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ENMIENDAS E INDICE DE ENMIENDAS AL ARTICULADO

121/000029 Reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 97
del Reglamento de la Cédmara, se ordena la publicacién
en el BOLETIN OFICIAL DE LAS CORTES GENERALES de
las enmiendas presentadas en relacion con el Proyecto
de Ley reguladora de las entidades de capital-riesgo y
sus sociedades gestoras, asi como del indice de enmien-
das al articulado.

Palacio del Congreso de los Diputados, 19 de mayo
de 2005.—P. D. El Secretario General del Congreso de
los Diputados, Manuel Alba Navarro.

A la Mesa del Congreso de Diputados

El Grupo Parlamentario de Esquerra Republicana a
instancia del Diputado Joan Puigcercds i Boixassa al
amparo de lo establecido en el articulo 194 y siguientes
del Reglamento de la Camara, presenta las siguientes
enmiendas al Proyecto de Ley de Reguladora de las
entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.

Palacio del Congreso de los Diputados, 17 mayo
de 2005.—Joan Puigcercos i Boixassa, Portavoz del
Grupo Parlamentario de Esquerra Republicana (ERC).

ENMIENDA NUM. 1
FIRMANTE:
Grupo Parlamentario

de Esquerra Republicana
(ERC)

De adicién.

Se afiade un nuevo apartado tres al articulo 22, con
la siguiente redaccion:

«3. Se exceptian de lo establecido en los dos
apartados anteriores, aquellos casos en que los limites
de concentracién deban ser superados por la magnitud
de las cifras, o bien cuando su creacién obedece a
supuestos de investigacion muy especificos o de interés
publico, siempre y cuando obtengan la previa autoriza-
cion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y
el Ministerio de Economia y Hacienda.

Reglamentariamente se determinaran los supuestos
en que puedan superarse dichos limites.»

JUSTIFICACION

Entendemos que el hecho de dar acceso a entidades
de capital-riesgo o fondos de esta tipologia, en sectores
de interés publico, puede ser beneficioso para los mis-
mos y que debe quedar abierta una puerta a la aglutina-
cién de grupos en caso de que las cifras no puedan ser
asumidas por una sola entidad y cuya finalidad sea de
interés general y bajo supervision superior.

ENMIENDA NUM. 2

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
de Esquerra Republicana
(ERCO)

De adicién.
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Se afiade un nuevo apartado 4 al articulo 45, con la
siguiente redaccion:

«4. En los supuestos previstos en los apartados
anteriores, los participes, dentro de los 30 dias natura-
les siguientes a la sustitucion podran liberar sus partici-
paciones en un fondo de capital-riesgo sin cargos ni
comision alguna.»

JUSTIFICACION

Entendemos que la aportacién de un capital por un
participe de un fondo de capital-riesgo viene ligado a la
confianza y calidad que le atesora la gestora del mismo,
con lo que un cambio por sustitucién da derecho al
mismo a analizar la nueva situacién y confiar o no su
dinero a esta nueva sociedad.

ENMIENDA NUM. 3

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
de Esquerra Republicana
(ERC)

De modificacion.

Se modifica el articulo 46.1 con el siguiente redac-
tado:

Donde dice:

«Previa autorizacién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, la sociedad gestoras de entidades
capital-riesgo podrdn subcontratar a una tercera entidad
parte de la gestion de los activos de los fondos de capi-
tal-riesgo que gestionan y de las sociedades de capital-
riesgo que administren, sin que la responsabilidad de
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo se
vea afectada por ello; las sociedades gestoras de entida-
des de capital-riesgo serdn solidariamente responsable
ante los participes o accionistas de los perjuicios que se
pudieran derivar de la actuacién de otra entidad.»

Debe decir:

«Previa autorizacion de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, las sociedades gestoras de entida-
des capital-riesgo podrdn subcontratar a una tercera enti-
dad parte de la gestion de los activos de los fondos de
capital-riesgo que gestionan y de las sociedades de capi-
tal-riesgo que administren, siempre que éstas estén mas
especializadas o aporten mayores garantias en la gestion,
conocimiento de mercado, etc., sin que la responsabili-
dad de sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo
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se vea afectada por ello; las sociedades gestoras de enti-
dades de capital-riesgo serdn solidariamente responsable
ante los participes o accionistas de los perjuicios que se
pudieran derivar de la actuacidn de otra entidad.»

ENMIENDA NUM. 4

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
de Esquerra Republicana
(ERC)

De modificacion.

Se modifica el apartado segundo del articulo 46 de
la siguiente forma:

Donde dice:

«Las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo podrédn subcontratar las funciones a que se refie-
re este articulo con otras sociedades gestoras de entida-
des de capital-riesgo, con sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva reguladas en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, entidades habilitadas para prestar el
servicio de inversion previsto en el articulo 63.1.d) de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
o con entidades similares domiciliadas en otros Estados
miembros de la Organizacién de Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), que no tengan la con-
sideracion de paraiso fiscal ni sea un pafs o territorio
cuyas autoridades se nieguen a intercambiar informa-
cidén con las autoridades espaiiolas sobre materias regu-
ladas en la presente ley, siempre que se acredite que
ofrecen unas garantfas no inferiores a las exigidas a las
anteriores y estén habilitadas para la gestion del tipo de
Institucién o de activos objeto de la delegacién.»

Debe decir:

«Las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo podrédn subcontratar las funciones a que se refiere
este articulo con otras sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo, con sociedades gestoras de institucio-
nes de inversion colectiva reguladas en la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colecti-
va, entidades habilitadas para prestar el servicio de inver-
sién previsto en el articulo 63.1.d) de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, o con entidades
similares domiciliadas en otros Estados miembros de la
Organizacién de Cooperacién y el Desarrollo Econémi-
co (OCDE), que no tengan la consideracién de paraiso
fiscal ni sea un pais o territorio cuyas autoridades se
nieguen a intercambiar informacién con las autoridades
espafiolas sobre materias reguladas en la presente ley,
siempre que se acredite que ofrecen unas garantias
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superiores a las exigidas a las anteriores y estén habilita-
das para la gestién del tipo de Institucién o de activos
objeto de la delegacion.»

JUSTIFICACION
De la dos enmiendas anteriores:

Se trata de que las entidades subcontratadas ofrez-
can mayores garantias para los participes en el fondo y
obedezcan a motivos de especializacién y calidad en la
gestion de dichos activos.

