los promotores de los proyectos
en los planes de negocio que habian presentado inicial-
mente a SEPIDES (por tanto, en los casos en que las
previsiones presentadas por los promotores de los pro-
yectos no habian sido asumidas por SEPIDES vy trasla-
dadas a los estudios de viabilidad sino que habian sido
corregidas por adoptar criterios mas conservadores, no
se realizaba comparacion entre los datos aceptados
por SEPIDES y los datos reales de los proyectos de
inversion); circunstancia cuya concurrencia ha podido
comprobarse en varios proyectos, aunque SEPIDES en
sus alegaciones manifiesta que «las previsiones sobre
las que SEPIDES realiza comparaciones son las tenidas
en cuenta por su Consejo de Administracién al aprobar
las inversiones».

En todo caso, las comprobaciones realizadas han
puesto de manifiesto que durante los ejercicios 2003
a 2005 con frecuencia SEPIDES no recibia la informa-
cion financiera de las Sociedades con la periodicidad,
mensual o trimestral, prevista en los Acuerdos de socios
o Contratos de préstamos, comparandose las previsio-
nes con los dltimos datos de que disponia SEPIDES en
cada momento, lo que restaba actualidad y, por tanto,
efectividad a estas herramientas de seguimiento. A
pesar de ello, SEPIDES no tenia establecido un proce-
dimiento de control, alerta y aviso de incumplimiento a
los gestores de las Sociedades orientado a reducir los
retrasos e incumplimientos en la remisién de la infor-
macion.

En lo que respecta a los retornos que, segin los
Acuerdos de socios o los Contratos de présta-
mos, SEPIDES debia recibir a cambio de la financia-
cién de los proyectos de inversidn, el Departamento
de Administracién, Planificacién y Seguimiento era el
encargado de realizar su seguimiento. En general,
durante los ejercicios 2003, 2004 y 2005, los cobros de
los intereses de los préstamos participativos y de los
rendimientos o pagos pactados a cuenta del precio para
las participaciones en el capital se realizaron correcta-
mente, aunque en algunos casos se produjeron retrasos
poco significativos en los cobros y en otros se produje-
ron pequefias diferencias entre los importes cobrados y
los calculados en los casos en que los retornos tenian
un componente variable a calcular en funcién de los
resultados realmente obtenidos por las Sociedades,
como consecuencia de los retrasos en la disponibilidad
por parte de SEPIDES de la informacién financiera;
diferencias que en los cobros posteriores eran corregi-
das y liquidadas.

Aunque de las tres vias a través de las cuales SEPIDES
llevaba a cabo el seguimiento econémico-financiero y de
gestion de los proyectos de inversion la mas util en té€rmi-
nos de obtencién de informacién eran las visitas de
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seguimiento cuyos informes contenian datos que podian
ser utiles para detectar posibles situaciones de riesgo
para SEPIDES, el hecho de que, en general, tuvieran lugar
con una periodicidad anual, daba lugar a que SEPIDES no
pudiera disponer, de una forma relativamente actualiza-
da, de informacidn real sobre la marcha de los proyectos
de inversion, pudiendo encontrarse de manera imprevista
con una situacion de riesgo que, de haberse detectado
con antelacion, hubiera podido reducirse. Ademas, se ha
observado que, en ocasiones, algunas de las medidas o
actuaciones que se proponian en los informes de las visi-
tas de seguimiento no eran aplicadas o lo eran con consi-
derable retraso por los representantes de SEPIDES en
los Consejos de Administracién de las Sociedades, res-
tando asf eficacia a la informacion proporcionada por las
visitas de seguimiento.

En el caso particular de la Sociedad que a 31 de
diciembre de 2005 se encontraba en liquidacién —que
habia sido la primera inversion aprobada por el Consejo
de Administracién de SEPIDES en marzo de 2003 en la
que SEPIDES financié el 100% del proyecto de inver-
sion presentado por el promotor— en junio de 2003
tuvo lugar la primera visita de seguimiento a las insta-
laciones de la Sociedad, sin que se detectaran irregula-
ridades. La siguiente visita de seguimiento tuvo lugar
en abril de 2004, un afio después de haberse aprobado
la inversidn, y en ella se detecté que durante ese afio se
habian producido una serie de relaciones financieras
entre la Sociedad participada y otras Sociedades inte-
grantes del mismo grupo empresarial (compraventa de
un terreno, contratacion de las obras a realizar en el
terreno y concesion de préstamos), detallindose en el
informe de la visita claramente esas relaciones aunque
sin calificarlas de irregulares (en ese afo, se habian cele-
brado varias reuniones del Consejo de Administracién
de la Sociedad en las que habia participado SEPIDES,
adoptdndose entre otros acuerdos la mencionada adqui-
sicion del terreno a la otra Sociedad del grupo). Entre la
segunda y la tercera visita de seguimiento transcurrid
otro afio, durante el cual SEPIDES continué participan-
do en los Consejos de Administracién celebrados sin
que variase su anterior actitud de colaboracién y ayuda
a la Sociedad. En la tercera visita de seguimiento, en
abril de 2005, ya se detectaron algunos hechos que fue-
ron calificados de irregularidades, lo que provocé
que SEPIDES solicitara al gestor de la Sociedad aclara-
ciones sobre diversas transferencias econdmico-finan-
cieras entre Empresas del grupo y manifestara su pre-
ocupacién por la gestién de la Sociedad. Ante la
pretension del gestor de la Sociedad de continuar reali-
zando operaciones financieras con otras Empresas de
su grupo para las que, segtn el Acuerdo de socios nece-
sitaba el voto favorable de SEPIDES, esta Sociedad