A la Mesa del Congreso de los Diputados

El Grupo Parlamentario Vasco (EAJ-PNV), al
amparo de lo establecido en el articulo 109 y siguientes
del vigente Reglamento del Congreso de los Diputados,
presenta las siguientes enmiendas al articulado al Pro-
yecto de Ley reguladora de las entidades de capital-
riesgo y sus sociedades gestoras.

Palacio del Congreso de los Diputados, 17 de mayo
de 2005.—Josu Inaki Erkoreka Gervasio, Portavoz
del Grupo Parlamentario Vasco (EAJ-PNV).

ENMIENDA NUM. 5

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario Vasco
(EAJ-PNYV)

De adicion.

Se adiciona una nueva disposicion adicional con la
siguiente redaccion:

«Disposicion adicional. Competencias de las Co-
munidades Auténomas.

Las Comunidades Auténomas que, con arreglo a sus
Estatutos de Autonomia, hayan asumido competencias
en materia de ordenacidn del crédito, la tendran respec-
to de las entidades a que se refiere el articulo 1 de la
presente ley cuando su domicilio social y dmbito prin-
cipal de operaciones se circunscriba a la respectiva
Comunidad Auténoma, con arreglo a los siguientes cri-
terios:

a) En el ambito de las competencias normativas
les corresponde el desarrollo legislativo de las bases de
ordenacién contenidas en esta Ley.

b) En el dmbito de las competencias de ejecucion
les corresponden las que se otorgan a la Administracién
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General del Estado en esta Ley, con excepcién de las
relativas a la autorizacién de la creacién y modificacion
del proyecto constitutivo; revocacion y suspension de
la autorizacion de creacion, autorizacion de la transfor-
macion, fusion, escisién y las demds operaciones socie-
tarias, autorizacion de la modificacion del régimen
simplificado al régimen comtn, y exencién del cumpli-
miento de los porcentajes previstos en el apartado 2 del
articulo 18 y autorizacién de la ampliacién de los pla-
zos a que se refiere el apartado 1 del articulo 23. En
cuanto a la aprobacién de la sustitucién de la sociedad
gestora de entidades de capital riesgo, se atenderd al
domicilio social y dmbito principal de operaciones de
la entidad que sustituye a la misma. Con las salvedades
precitadas, las referencias que en esta ley se contienen
al Ministerio de Economia y Hacienda y a la Comision
Nacional del Mercado de Valores se entenderdn hechas
al 6érgano autonémico competente.

c¢) Corresponde al Estado el alto control econémi-
co-financiero de las mencionadas entidades. A estos
efectos las Comunidades Autonomas remitiran, cuando
sea solicitada por el Ministerio de Economia y Hacien-
da, y en todo caso anualmente, la informacién y docu-
mentacion de cada entidad y se mantendra la necesaria
colaboracion entre la Administracién General del Esta-
do y la de la Comunidad Auténoma respectiva a los
efectos de homogeneizar la informacién documental y
coordinar los actos de ejecucidon de ambas administra-
ciones.»

JUSTIFICACION

La disposicién adicional del proyecto de ley .../...
reguladora de las Entidades de Capital Riesgo y sus
sociedades gestoras dispone que la misma se dicta de
conformidad con lo dispuesto en los titulos competen-
ciales previstos en las normas 6.* y 11.* del articulo 149.1
de la Constitucion.

Sin perjuicio de la competencia exclusiva del Esta-
do en materia mercantil, conviene recordar que las
Comunidades Auténomas han asumido en sus respecti-
vos Estatutos de Autonomia la competencia de desarro-
1lo legislativo y ejecucién en materia de ordenacion del
crédito, banca y seguros.

En consecuencia, el titulo contemplado en la nor-
ma 11.% del articulo 149.1 de la Constitucién no habilita
al Estado en orden a arrogarse todas las competencias
en la materia. Muy al contrario, de los titulos referidos,
que han sido invocados en el propio proyecto de ley
objeto de enmienda, se desprende que no resulta juridi-
camente viable la atribucién al Estado de todas las
competencias legislativas y de ejecucién en materia de
Entidades de Capital Riesgo y sus sociedades gestoras.

A este respecto, conviene recordar lo declarado por
el TC en la sentencia 96/1996 respecto a las entidades a
las que resulta de aplicacién la Ley 26/1988, de 29 de



CONGRESO

25 DE MAYO DE 2005.—SERIE A. NUM. 29-6

julio, sobre disciplina e intervencién de las Entidades
de Crédito.

En primer lugar, en cuanto al ambito subjetivo de la
citada sentencia, el fundamento juridico 18 de la misma
declara que lo expuesto por el TC «se refiere a todas las
entidades que forman el dmbito subjetivo de la Ley
impugnada, a las que, de conformidad con la relativa
imprecision terminol6gica perceptible por la propia
Ley 26/1988, denominaremos indistintamente entida-
des de crédito, entidades financieras, u otras denomina-
ciones similares.»

Asi, habida cuenta de que la Disposicién adicional
primera de la citada Ley 26/1988 regula las entidades a
que se refiere el articulo 1 del proyecto de ley objeto de
enmienda, no cabe duda de que lo declarado por el TC
en la STC 96/1996 resulta aplicable a las entidades
citadas.

En segundo lugar, en cuanto al &mbito objetivo,
como se ha indicado, las sentencias citadas trascienden
la materia de disciplina e intervencién y ponen de
manifiesto la necesidad de un nuevo sistema de distri-
bucién de competencias que se ajuste al bloque de
constitucionalidad en materia de las entidades referen-
ciadas en el parrafo anterior.

En efecto, el TC, en el fundamento juridico 19 de
la STC 96/1996, declara que «las Comunidades Auto-
nomas del Pafs Vasco y Catalufia tienen atribuidas com-
petencias sobre «Cajas de Ahorros y Cooperativas de
crédito corporativo, publico y territorial» y, ademads,
sobre la «ordenacion del crédito y banca». Materia ésta
que engloba cuestiones relativas tanto a la estructura y
organizacion, como a las funciones y actividad exter-
na» «Comprendiéndose en esa actividad, entre otras,
las normas de ordenacién y disciplina de obligada
observancia para ellas.

El proyecto de ley objeto de enmienda, en cambio,
atribuye todas las competencias legislativas y de ejecu-
cion a la autoridad estatal. En consecuencia, se ha de
asignar a las Comunidades Auténomas las competen-
cias de desarrollo legislativo y ejecucién de las bases, en
relacion con las entidades a que se refiere el articulo 1
del citado proyecto de ley, que desarrollen, con caricter
exclusivo o principal, su actividad en una Comunidad
Auténoma, atribuyendo al Estado el alto control econé-
mico-financiero sobre las mismas.

Dicho punto de conexién tiene como efecto la atri-
bucién a dichas Comunidades de las competencias de
desarrollo legislativo y ejecucién de las bases de orde-
nacion del crédito sélo en el supuesto en que las entida-
des referidas presenten una especial vinculacién econo-
mica a dicha Comunidad.

En este sentido, la presente enmienda tiene por
objeto corregir la extralimitacién en la que el legislador
estatal incurri6 al dictar 1la Ley 1/1999, de 5 de enero,
reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus
sociedades gestoras actualmente vigente, extralimita-
cion en la que el ejecutivo ha reincidido con el nuevo
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proyecto de ley reguladora de las Entidades de Capital
Riesgo y sus sociedades gestoras.

A la Mesa de 1la Comisién de Economia y Hacienda

El Grupo Parlamentario Popular en el Congreso, al
amparo de lo dispuesto en el articulo 110 y siguientes
del Reglamento de la Cdmara, tiene el honor de presen-
tar las siguientes enmiendas al Proyecto de Ley regula-
dora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades
gestoras.

Palacio del Congreso de los Diputados, 17 de mayo
de 2005.—Eduardo Zaplana Hernandez-Soro, Por-
tavoz del Grupo Parlamentario Popular en el Congreso.

ENMIENDA NUM. 6

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso

Al apartado Dos c) del articulo 4
De modificacién.
Se propone la siguiente redaccion:

«c) Deben contar con un nimero de accionistas o
participes igual o inferior a veinte. A los efectos del
computo de este nimero, no se tendrdn en cuenta, en su
caso, a aquellos que sean administradores, directivos o
empleados de la sociedad de capital-riesgo o de la
sociedad gestora de la entidad de capital-riesgo ni a los
inversores institucionales, tal y como se definen en la
letra a) del apartado 1 del articulo 7 del Real Decre-
to 291/1992, 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas
publicas de venta de valores.»

JUSTIFICACION

La enmienda se justifica por el paralelismo con el
Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisio-
nes y ofertas publicas de venta de valores (en particular,
con el Articulo 7.1 a) y b)), que establece como crite-
rios alternativos de las colocaciones privadas el nimero
maximo de inversores o la naturaleza institucional del
inversor al que se dirige. Por otra parte, parece 16gico
que cuando un inversor tenga la naturaleza de «institu-
cional no se compute a los efectos del nimero maximo
de inversores.

De hecho esta circunstancia plantea serios proble-
mas practicos a aquellos fondos en los que inviertan
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fondos de pensiones pues habitualmente la inversién de
estas entidades se materializa a través de un nimero
mds bien elevado de entidades que conforman en plan
de pensiones gestionado con lo que la presencia de dos
o tres fondos de pensiones entre los inversores podria
imposibilitar acogerse al régimen simplificado pensado
precisamente para esos casos.

ENMIENDA NUM. 7

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso

Al apartado Cuatro del articulo 13
De modificacion.
Se propone la siguiente redaccion:

«Cuatro. La autorizacién concedida a una socie-
dad de capital-riesgo podra ser suspendida, total o par-
cialmente, por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en el curso de un procedimiento de revocacioén
cuando se infrinjan de manera grave las disposiciones
previstas en esta ley ... (resto igual).»

JUSTIFICACION

La indefinicién respecto de lo que constituye una
infraccidn «sistemdtica» crea una situacion de inseguri-
dad juridica. Para solucionarlo, se propone eliminar
dicha palabra del texto original («cuando se infrinjan
de manera grave o sistemadtica...»).

ENMIENDA NUM. 8

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso

Al apartado Dos del articulo 19
De modificacion.
Se propone la siguiente redaccion:

«Dos. Para que la inversién en las entidades
extranjeras a que se refiere el apartado anterior se com-
pute dentro del coeficiente obligatorio establecido en el
apartado 2 del articulo 18, serd preciso que tales entida-
des estén domiciliadas en un Estado miembro de la
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
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némicos (OCDE) y que, cualquiera que sea su denomi-
nacion o estatuto, ejerzan de acuerdo con la normativa
que les resulte aplicable las actividades tipicas de las
entidades de capital-riesgo.»

JUSTIFICACION

La redaccién que se propone sustituir, «tengan la
consideracion de entidad de capital-riesgo de acuerdo
con la normativa de ese Estado» genera riesgo para
los fines del regulador ya que bastaria con el mero
etiquetado como «entidad de capital riesgo» para per-
mitir su inversién atn cuando las actividades que la
entidad asf etiquetada realice no sean tipicas del capi-
tal-riesgo.

Al mismo tiempo dicha redaccidén genera inseguri-
dad juridica pues no siempre las legislaciones aplicables
se refieren a estas entidades como «de capital-riesgo» y
no siempre existen siquiera legislaciones especificas
(caso del mundo anglosajon) lo que podria dificultar la
calificacidn juridica del activo como apto para inversién
por las entidades espanolas.

Obsérvese, ademds, que el Articulo 3. Tres i) del
proyecto de Ley hace una formulacién substancialmen-
te idéntica a la propuesta y distinta de la prevista en el
actual texto del articulo 19.

ENMIENDA NUM. 9

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso

Al apartado Uno del articulo 22
De modificacion.
Se propone la siguiente redaccion:

«Uno. Las entidades de capital-riesgo no podrin
invertir mds del 25 por 100 de su activo computable en
el momento de la inversién en una misma empresa, ...
(resto igual).»

JUSTIFICACION

Enmienda técnica, que lo tnico que pretende es pre-
cisar en qué momento debe computarse el activo que se
tiene en cuenta para calcular si puede o no llevarse a
cabo la inversion.
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ENMIENDA NUM. 10

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso

Al apartado Uno del articulo 23
De modificacidn.
Se propone la siguiente redaccion:

«Uno. Los porcentajes previstos en el apartado 2
del articulo 18, apartados 2 y 3 del articulo 19, aparta-
dos 1y 2 del articulo 20, letra f) del articulo 21 y ntime-
ros 1y 2 del articulo 22 podrén ser incumplidos por las
entidades de capital-riesgo durante los siguientes perio-
dos: ... (resto igual).»

JUSTIFICACION

El hecho de que todas las entidades de capital-riesgo
y las inversiones de las mismas puedan beneficiarse del
régimen de incumplimientos temporales salvo los fon-
dos de fondos y las inversiones en otras entidades de
capital-riesgo (espafolas y extranjeras que ejerzan la
misma actividad) podria redundar en una discriminacién
que no parece que tenga demasiado sentido desde el
punto de vista de politica de supervision. En consecuen-
cia, parece razonable que los «fondos de entidades de
capital-riesgo» y las inversiones en entidades de capital-
riesgo se puedan acoger a los mismos periodos de gracia
que el resto de entidades de capital-riesgo para cumplir
con todas las normas relativas a las inversiones.