manifest6 expresamente su disconformidad a pesar de
lo cual, el gestor realizé esas operaciones. Tuvo lugar
una nueva visita de seguimiento a la sede de la Socie-
dad en junio de 2005; y en julio de 2005 SEPIDES pre-
sentd una querella contra el gestor de la Sociedad por la
comisién de distintas actuaciones presuntamente cons-
titutivas de un delito continuado de administracion des-
leal, falsedad en documento ptblico y alzamiento de
bienes, tras lo cual, la Sociedad participada presentd una
solicitud de concurso voluntario de acreedores y, en
noviembre de 2005, se solicité la apertura de la fase de
liquidacién. En diciembre la Administracién concursal
de la Sociedad valor6 su activo en 6.747 miles de euros y
su pasivo en 36.829 miles, provisionando SEPIDES la
totalidad de su inversidn en esa Sociedad.

Actuaciones de esta indole ponen de manifiesto la
necesidad de realizar una mejora en los medios de
seguimiento de las inversiones de SEPIDES que permi-
ta anticipar su reaccién y prevenir los riesgos ante situa-
ciones de administracién irregular o fraude de los ges-
tores de las Sociedades participadas.

Dado que la finalidad del seguimiento era propor-
cionar informacién real acerca de la marcha de las
inversiones de SEPIDES en sus Sociedades participa-
das y de los riesgos que pudieran surgir, una de sus uti-
lidades précticas consistia en ofrecer los datos necesa-
rios para determinar la dotacién para la provisién por
depreciacién de inversiones financieras permanentes
que, en su caso, debia corregir el valor de adquisicién
de las inversiones en el capital de las Sociedades parti-
cipadas.

Segtn las cuentas anuales de SEPIDES, el criterio
para calcular la dotacién de provisiones correspondien-
te consistia en analizar la evolucién de los fondos pro-
pios de las Sociedades participadas y las diferencias
entre los resultados obtenidos y los resultados espera-
dos contemplados en los planes de negocio. A 31 de
diciembre de 2003, SEPIDES no dot6 provisién por
depreciacién de las inversiones en el capital de sus
Empresas asociadas, en 2004 la provisién dotada fue
de 336 miles de euros y en 2005 de 4.256 miles (4.000
miles correspondian a la Sociedad para la que se habia
solicitado la apertura de la fase de liquidacidén), ascen-
diendo a 4.592 miles el saldo a 31 de diciembre de 2005
de la cuenta de provisiones por depreciacion de partici-
paciones en Empresas asociadas.

En el siguiente cuadro se compara el importe total
de la financiacién concedida por SEPIDES a proyectos
empresariales mediante la participacion en el capital o
la concesioén de préstamos participativos, desembolsa-
day viva a 31 de diciembre de 2005 con el importe de
las provisiones dotadas a esa fecha:
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Tioo de fi ciacion Importe desembolsado Provision a | Riesgo cubierto a
Ipo de Tinan | o vivo a 31/12/2005 31/12/2005 | 31/12/2005 (%)
Participacion en el 39.163 4.592 11,7%
capital
Capital-riesgo 13.406 4.351 33,4%
Pacto de recompra 25.507 241 0,9%
Fondo MAPA 250 0 0%
Préstamos 28.771 0 0%
participativos
Ordinarios 26.584 0 0%
Fondo MAPA 2.187 0 0%
Financiacion total 67.934 4.592 6,8%

Para determinar el importe de la dotacidn anual a la
provision por depreciacion de inversiones financieras,
al cierre de cada ejercicio SEPIDES realizaba una esti-
macién del riesgo existente para cada una de las inver-
siones en Sociedades que habia aprobado su Consejo
de Administracion, comparando el valor teérico conta-
ble a fin del ejercicio de esas inversiones con el importe
desembolsado a esa fecha por SEPIDES. Ademads, se
comparaban los resultados reales de las Sociedades
(obtenidos de la informacién contable proporcionada
por las Sociedades) con las estimaciones de resultados
contenidas para el ejercicio correspondiente en los estu-
dios de viabilidad elaborados por SEPIDES y presenta-
dos al Consejo de Administracion junto con la propues-
ta de aprobacién de la inversién. Debido a que algunas
de las Sociedades no cumplian en las fechas previstas
la obligacién de envio de informacidén financiera
a SEPIDES establecida en los Acuerdos de socios, en
algunos casos los datos sobre fondos propios y benefi-
cios obtenidos en el ejercicio que utilizaba SEPIDES
correspondian a meses anteriores a diciembre del afio
de que se tratase. En particular, para el calculo de la
provision por depreciacion de 2005, sélo para 16 de las
30 Sociedades en cuyo capital se habia aprobado su
participacion, SEPIDES dispuso de los datos contables
a 31 de diciembre de 2005 en una fecha anterior al cie-
rre de su contabilidad en 2006 que le permitiera estimar
adecuadamente la provisién por depreciacion de esas
inversiones. De las 14 Sociedades para las que no dis-
puso de la informacién a tiempo, en 2 Sociedades toda-
via no se habia desembolsado la inversién en su capital
y en otras 5 Sociedades la inversién se habia aprobado
y desembolsado en el dltimo trimestre de 2005 por lo
que, al ser tan reciente, la falta de la informacién no
tuvo consecuencias relevantes; pero para las 7 Socieda-
des restantes SEPIDES tuvo que utilizar datos de junio,

agosto o septiembre de 2005, segin los casos, afectan-
do, por tanto, esta falta de cumplimiento de sus obliga-
ciones por parte de las Sociedades participadas a la
correccion del cdlculo de las provisiones por deprecia-
cién de estas inversiones efectuado por SEPIDES.

SEPIDES analizaba de modo individualizado las
desviaciones que resultaban de estas comparaciones
teniendo en cuenta, ademads, aspectos especificos de
cada inversion (su antigiiedad, el cumplimiento de los
plazos de ejecucién de las inversiones previstas por
parte de las Sociedades, el comienzo de la actividad de
los proyectos de inversioén o cualquier otro aspecto que
se considerara que podia suponer un mayor riesgo
para SEPIDES de recuperar su inversion).

Como resultado de este andlisis SEPIDES aplicaba
diferentes criterios para la determinacion del importe de la
dotacién de la provision por depreciacion. En el caso par-
ticular de la Sociedad para la que se habia solicitado la
apertura de la fase de liquidacion se provisiono la totalidad
de la inversién desembolsada por SEPIDES. Para las
inversiones que se habian aprobado en fechas muy proxi-
mas al fin del ejercicio no se dotd provision por deprecia-
cién por ser las inversiones tan recientes. Sin embargo,
para la mayoria de las inversiones en Sociedades que no se
encontraban entre las anteriores SEPIDES aplicé dos cri-
terios diferentes para el célculo de la provisién por depre-
ciacion: en unos casos aplico el criterio general previsto
por el Plan General de Contabilidad provisionando la dife-
rencia entre el valor tedrico contable de la inversion y el
importe de la inversién desembolsada por SEPIDES,
mientras que en otros casos el criterio consistié en dotar
un porcentaje del 1% de la inversién desembolsada
por SEPIDES en el capital de las Sociedades. SEPIDES
eligid entre uno u otro criterio tras realizar un analisis indi-
vidualizado de la situacion y evolucion de cada una de las
Sociedades, aunque del examen de esos anélisis no se
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deduce que existieran normas o directrices que determina-
ran qué criterio se debia aplicar.

En el caso de la financiacién aportada por SEPIDES
a las Sociedades mediante préstamos participativos en
los ejercicios 2003, 2004 y 2005 SEPIDES no contabi-
liz6 ninguna correccién valorativa por posibles riesgos
por insolvencias con respecto al cobro de los présta-
mos. Teniendo en cuenta que el importe total de las
inversiones de SEPIDES en préstamos participativos
a 31 de diciembre de 2005 ascendia a 28.771 miles de
euros (que suponia un 26% de su activo total), habria
sido conveniente que SEPIDES, al igual que lo hacia
para las inversiones en el capital de las Sociedades,
hubiese adoptado algin criterio para limitar el riesgo
por posibles insolvencias en el cobro de los retornos
correspondientes a estos préstamos.

Dado que la actividad de SEPIDES esta encuadrada
en el sector de las entidades de Capital-riesgo (ERC), a
pesar de que SEPIDES no estd sometida a la normativa
aplicable a las ERC, deberia haber realizado el cdlculo
de las correcciones valorativas aplicables a las inversio-
nes en las Sociedades a las que habia aportado financia-
cion tomando de referencia el modo previsto en las nor-
mas aplicables a las ERC (Circular 5/2000, de 19 de
septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables y modelos de estados
financieros reservados y publicos de las entidades de
Capital-riesgo y de sus Sociedades gestoras). Estas nor-
mas disponen que las ERC deben calcular, al menos
semestralmente, el valor razonable o valor estimado de
realizacién de cada uno de los valores de su cartera de
acuerdo con una serie de reglas. En particular, para el
caso de las inversiones en «capital inicio», se establece
que, como norma general, estas inversiones no deben ser
objeto de correccidn valorativa, debiendo valorarse por
su coste de adquisicion salvo que hayan ocurrido hechos
o circunstancias de suficiente entidad y clara constancia
que surjan o se conozcan con posterioridad a la fecha en
que se realiz6 la inversion y que determinen fehaciente-
mente una valoracidn inferior. En el caso de las inversio-
nes en «capital desarrollo», para determinar el valor esti-
mado se debe utilizar el criterio del valor tedrico de las
inversiones, aunque se deben tener en cuenta los hechos
o circunstancias de caricter contingente que puedan alte-
rar o transformar el valor de las inversiones de la ERC
desde el mismo momento en que se originen o se tenga
conocimiento de ellos; y en el supuesto de las inversiones
en valores de renta fija (entre los que se pueden incluir los
préstamos participativos concedidos por SEPIDES), para
calcular el valor estimado de la inversién debera tenerse
en cuenta entre otras variables, el grado de riesgo de la
solvencia del deudor.