Por tanto, consideramos que deberia incluirse en el
articulo 23 la posibilidad de que los coeficientes de los
articulos 19 y 20 puedan ser incumplidos temporal-
mente. Dichos coeficientes podrian ser incumplidos
por las mismas razones que los coeficientes ya sefala-
dos en el proyecto de ley, por lo que parece razonable
que se les otorguen los mismos margenes temporales
para su cumplimiento.

ENMIENDA NUM. 11
FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso
Al apartado Cuatro del articulo 23
De modificacion.

Se propone la siguiente redaccion:

«Cuatro. La Comision Nacional del Mercado de
Valores podrd, con caracter excepcional, eximir del
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cumplimiento de los porcentajes previstos en el aparta-
do 2 del articulo 18, en los apartados 2 y 3 del articu-
lo 19 y en los apartados 1 y 2 del articulo 20, o autori-
zar la ampliacién de los plazos ... (resto igual).»

JUSTIFICACION

Esta enmienda va ligada a la anterior, coincidiendo
ambas en la misma justificacion.

ENMIENDA NUM. 12

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso

Al articulo 25
De modificacion.
Se propone la siguiente redaccion:

«Para que la adquisicién por la entidad de capital-
riesgo de participaciones de empresas no financieras
que coticen en un mercado regulado distinto de los
enunciados en el apartado 3 del articulo 18 sea contabi-
lizada dentro del coeficiente obligatorio de inversién
del apartado 2 del articulo 18, serd preciso que la enti-
dad de capital-riesgo o su sociedad gestora, en su caso,
obtenga la exclusién de la cotizacion de la empresa
participada dentro del plazo de un afio desde la toma de
participacion. La Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores podrd autorizar la ampliacién de este plazo a
solicitud de la sociedad de capital-riesgo o de la socie-
dad gestora.»

JUSTIFICACION

El plazo de un afio desde la toma de participacién
hasta la exclusion de una compaiiia puede ser en deter-
minadas ocasiones demasiado breve, pues hay que
tener en cuenta que la culminacién de un proceso de
exclusion no sélo depende de la entidad de capital-ries-
go, sino también de la empresa participada, de sus
accionistas y de la propia CNMV. Por tanto, se conside-
ra adecuado establecer un mecanismo que permita la
ampliacién de este plazo, siempre que se cuente con la
autorizacién de la CNMV.
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ENMIENDA NUM. 13

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso

Al apartado Cuatro del articulo 33
De modificacion.
Se propone la siguiente redaccion:

«Cuatro. El patrimonio estara dividido en partici-
paciones que conferirdn a su titular un derecho de pro-
piedad sobre el mismo. Dichas participaciones serdn
nominativas, tendran la consideracién de valores nego-
ciables y podrdn estar representadas mediante titulos o
anotaciones en cuenta.»

JUSTIFICACION

La eliminacién de la exigencia de que las participa-
ciones de los fondos de capital-riesgo tengan las mis-
mas caracteristicas se puede justificar por la mayor
facilidad para articular formas de inversion en los fon-
dos de capital riesgo financieramente eficientes para
sus promotores. Dichas formas de inversién constitu-
yen una buena prictica de capital-riesgo adoptada por
los paises que cuentan con un marco regulatorio mas
favorable para el mismo.

ENMIENDA NUM. 14

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso

A la letra f) del apartado Dos del articulo 52
De modificacién.
Se propone la siguiente redaccion:

«f) El incumplimiento de los porcentajes de inver-
sion obligatorios establecidos en esta ley, siempre que
la entidad permanezca en esta situacién durante, al
menos, seis meses y cuando no deba calificarse como
infraccién muy grave.»

JUSTIFICACION

Con esta enmienda se persigue una mejor definicion
de la infraccidn grave, limitando como infraccién leve
la que no cumpla el requisito temporal propuesto en la
modificacion.
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ENMIENDA NUM. 15

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso

A la Disposicién final primera. Modificacién del
articulo 55 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades. Apartado 1 parrafo cuarto

De modificacion.

Se propone suprimir el parrafo cuarto: «No obstan-
te, ..., sus sociedades gestoras, o inmobiliaria».

JUSTIFICACION

El contenido de este parrafo incide en una materia
reservada a la ley sustantiva, la cual regula completa-
mente esta cuestion en el articulo 2 apartado uno,
segundo parrafo, exigiendo exclusivamente el desarro-
llo de una actividad econémica en los términos previs-
tos en la Ley del IRPF. De este modo, determinando
dicha ley sustantiva los requisitos que deben cumplir
las sociedades en cuyo activo haya bienes inmuebles
para poder incluirse en el objeto de las entidades de
capital-riesgo, no existe ninguna razén para que la ley
fiscal entre nuevamente en la regulacion de tales requi-
sitos. Por otra parte, la ley fiscal genera incertidumbre
y confusién pues parece exigir, ademads de una activi-
dad econdmica en los términos de la Ley del IRPF, que
esa actividad sea distinta de la inmobiliaria.

ENMIENDA NUM. 16

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso

A la Disposicién final primera. Modificacién del
articulo 55 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades. Apartado 6.

De modificacion.

Se propone la siguiente redaccién para el apartado 6
del articulo 55 de la Ley del Impuesto sobre Socieda-
des:

«La exencidn prevista en el apartado 1 anterior no
resultard de aplicacién cuando la persona o entidad vin-
culada con la entidad de capital riesgo o con sus socios
o participes, o cuando se trate de un residente en un
pais o territorio calificado reglamentariamente como
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paraiso fiscal, salvo que el adquirente sea alguna de las
siguientes personas o entidades:

a) La propia entidad participada.

b) Alguno de los socios o administradores de la
entidad participada, y no esté, o haya estado vinculado
con la entidad de capital-riesgo por causa distinta de la
que deriva de su propia vinculacién con la entidad par-
ticipada.

¢) Otra entidad de capital-riesgo.

A estos efectos, se entendera por vinculacién la par-
ticipacion directa o indirecta en, al menos, el 25% del
capital social o de los fondos propios.»

JUSTIFICACION

Se han suprimido en el articulo 55.6 las referencias
al articulo 16 de la LIS, buscando la homogeneizacion
con los articulos 55.7 y 55.8, en los que ya se definia la
vinculacién como la participacién directa o indirecta
en, al menos, el 25% del capital social o de los fondos
propios.

Ademis, el concepto de vinculacién establecido
por el articulo 16 de la LIS es tan amplio que podria
llegar privarse del régimen especial a una entidad de
capital riesgo (ECR) que realizase operaciones validas
y legitimas con motivos econémicos perfectamente
vélidos.

En todo caso, cabe destacar que limitar las posibili-
dades de desinversion por via de la normativa fiscal es
un paso atras en relacion con la actual regulacién. Dicho
paso atrds se produce en un mercado en el que ya de por
si resulta dificil desinvertir y en el que los gestores -
que, por otra parte, son profesionales estrechamente
supervisados por el regulador espaol- necesitan, dentro
de esa supervision y del marco de la Ley, la médxima
libertad a la hora de gestionar sus inversiones y desin-
versiones. Creemos que ello podria llegar a suponer un
desincentivo a la utilizacién de ECRs espaiiolas.

ENMIENDA NUM. 17
FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso

Disposicion transitoria segunda (nueva)

(La actual disposicién transitoria inica pasa a ser
disposicidn transitoria primera).

De adicién.
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Se propone la siguiente redaccion:
«Disposicion transitoria segunda.

Lo dispuesto en el apartado siete del articulo 55 del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Socieda-
des resultara de aplicacién a la renta generada por la
transmision de valores que hayan sido adquiridos con
posterioridad a la entrada en vigor de esta Ley.»

JUSTIFICACION

El apartado 7 del articulo 55 de la LIS deja fuera del
régimen fiscal a las sociedades ordinarias que poseian
participaciones superiores al 25% en proyectos de capi-
tal-riesgo y decidieron posteriormente ubicar esa parti-
cipacién en una entidad de capital-riesgo. En congruen-
cia con los principios de seguridad juridica y de
irretroactividad de las disposiciones sancionadoras no
favorables, las inversiones ya realizadas incluidas en el
tenor de dicho apartado siete no deben resultar afecta-
das por el cambio de régimen fiscal.

A la Mesa de la Comision de Economia y Hacienda

Don Josep Antoni Duran i Lleida, en su calidad de
Portavoz del Grupo Parlamentario Cataldn (Convergen-
cia i unid), y de acuerdo con lo establecido en el articu-
lo 110 y siguientes del Reglamento de la Camara, pre-
senta 4 enmiendas al Proyecto de Ley reguladora de las
entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras.

Palacio del Congreso de los Diputados,17 de mayo
de 2005.—Josep Antoni Duran i Lleida, Portavoz del
Grupo Parlamentario Cataldn (Convergencia i Unio).

ENMIENDA NUM. 18

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario Catalan
(Convergencia i Unio)

A los efectos de adicionar una nueva disposicion transi-
toria

Redaccién que se propone:
Disposicion transitoria (nueva).

«Lo dispuesto en el apartado siete del articulo 55 del
Texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Socieda-
des, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004,
de 5 de marzo, resultard de aplicacion a la renta genera-
da por la transmisién de valores que hayan sido adqui-
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ridos con posterioridad a la entrada en vigor de esta
Ley».

JUSTIFICACION

El apartado siete del articulo 55 deja fuera del régi-
men fiscal a las sociedades ordinarias que poseian partici-
paciones superiores al 25% en proyectos de capital-riesgo
y decidieron posteriormente ubicar esa participacion en
una entidad de capital-riesgo.

En congruencia con los principios de seguridad juri-
dica y de irretroactividad de las disposiciones sanciona-
doras no favorables, las inversiones ya realizadas
incluidas en el tenor de dicho apartado siete no deben
resultar afectadas por el cambio de régimen fiscal.

ENMIENDA NUM. 19

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario Catalian
(Convergencia i Unid)

A los efectos de modificar la disposicion final primera
Redaccién que se propone:
Disposicion final primera.

«Con efectos para los periodos impositivos que se
Inicien a partir de la entrada en vigor de esta ley se da
nueva redaccion al articulo 55, que quedara redactado
en los siguientes términos:

“Articulo 55. Entidades de capital-riesgo.

1. Las entidades de capital-riesgo, reguladas por
la Ley ... (resto igual) ... condiciones y requisitos que
habilitan para dicha ampliacién.

Con excepcidn del supuesto previsto en el parrafo
anterior, no se aplicard la exencion en el primer afio y a
partir del decimoquinto.

En el caso de que la entidad participada acceda a la

cotizacion en un mercado de valores regulado en la
Directiva 2004/39/CEE del ... (resto igual)”».

JUSTIFICACION

El contenido de este parrafo incide en una materia
reservada a la ley sustantiva, la cual regula completa-
mente esta cuestion en el articulo 2 apartado uno,
segundo parrafo, exigiendo exclusivamente el desarro-
llo de una actividad econdémica en los términos previstos
en la Ley del IRPF. De este modo, determinando dicha
ley sustantiva los requisitos que deben cumplir. las
sociedades en cuyo activo haya bienes inmuebles para
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poder incluirse en el objeto de las entidades de capital-
riesgo, no existe ninguna razén para que la ley fiscal
entre nuevamente en la regulacion de tales requisitos.

Por otra parte, la ley fiscal genera incertidumbre y
confusion pues parece exigir, ademds de una actividad
econdmica en los términos de la Ley del IRPF, que esa
actividad sea distinta a la inmobiliaria.

ENMIENDA NUM. 20

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario Catalan
(Convergencia i Unio)

A los efectos de adicionar una nueva disposicion final
Redaccién que se propone:

Disposicion final (nueva). Modificacién de la
Ley 2/1995, de 23 de marzo de Sociedades de Respon-
sabilidad Limitada.

«Se modifican los articulos 133.1 y 136 de la
Ley 2/1995, de 23 de marzo de Sociedades de Responsa-
bilidad Limitada, que quedardn redactados como sigue:

“Articulo 133.

1. Podrén ser socios de la Sociedad Nueva Empre-
sa las personas fisicas y las entidades de capital riesgo.
Al tiempo de la constitucién, los socios no podran
superar el nimero de cinco”.

“Articulo 136.

1. La transmision voluntaria por actos intervivos
de participaciones sociales podréd hacerse a favor de
personas fisicas y de entidades de capital riesgo y esta-
rd sometida a las normas que, para la misma, se estable-
cen en la presente Ley.

2. Como consecuencia del régimen de transmisién
previsto en este articulo podra superarse el nimero de
cinco socios”».

JUSTIFICACION

La redaccién actual impide la entrada de fondos de
capital riesgo en proyectos de nueva empresa, lo que
para la creacién de empresas de base tecnoldgica limita
la utilidad de esta forma juridica.