IL.3  Otras actuaciones de financiacién de proyectos
empresariales

Ademas de la financiacion de proyectos empresaria-
les mediante la participacion en el capital de Sociedades

y la concesidn de préstamos participativos, SEPIDES
realizaba otras actuaciones que, aunque tenian una
menor relevancia tanto desde el punto de vista econ6-
mico como de la actividad de SEPIDES, también cons-
tituian un desarrollo de su objeto social. En el perio-
do 2003 a 2005 SEPIDES participé en dos lineas de
microcréditos y participé en la creacién de un Fondo de
Capital-Riesgo para PYMES.

II.3.1 Lineas de microcréditos no remunerados

El 21 de febrero de 2003 se firmé un convenio marco
de colaboracidn entre la Xunta de Galicia y SEPI por el
que se establecian medidas para paliar los efectos cau-
sados por el naufragio del buque petrolero «Prestige».
Un convenio similar se firmo el 4 de abril de 2003 entre
la Comunidad Auténoma de Cantabria y SEPI. Estos
convenios contenian una serie de medidas para impulsar
y estimular la actividad econdmica en esas Comunidades
Auténomas, entre las que se establecia que SEPIDES
pondria a disposicién de las Empresas con actividades
en Galicia y en Cantabria unas lineas de financiacién
para proyectos empresariales e industriales consisten-
tes en la participacion en el capital de Sociedades y la
concesion de créditos ordinarios y préstamos participa-
tivos, asi como unas lineas de microcréditos consisten-
tes en préstamos desde 5 a 25 miles de euros por opera-
cién que se pondrian a disposicién de empresas y de
personas fisicas residentes en cada una de las dos Comu-
nidades Auténomas.

El 20 de mayo de 2003 se firmé un convenio de cola-
boracién entre el Instituto Gallego de Promocién Econé-
mica (IGAPE), SEPIDES y algunas Entidades financie-
ras, para la habilitacién de una linea de microcréditos
para auténomos y microempresas que realizaran su acti-
vidad en la Comunidad Auténoma de Galicia. El 23 de
julio de 2004 se firm6 un convenio de colaboracién simi-
lar entre SEPIDES y la Sociedad para el Desarrollo
Regional de Cantabria, S.A. (SODERCAN).

Tal como estaba previsto en los convenios, la mayo-
ria de las Entidades financieras con implantacién en
Galicia y Cantabria se adhirieron a ellos aceptando las
condiciones fijadas. El importe de la linea que SEPIDES
y el IGAPE o SODERCAN se comprometian a poner a
disposicién de las entidades financieras era, en el caso
de Galicia, de 10.000 miles de euros a aportar a partes
iguales por el IGAPE y por SEPIDES y en el caso
de Cantabria de 2.000 miles, a aportar en un 25%
por SODERCAN y en un 75% por SEPIDES. Por tanto,
la financiacién total que SEPIDES se comprometia a
aportar a estas dos lineas de microcréditos ascendia
a 6.500 miles.

De acuerdo con lo establecido en los convenios, el
importe a financiar con cada microcrédito era, como
maximo, de 25 miles de euros por proyecto y el tipo de
interés a satisfacer por el beneficiario era de un 2,5%
nominal anual fijo para toda la vida del préstamo, que
podia durar hasta 10 afios en el caso de Galicia y
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hasta 7 afios en el de Cantabria. El interés que abona-
ban los beneficiarios tenfa como destino la retribucién
de las Entidades financieras por su labor de intermedia-
cion, sin que el IGAPE o SODERCAN y SEPIDES
obtuvieran retribucién alguna por los importes de la
financiacién concedida. Los beneficiarios de la finan-
ciacién podian ser empresas y autonomos con domici-
lio fiscal en Galicia o en Cantabria, que tuvieran la con-
dicién de microempresa, segtin la definicion establecida
por la Comisién Europea. Los convenios restringian el
empleo de los microcréditos estableciendo que sélo
podrian destinarse a financiar elementos del inmovili-
zado material, excepto la adquisicién de terrenos y edi-
ficios, y del inmovilizado inmaterial. En algunos
supuestos previstos en los convenios y para los benefi-
ciarios que hubieran iniciado su actividad dentro de los
ultimos doce meses, también se podria destinar el prés-
tamo a la financiacién de aprovisionamientos iniciales
de existencias.