Por otro lado, al limitar el uso de la transmision
voluntaria de participaciones sociales en el proceso de
creacion de una nueva empresa de base tecnoldgica, se
impide la entrada de sociedades de capital riesgo en las
mismas.
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ENMIENDA NUM. 21

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario Catalan
(Convergencia i Unio)

A los efectos de adicionar una nueva disposicion adi-
cional

Redaccién que se propone:
Disposicién adicional (nueva).

«El Gobierno, en el plazo de seis meses desde la
aprobacion de la presente Ley, presentard ante la Comi-
siéon de Economia y Hacienda del Congreso de los
Diputados un informe por el cual se proceda al estudio
de la aplicacion de los oportunos beneficios fiscales
que, en su caso, sean aplicables a las operaciones de
adquisicion de todo o gran parte del capital de una
empresa por parte de su equipo directivo, siempre que
la misma se halle en situacion de liquidacion o desin-
version.

Dichos beneficios fiscales se asemejaran, en lo que
sea posible, a los aplicables a las entidades de capital-
riesgo, de conformidad con el contenido de las modifi-
caciones de la presente Ley».

JUSTIFICACION

Cada vez mas se producen en el sistema econémico
compras de todo o parte del capital de una empresa por
parte de su equipo directivo, Son las llamadas «Manage-
ment Buy Outs» (MBO) que en general se producen para
solventar problemas tales como las liquidaciones de
parte de un negocio o las desinversiones corporativas.

En la Unién Europea representan entre un 65%
y 75% del total de las inversiones anuales y entre
un 10% y un 15% del nimero de operaciones que se
cierra cada afio. Estos datos contrastan con la estadisti-
ca espafiola, ain muy distante del nivel medio europeo,
pero cuyo volumen crece de afio en afio. En 2004 se
cerraron en Espafa 17 operaciones de buy out, supo-
niendo un volumen de 368,8 millones de euros, lo que
supone un 27,6% del total de la inversién y un creci-
miento del 54,7% respecto al afio anterior.

En la actual situacion, estudiar mejoras de adquisi-
ciones por parte de los directivos de empresas en proce-
so de liquidacién, parece una buena opcion para evitar
el cierre de las mismas y asegurar el mantenimiento de
la actividad econémica y la ocupacioén laboral.

A la Mesa de la Comision de Economia y Hacienda

En nombre del Grupo Parlamentario Socialista
tengo el honor de dirigirme a esa Mesa para, al amparo
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de lo establecido en el articulo 110 y siguientes del
vigente reglamento del Congreso de los Diputados,
presentar las siguientes enmiendas al Proyecto de Ley
reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus
sociedades gestoras.

Palacio del Congreso de los Diputados, 17 de mayo
de 2005.—Diego Lépez Garrido, Portavoz del Grupo
Parlamentario Socialista del Congreso.

ENMIENDA NUM. 22

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

Al articulo 4.Dos, letra b)
De modificacion.

Se propone dar nueva redaccion al articulo 4.Dos,
letra b) del Proyecto de Ley reguladora de las entidades
de capital-riesgo y sus sociedades gestoras en los térmi-
nos siguientes:

«Articulo 4. Dos (...)

b) La oferta de acciones o participaciones debe
realizarse con un compromiso minimo de inversién
de 500.000 euros exigible a cada inversor. No obstan-
te, no se exigird compromiso minimo de inversioén
cuando los inversores sean. institucionales tales como
fondos de pensiones, instituciones de inversién colec-
tiva, entidades aseguradoras, entidades de crédito o
las empresas de servicios de inversion, que realicen
habitual y profesionalmente inversiones en valores
negociables o instrumentos financieros, ni cuando
sean administradores, directivos o empleados de la
sociedad de capital-riesgo o de la sociedad gestora de
la entidad de capital-riesgo.»

MOTIVACION

Se propone eliminar la referencia al Real Decre-
t0 291/1992, de 27 de marzo y reproducir en la Ley de
Entidades de Capital-Riesgo la definicién de inversor
institucional lo que resulta coherente con la opinién del
Consejo de Estado que en numerosos dictimenes ha
expresado su rechazo a las remisiones en una norma a
otras normas.

Ademas, la nueva redaccidn del articulo 30 bis de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
(introducido por el Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de
marzo) ya no habla de inversores institucionales sino de
inversores cualificados. Es cierto que, hasta que no se
aprueben los nuevos desarrollos de la Ley del Mercado
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de Valores en esta materia sigue vigente el Real Decre-
to 291/1992 y, su definicidn de inversores instituciona-
les. Ahora bien, cuando se aprueben los nuevos desa-
rrollos reglamentarios desaparecerd la definicion de
inversor institucional de dicha norma (el concepto de
inversor institucional serd una subcategoria dentro del
concepto de inversor cualificado). Por ello, parece mas
l6gico recoger en la propia Ley de Entidades de Capi-
tal-Riesgo el concepto de inversor institucional sin
necesidad de efectuar remision a ninguna otra norma.

ENMIENDA NUM. 23

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

Al articulo 4. Dos, letra ¢)
De modificacion.

Se propone dar nueva redaccion al articulo 4.Dos,
letra c) del Proyecto de Ley reguladora de las entidades
de capital-riesgo y sus sociedades gestoras en los térmi-
nos siguientes:

«Articulo 4.Dos (...)

¢) Deben contar con un nimero de accionistas o
participes igual o inferior a veinte. A los efectos del
computo de este nimero, no se tendrdn en cuenta, en su
caso, a los inversores institucionales ni a aquellos que
sean administradores, directivos o empleados de la
sociedad de capital-riesgo o de la sociedad gestora de la
entidad de capital-riesgo.»

MOTIVACION

Esta propuesta se justifica por un paralelismo con el
articulo 30 bis.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores que en las letras a) y b) establece
como criterios afirmativos de las ofertas que no tendrén
la consideracion de publicas el niimero maximo de
inversores o la naturaleza cualificada del inversor al
que se dirige (el inversor institucional es una categoria
especial dentro de los inversores cualificados, de con-
formidad con lo dispuesto en el articulo 2.1.e) ii) de la
Directiva 2003/71/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto
que debe publicarse en caso de oferta piblica o admi-
sidn a cotizaciéon de valores).

Por otra parte, parece 16gico que cuando un inversor
tenga la naturaleza de «institucional» no se compute a
los efectos del nimero maximo de inversores.
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ENMIENDA NUM. 24

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

Al articulo 19. Dos
De modificacion.

Se propone dar nueva redaccién al articulo 19.Dos,
del Proyecto de Ley reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras en los términos
siguientes:

«Articulo 19.Dos.

Para que la inversion en las entidades extranjeras a
que se refiere el apartado anterior se compute dentro
del coeficiente obligatorio establecido en el apartado 2
del articulo 18, serd preciso que tales entidades estén
domiciliadas en un Estado miembro de la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) y que, cualquiera que sea su denominacién o
estatuto, ejerzan, de acuerdo con la normativa que les
resulte aplicable, las actividades tipicas de las entida-
des de capital-riesgo.»

MOTIVACION

En este articulo se especifica qué entidades extran-
jeras pueden considerarse similares a las entidades de
capital riesgo espafiolas. Para ello lo relevante es que la
entidad extranjera realice las actividades tipicas de las
entidades de capital riesgo espafiolas y no como se
refieran a esas entidades su legislacion ya que en algu-
nos paises (por ejemplo, en el Reino Unido) ni siquiera
existe legislacion especifica de capital-riesgo lo que
podria dificultar la calificacién juridica del activo como
apto para inversién por las entidades espafiolas.

ENMIENDA NUM. 25

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

Al articulo 22.Uno
De modificacion.

Se propone dar nueva redaccién al articulo 22.Uno
del Proyecto de Ley reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras en los términos
siguientes:
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«Articulo 22. Uno.

Las entidades de capital-riesgo no podran invertir
més del 25 por 100 de su activo computable en el
momento de la inversién en una misma empresa; ni
mas del (...).»

MOTIVACION

Resulta necesario precisar en qué momento va a
computarse el activo que ha de tenerse en cuenta para
calcular si puede o no llevarse a cabo la inversion.

ENMIENDA NUM. 26

FIRMANTE:

Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

Al articulo 23.Uno
De modificacion.

Se propone dar nueva redaccion al articulo 23.Uno
del Proyecto de Ley reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras en los términos
siguientes:

«Articulo 23.Uno.

Los porcentajes previstos en el apartado 2 del
articulo 18, apartados 2 y 3 del articulo 19, apartados 1
y 2 del articulo 20, letra f) del articulo 21 y nimeros 1
y 2 del articulo 22 podréan ser incumplidos (...).»

MOTIVACION

En el articulo 23 ha de incluirse expresamente la
posibilidad de que los coeficientes del articulo 19 Inver-
sién en entidades de capital-riesgo» y del articulo 20
«Fondos y sociedades de entidades de capital-riesgo»
puedan ser incumplidos temporalmente. Efectivamen-
te, el hecho de que todas las entidades de capital-riesgo
y las inversiones de las mismas puedan beneficiarse del
régimen de incumplimientos temporales salvo los fon-
dos de fondos y las inversiones en otras entidades de
capital-riesgo (espafiolas y extranjeras que ejerzan la
misma actividad) podria redundar en una discrimina-
cién que no tiene sentido desde el punto de vista de
politica de supervision.
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ENMIENDA NUM. 27

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

Al articulo 25
De modificacion.

Se propone dar nueva redaccidn al articulo 25 del
Proyecto de Ley reguladora de las entidades de capital-
riesgo y sus sociedades gestoras en los términos
siguientes:

«Articulo 25. Toma de participaciones en empre-
sas no financieras cotizadas en mercados regulados.

Para que la adquisicion por la entidad de capital-
riesgo (...) dentro del plazo de un afio desde la toma de
participacion. La Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores podrd autorizar la ampliacién de este plazo a
solicitud de la sociedad de capital-riesgo o de la socie-
dad gestora.»

MOTIVACION

Resulta adecuado establecer cierta flexibilidad en
este régimen de manera que cuando se den circunstan-
cias que impidan cumplir el plazo de un afio para la
exclusion de cotizacion la CNMV pueda autorizar la
ampliacién de dicho plazo.

ENMIENDA NUM. 28

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

Al articulo 28.Cuatro
De modificacion.

Se propone dar nueva redaccién al articulo 28.Cua-
tro del Proyecto de Ley reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras en los términos
siguientes:

«Articulo 28.Cuatro.

El capital social estara representado por acciones,
representadas mediante titulos, en cuyo caso serdan
nominativas, o mediante anotaciones en cuenta.

En el caso de las sociedades de capital-riesgo de régi-
men simplificado se permitird la emisién de acciones de
una clase distinta a la general de la sociedad que sélo
podran ser suscritas por los promotores o fundadores.»
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MOTIVACION

Es una practica habitual de las entidades de capital
riesgo de nuestro entorno (principalmente en los paises
anglosajones) la existencia de una clase especial de
acciones o participaciones Unicamente para los promo-
tores o fundadores. Con ello se persigue incentivar la
implicacion de los propios gestores en la actividad de
capital riesgo (implicacién que muchas veces es exigi-
da por los potenciales inversores) y de los inversores
iniciales.

ENMIENDA NUM. 29

FIRMANTE:

Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

Al articulo 33.Cuatro
De modificacion.

Se propone dar nueva redaccién al articulo 33.Cua-
tro del Proyecto de Ley reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras en los términos
siguientes:

«Articulo 33.Cuatro.

El patrimonio estard dividido en participaciones de
iguales caracteristicas que conferirdn a su titular un
derecho de propiedad sobre el mismo. Dichas partici-
paciones serdn nominativas, tendran la consideracion
de valores negociables y podran estar representadas
mediante titulos o anotaciones en cuenta.

En el caso de los fondos de capital-riesgo de régi-
men simplificado se permitird la emision de participa-
ciones con caracteristicas distintas a las participaciones
generales del fondo que s6lo podrédn ser suscritas por
los promotores o fundadores.»

MOTIVACION

Es una practica habitual de las entidades de capital
riesgo de nuestro entorno (principalmente en los paises
anglosajones) la existencia de una clase especial de
acciones o participaciones Unicamente para los promo-
tores o fundadores. Con ello se persigue incentivar la
implicacién de los propios gestores en la actividad de
capital riesgo (implicacién que muchas veces es exigi-
da por los potenciales inversores) y de los inversores
iniciales.
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ENMIENDA NUM. 30

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

Al articulo 52.2.1)
De modificacion.

Se propone dar nueva redaccién al articulo 52.2.f)
del Proyecto de Ley reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras en los términos
siguientes:

«Articulo 52.2.1).

El incumplimiento de los porcentajes de inversion
obligatorios establecidos en esta ley, siempre que la
entidad permanezca en esta situacion durante al menos
doce meses.»

MOTIVACION

S6lo ha de calificarse como infraccién grave el
incumplimiento de los porcentajes de inversién que
tenga cierta relevancia. Cuando el incumplimiento sea
inferior a doce meses la infraccién ha de ser tipificada
como leve y no como grave.