El criterio para la seleccion de los proyectos a finan-
ciar era su viabilidad econémica, tanto desde el punto
de vista del proyecto en si como de la capacidad finan-
ciera de la empresa solicitante. Los interesados se diri-
gian a las Entidades financieras y cumplimentaban una
solicitud, incorporada como anexo de los convenios de
colaboracidn, en la que debian proporcionar sus datos y
una breve descripcion del proyecto a financiar inclu-
yendo datos globales del plan de inversiones a desarro-
llar. Las Entidades financieras analizaban las solicitu-
des y comunicaban al IGAPE o a SODERCAN una
relacion de las solicitudes aceptadas y denegadas. El
IGAPE o SODERCAN contestaban acerca de la conce-
sién definitiva de las operaciones a la vista de la exis-
tencia de fondos disponibles, formalizando la Entidad
financiera con el solicitante la operacion.

Quincenalmente las Entidades financieras comuni-
caban al IGAPE o SODERCAN las operaciones forma-
lizadas en la quincena, el IGAPE o SODERCAN trans-
feria los fondos solicitados a la Entidad financiera y
simultdneamente solicitaba a SEPIDES una transferen-
cia de fondos correspondientes al 50% de la operacién
en el caso de Galicia y del 75% en el de Cantabria.
Quincenalmente también, las Entidades financieras

reembolsaban al IGAPE o SODERCAN los importes
de los microcréditos que sus clientes hubieran reembol-
sado en la quincena anterior, transfiriendo estas entida-
des a SEPIDES el 50% o el 75% de dichas cantidades,
en cada caso. En supuestos de impago de los créditos
por parte de los beneficiarios y tras la realizaciéon por
parte de las Entidades financieras de las gestiones de
cobro oportunas de acuerdo con sus practicas habitua-
les, el importe no recuperado del préstamo era asumido
en un 25% por la Entidad financiera y en el 75%
por SEPIDES y el IGAPE o SODERCAN en funcién
de sus porcentajes de aportacion a la linea de microcré-
ditos.

Los convenios establecian que las Entidades finan-
cieras y los beneficiarios estaban obligados a someter-
se a las actuaciones de control que efectuaran el
IGAPE o SODERCAN u otros 6rganos de control de
sus respectivas Comunidades auténomas, no estando
previsto que SEPIDES realizara ningtin control para
verificar el cumplimiento de los requisitos y finalida-
des de las operaciones financieras realizadas en virtud
de los convenios.

De acuerdo con lo establecido en los convenios,
estaba previsto que se concedieran microcréditos a par-
tir de su entrada en vigor, tras su firma, hasta el 31 de
diciembre de 2005, permaneciendo en vigor los conve-
nios hasta la total liquidacién de las operaciones forma-
lizadas.

En 2003, cuando comenzé a operar la linea abierta
con el IGAPE, se formalizaron 426 microcréditos para
los que SEPIDES desembolsé 4.311 miles de euros;
en 2004 se formalizaron 55 microcréditos desembolsan-
do SEPIDES 601 miles y recuperando 70 miles corres-
pondientes a reembolsos de microcréditos que se habian
formalizado el afio anterior; y en 2005, afio en el que ya
no se formalizaron mds operaciones, SEPIDES ingres6
881 miles por reembolsos de microcréditos y dié de
baja 25 miles por operaciones fallidas en ese ejercicio.
En cuanto a la linea abierta con SODERCAN, en 2005
se formalizaron 56 microcréditos para los que SEPIDES
desembols6 967 miles. El siguiente cuadro muestra los
movimientos que el funcionamiento de las dos lineas de
microcréditos han generado para SEPIDES:

(miles de euros)

Linea microcréditos SEPIDES-IGAPE
2003 426 4311 0 0
2004 55 601 70 0
2005 0 0 881 25
Total 481 % 4,912 951 25
Linea microcréditos SEPIDES-SODERCAN
2005 56 I 967 j 0 | 0
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De acuerdo con los procedimientos de gestion de las
lineas de microcréditos establecidos en los dos conve-
nios de colaboracién, SEPIDES no intervenia en la ges-
tién de los fondos concedidos, a pesar de aportar el 50%
de ellos en el caso de Galicia y el 75% en el de Cantabria,
limitandose el control sobre los fondos a las comunica-
ciones que le remitian el IGAPE y SODERCAN, con
informacién de los beneficiarios de los microcréditos
agrupados por la Entidad financiera que fuera interme-
diaria. Al no recibirse esta informacién en soporte
informatico no se producia el registro de las operacio-
nes por beneficiario, dando lugar a que SEPIDES con-
tabilizara los desembolsos y reembolsos correspon-
dientes mensualmente por los importes globales
correspondientes a cada Entidad financiera, sin identi-
ficar a cada beneficiario. De esta manera SEPIDES no
podia efectuar control alguno sobre las operaciones que
financiaba y sobre la gestién de concesién o cobro ni
conocer en cada momento el saldo pendiente de cada
uno de los créditos y, en su caso, los supuestos de moro-
sidad que se hubieran podido producir, obteniendo
informacion sobre los riesgos inicamente cuando ya se
habian producido los fallidos.

A pesar de que en los tres afios fiscalizados el indice
de morosidad fue muy poco significativo, dado que los
microcréditos podian tener un plazo de reembolso de
hasta 10 afios en el caso de Galicia y 7 en el de Can-
tabria, seria prudente que, por parte de SEPIDES, se
realizara una estimacion global de riesgos, en tanto no
sea posible hacerlo de modo individualizado para cada
prestatario, y se dotara la correspondiente provision por
insolvencias.

I1.3.2 Fondo de Capital-Riesgo para PYMES

En noviembre de 2004, el Consejo de Administra-
cién de SEPIDES autoriz6 su participaciéon en un Fondo
de Capital-riesgo que tenia previsto constituir una
Sociedad privada denominada «<BANESTO BANCA
PRIVADA GESTION S.G.LLC., S.A.». El Consejo de
Administracién consideré que con esta operacion se
conseguiria un efecto multiplicador de la actuacién
de SEPIDES.

En julio de 2005 se constituy6 el Fondo bajo la
denominacién «BANESTO SEPI DESARROLLO,
F.C.R.» con un patrimonio de 20.000 miles de euros de
los que SEPIDES aporté 10.000 miles. En el momento
de su constitucidn, se tenian expectativas de aumentar
el patrimonio del Fondo hasta los 30.000 miles y al cie-
rre del ejercicio 2005 estaba pendiente de formaliza-
cién la suscripcién de participaciones del Fondo por la
Empresa Nacional de Innovacién, S.A. (ENISA), por
un importe de 10.000 miles, con lo que el Fondo alcan-
zarfa el patrimonio esperado de 30.000 miles.

El objeto del Fondo es la toma de participaciones
temporales en el capital de Empresas no financieras y
no cotizadas, pudiendo también conceder préstamos
participativos y otras formas de financiacién a Empre-

sas participadas. La duracién inicial del Fondo es de 10
afos, ampliable por periodos de un afio, durante dos
consecutivos.

El Fondo esta sujeto a la normativa reguladora de
los Fondos de Capital-Riesgo y fue inscrito en septiem-
bre de 2005 en el Registro Administrativo de Fondos de
Capital-Riesgo de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

El ejercicio 2005 fue el primero de operacién del
Fondo, por lo que su actividad inversora fue reducida,
realizdndose las primeras dos inversiones por un impor-
te acumulado de 700 miles de euros e invirtiendo la
liquidez restante en activos de deuda publica espaiiola.
Como resultado de las operaciones anteriores el fondo
tuvo un beneficio durante el ejercicio 2005 de 60 miles
antes de impuestos.

En el ejercicio 2005 la direccién, administracion y
gestion del Fondo se encomendaron a BANESTO
BANCA PRIVADA GESTION S.G.LLC., S.A., sin
que SEPIDES interviniera en dicha gestién. En noviem-
bre de 2005 SEPIDES modific6 la denominacién y
objeto social de la Sociedad estatal inactiva «Centro
tecnoldgico del sector naval, S.A.», que pas6 a denomi-
narse «SEPIDES Gestion, S.G.E.C.R., S.A.» con un
objeto social consistente en la administracidn y gestion
de Fondos de Capital-Riesgo y de activos de Socieda-
des de Capital-Riesgo, adaptandose sus Estatutos socia-
les a lo previsto en la normativa de Entidades de Capi-
tal-Riesgo. SEPIDES tenia previsto que, tras estas
modificaciones, SEPIDES Gestion, S.G.E.C.R., S.A.
interviniera en la gestion del Fondo.

II. CONCLUSIONES

Primera. Desde finales de 2002 hasta finales
de 2005 la actividad principal de SEPIDES consisti6 en
la promocidn y desarrollo de proyectos empresariales
orientados a la creacién de nuevas empresas o a la
ampliacién o expansion de empresas ya existentes,
mediante la concesion de financiacion, principalmente
a través de la toma de participaciones minoritarias en el
capital de Sociedades, con caricter temporal, y median-
te la concesién de préstamos participativos a Socieda-
des en las que participaba. En los ejercicios 2003
y 2004, SEPIDES financié con su propio patrimonio
todos los proyectos empresariales en los que participd;
y en 2005, ademds de financiar proyectos de inversién
con su propio patrimonio, financié tres proyectos
mediante un fondo constituido a partes iguales
por SEPIDES vy la Secretaria General de Pesca Mariti-
ma del Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimenta-
cion.

De acuerdo con un contrato de prestacion de servi-
cios firmado por SEPIDES y su tnico accionista
«Sociedad Estatal de Participaciones Industriales, S.A.»
(SEPI), SEPIDES dirigi6 sus inversiones fundamental-
mente a aquellas zonas consideradas prioritarias por
SEPI y también a otros territorios o sectores de la acti-
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vidad empresarial respecto de los cuales SEPIDES habia
suscrito con otras Entidades convenios de colabora-
cién. En los ejercicios 2003, 2004 y 2005 SEPIDES
aprobo su participacion en 38 proyectos de inversion
con un volumen total de inversién para SEPIDES de
96.218 miles de euros. A 31 de diciembre de 2005 SEPIDES
tenia registrados en su contabilidad 67.934 miles por
las inversiones desembolsadas y vivas a esa fecha, de
los que 39.163 miles correspondian a participacion en
el capital de Sociedades y 28.771 miles a préstamos
participativos.

En virtud de dos convenios de colaboracién firma-
dos por SEPIDES con el «Instituto Gallego para la Pro-
mocién Empresarial» (IGAPE) y con la «Sociedad para el
Desarrollo Regional de Cantabria, S.A.» (SODERCAN),
a 31 de diciembre de 2005 se habian formalizado 537
microcréditos, para los que SEPIDES tenia registrado
en su contabilidad un saldo pendiente de devolucién de
4.904 miles de euros.

A finales de 2005 SEPIDES particip6 en la constitu-
cién de un Fondo de Capital-riesgo para PYMES apor-
tando 10.000 miles de euros que suponian un 50% del
patrimonio del Fondo.

Segunda. Parala seleccion de los proyectos de inver-
si6n a financiar, aparte del criterio territorial establecido
por SEPI y por los convenios de colaboracién que tuviera
suscritos, SEPIDES no contaba con normas o directrices
escritas que determinaran el perfil del promotor o el tipo
de actividad a financiar. No obstante, de acuerdo con el
objeto social de SEPIDES, el ntiimero de empleos a crear
sf era un criterio relevante para la seleccion de los proyec-
tos de inversion; y, en todo caso, SEPIDES llevaba a cabo
un estudio y andlisis econdmico-financiero de los posi-
bles proyectos de inversion y elaboraba un estudio de
viabilidad de los proyectos que se consideraban ade-
cuados para su aprobacidén por el Consejo de Adminis-
tracién de SEPIDES. En los ejercicios 2003
a 2005 SEPIDES inici6 el estudio de 260 proyectos de
inversién de los que se aprobaron 38 y se rechaza-
ron 222 siendo el motivo mas frecuente para la no
aprobacion la insuficiencia de la documentacién apor-
tada por los promotores para realizar el estudio de via-
bilidad.

Tercera. SEPIDES articulaba las inversiones en el
capital de Sociedades a través de dos modalidades de
inversion bien diferenciadas que podian denominarse
«Capital-riesgo» y «Pacto o promesa de recompra»; en
la primera modalidad estaba completamente ligada la
recuperacidn de la inversién y la obtencién de una ren-
tabilidad por parte de SEPIDES a la evolucién del pro-
yecto de inversion mientras que en la segunda existia
una cierta garantia para SEPIDES de percibir una ren-
tabilidad minima, limitdndose ademas el riesgo de no
recuperar la inversién en el caso en que se efectuaran
pagos a cuenta del precio de recompra.

SEPIDES no contaba con normas o directrices escri-
tas que ofrecieran criterios para determinar la modali-
dad de financiacién a ofrecer a los promotores.

En 2003 SEPIDES emple6 con la misma frecuencia las
dos modalidades de financiacién. En 2004 y 2005 se
redujo la proporcién de inversiones aprobadas bajo la
modalidad de Capital-riesgo a una tercera parte del
total de inversiones aprobadas.

SEPIDES realizaba la determinacion de la cuantia
de la financiacién a aportar a los proyectos de inversion
analizando cada caso de modo particular, pudiéndose
aprobar la financiacién de un porcentaje pequefio del
proyecto de inversion, la de porcentajes mayores o,
incluso, aunque menos frecuentemente, la de la totali-
dad del proyecto de inversion.

Una vez aprobadas las inversiones por el Consejo de
Administracién de SEPIDES, en los documentos con-
tractuales correspondientes que eran elevados a ptblico
no se hacia constar ningtin compromiso de los promo-
tores referido a la ejecucion de las inversiones previstas
de acuerdo con unos presupuestos y plazos o a los
resultados que, de acuerdo con los estudios de viabili-
dad realizados por SEPIDES, se esperaba obtener de la
explotacién de las inversiones; aunque en el caso de los
préstamos participativos los promotores se comprome-
tian a destinar la financiacion a la ejecucién del plan de
negocio presentado a SEPIDES.

Cuarta. SEPIDES no intervenia en la gestion dia-
ria de las Sociedades a las que concedia financiacidn,
pero participaba con voz y voto en los Consejos de
Administracién de las Sociedades obteniendo informa-
cion de la marcha de los proyectos, aunque €sta proce-
dia siempre de los gestores de las Sociedades.

SEPIDES realizaba un seguimiento méas directo de
la gestion de las Sociedades y de la evolucion real de
los proyectos a través de las visitas de seguimiento a las
instalaciones de las Sociedades tras las cuales se elabo-
raban unos informes que contenian una informacién
detallada, pormenorizada y actualizada de la evolucién
de los proyectos de inversion titil para detectar situacio-
nes de riesgos para SEPIDES y en los que se formula-
ban propuestas de actuacién para los representantes
de SEPIDES en los Consejos de Administracién de las
Sociedades. Sin embargo, estas visitas de seguimiento
tenian lugar, en general, con una periodicidad anual,
por lo que SEPIDES no podia disponer de una forma
relativamente actualizada de informacidn real sobre la
marcha de los proyectos de inversion. Ademds, en oca-
siones, algunas de las medidas o actuaciones que se
proponian en los informes de las visitas de seguimiento
no eran aplicadas o lo eran con considerable retraso,
restando asi eficacia a la informacién proporcionada
por las visitas de seguimiento.

SEPIDES también realizaba un seguimiento y con-
trol de las inversiones mediante el andlisis de la infor-
macioén financiera que le tenfan que remitir las Socieda-
des participadas, comparando datos previstos con datos
reales. Sin embargo, durante los ejercicios 2003 a 2005,
con frecuencia SEPIDES no recibié la informacién
financiera de las Sociedades con la periodicidad men-
sual o trimestral prevista en los contratos, lo que resta-
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ba actualidad y, por tanto, efectividad al seguimiento. A
pesar de ello, SEPIDES no tenia establecido un proce-
dimiento de control, alerta y aviso de incumplimiento a
los gestores de las Sociedades que redujese los retrasos
e incumplimientos en la remision de la informacion.

Quinta. Para determinar el importe de la dotacién
anual a la provisién por depreciacién de inversiones
financieras, SEPIDES analizaba de modo individuali-
zado las desviaciones que resultaban de comparar, a fin
de ejercicio, el valor teérico contable de las inversiones
en el capital de Sociedades con el importe desembolsa-
do a esa fecha por SEPIDES vy los resultados reales de
las Sociedades con las estimaciones de resultados con-
tenidas para el ejercicio correspondiente en los estudios
de viabilidad elaborados por SEPIDES. Sin embargo,
debido a que algunas de las Sociedades no cumplian en
las fechas previstas con la obligacién de envio de infor-
macidn financiera a SEPIDES establecida en los acuer-
dos de socios, en algunos casos los datos sobre fondos
propios y beneficios obtenidos en el ejercicio que utili-
zaba SEPIDES correspondian a meses anteriores a
diciembre del afio de que se tratase.

SEPIDES aplicaba diferentes criterios para la deter-
minacién del importe de la dotacién de la provisién por
depreciacién pero no existian normas o directrices cla-
ras que determinaran el criterio que se debia aplicar en
cada caso. Ademads, en el caso de la financiacién apor-
tada por SEPIDES a las Sociedades mediante présta-
mos participativos en los ejercicios 2003, 2004
y 2005 SEPIDES no contabilizé ninguna correccién
valorativa por posibles riesgos por insolvencias con
respecto al cobro de los préstamos.

Sexta. SEPIDES no intervenia en la gestion de los
fondos que aportaba a las lineas de financiacién median-
te microcréditos, limitdndose el control que efectuaba a
la informacidn sobre los beneficiarios que, quincenal-
mente, le remitian (no en soporte informdtico) el IGAPE
y SODERCAN. Debido a ello, SEPIDES no podia

conocer en cada momento el saldo pendiente de cada
uno de los créditos ni los supuestos de morosidad que
se hubieran podido producir. A pesar de ello, SEPIDES
no dot6 ningtin importe en concepto de provisién gené-
rica para cubrir posibles insolvencias derivadas de estas
lineas de financiacién.

IV. RECOMENDACIONES

Primera. Seria conveniente que en los documentos
contractuales que firman con SEPIDES los promotores
de los proyectos de inversion, éstos se comprometan a
llevar adelante el proyecto de acuerdo con el estudio de
viabilidad elaborado por SEPIDES o, al menos, con el
plan de negocio presentado por el propio promotor al
solicitar la financiacién y que se exija el cumplimiento
de esos compromisos.

Segunda. Deberia tratar de conseguirse una mejo-
ra de los medios de seguimiento de las inversiones
de SEPIDES que permita anticipar su actuacion y pre-
venir los riesgos ante situaciones de administracion
irregular o fraude. En particular, se deberfan incremen-
tar las visitas de seguimiento y establecer un sistema de
avisos y penalizaciones para las Sociedades participa-
das que incumplan sus obligaciones de remisién de
informacidn.

Tercera. Dado que la actividad de SEPIDES esta
encuadrada en el sector de las entidades de Capital-
riesgo (ERC) a pesar de que SEPIDES no estd sometida
a la normativa aplicable a las ERC, seria conveniente
que realizase el cdlculo de las correcciones valorativas
aplicables a las inversiones en las Sociedades a las que
habia aportado financiacién de un modo méds sistemati-
co, pudiendo tomar como referencia el modo previsto
en las normas aplicables a las ERC.

Madrid, 24 de abril de 2008.—El Presidente,
Manuel Nuifiez Pérez.
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