ENMIENDA NUM. 31

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

A la disposicion final primera
De modificacion.

Se propone modificar la disposicion final primera
del Proyecto de Ley reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras en los términos
siguientes:

«Con efectos para los periodos impositivos que se
inicien a partir de la entrada en vigor de esta ley se da
nueva redaccion al articulo 55, que quedard redactado
en los siguientes términos:

“Articulo 55. Entidades de capital-riesgo.

1. Las entidades de capital-riesgo, reguladas en la
Ley xx/xxx reguladora de las entidades de capital-ries-
go y de sus sociedades gestoras, estardn exentas en
el 99 por ciento de las rentas que obtengan en la trans-
mision de valores representativos de la participacién en
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el capital o en fondos propios de las empresas o entida-
des de capital-riesgo a que se refiere el articulo 2 de la
citada ley, en que participen, siempre que la transmi-
sién se produzca a partir del inicio del segundo afio de
tenencia computado desde el momento de adquisicion
o de la exclusidn de cotizacién y hasta el decimoquinto,
inclusive.

Excepcionalmente podrd admitirse una ampliacién
de este dltimo plazo hasta el vigésimo afio, inclusive.
Reglamentariamente se determinardn los supuestos, con-
diciones y requisitos que habilitan para dicha amplia-
cién.

Con excepcion del supuesto previsto en el parrafo
anterior, no se aplicard la exencién en el primer afio y a
partir del decimoquinto.

No obstante, tratindose de rentas que se obtengan
en la transmision de valores representativos de la parti-
cipacion en el capital o en fondos propios de las empre-
sas a que se refiere el segundo parrafo del apartado 1
del citado articulo 2, la aplicacion de la exencién que-
dara condicionada a que al menos los inmuebles que
representen el 85 por 100 del valor contable total de los
inmuebles de la entidad participada estén afectos, inin-
terrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los
valores, al desarrollo de una actividad econdmica en los
términos previstos en el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, distinta de la financiera, tal y como se
define en la ley reguladora de las entidades de capital-
riesgo y de sus sociedades gestoras, o inmobiliaria.

En el caso de que la entidad participada acceda a la
cotizacién en un mercado de valores regulado en la
Directiva 2004/39/CEE del Parlamento Europeo y del
Consejo de 21 de abril de 2004, la aplicacién de la
exencion prevista en los parrafos anteriores quedara
condicionada a que la entidad de capital-riesgo proceda
a transmitir su participacién en el capital de la empresa
participada en un plazo no superior a tres afios, conta-
dos desde la fecha en que se hubiera producido la admi-
sién a cotizacion de esta dltima.

2. Las entidades de capital-riesgo podradn aplicar
la deduccidn prevista en el articulo 30.2 de esta ley o la
exencion prevista en el articulo 21.1 de esta ley, segin
sea el origen de las citadas rentas, a los dividendos y, en
general, a las participaciones en beneficios procedentes
de las sociedades o entidades que promuevan o fomen-
ten, cualquiera que sea el porcentaje de participacion y
el tiempo de tenencia de las acciones o participacio-
nes.

3. Los dividendos y, en general, las participacio-
nes en beneficios percibidos de las entidades de capital-
riesgo tendran el siguiente tratamiento:

a) Darén derecho a la deduccién prevista en el
articulo 30.2 de esta ley cualquiera que sea el porcenta-
je de participacion y el tiempo de tenencia de las accio-
nes o participaciones cuando su perceptor sea un sujeto
pasivo de este impuesto o un contribuyente del Impues-
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to sobre la Renta de no Residentes con establecimiento
permanente en Espafia.

b) No se entenderdn obtenidos en territorio espa-
fol cuando su perceptor sea una persona fisica o enti-
dad contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes sin establecimiento permanente en Espaiia.

4. Las rentas positivas puestas de manifiesto en
la transmision o reembolso de acciones o participacio-
nes representativas del capital o los fondos propios de
las entidades de capital-riesgo tendrdn el siguiente
tratamiento:

a) Darédn derecho a la deduccién prevista en el
articulo 30.5 de esta Ley, cualquiera que sea el porcen-
taje de participacién y el tiempo de tenencia de las
acciones o participaciones cuando su perceptor sea un
sujeto pasivo de este impuesto o un contribuyente del
Impuesto sobre la Renta de no Residentes con estable-
cimiento permanente en Espafia.

b) No se entenderdn obtenidas en territorio espa-
fol cuando su perceptor sea una persona fisica o enti-
dad contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes sin establecimiento permanente en Espana.

5. Lo dispuesto en el parrafo b) de los apartados 3
y 4 anteriores no serd de aplicacion cuando la renta se
obtenga a través de un pais o territorio calificado regla-
mentariamente como paraiso fiscal.

6. La exencién prevista en el apartado 1 anterior
no resultard de aplicacién cuando la persona o entidad
adquirente de los valores esté, con la entidad de capital-
riesgo o con sus socios o participes, o cuando se trate
de un residente en un pais o territorio calificado regla-
mentariamente como parafso fiscal, salvo que el adqui-
rente sea alguna de las siguientes personas o entidades:

a) La propia entidad participada.

b) Alguno de los socios o administradores de la
entidad participada, y no esté, o haya estado, vinculado
en los términos del articulo 16 de esta ley, con la enti-
dad de capital-riesgo por causa distinta de la que deriva
de su propia vinculacién con la entidad participada.

¢) Otra entidad de capital-riesgo.

7. La exencién prevista en el apartado 1 anterior
no resultard de aplicacién a la renta generada por la
transmision de los valores que hubieran sido adquiri-
dos, directa o indirectamente, por la entidad de capital-
riesgo a una persona o entidad vinculada con la misma
0 con sus socios o participes siempre que con anteriori-
dad a la referida adquisicién exista vinculacion entre
los socios o participes de la entidad y la empresa parti-
cipada.

8. Cuando los valores se transmitan a otra entidad
de capital-riesgo vinculada, ésta se subrogara en el
valor y en la fecha de adquisicion de la transmitente a
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efectos del computo de los plazos previstos en el apar-
tado 1 anterior.

9. A efectos de lo dispuesto en los apartados 6, 7 y
8 anteriores se entenderd por vinculacién la participa-
cidn, directa o indirecta en, al menos, el 25 por ciento
del capital social o de los fondos propios.”»

MOTIVACION

Se trata de una modificacion técnica que homoge-
neiza el concepto de vinculacién establecido en el apar-
tado 6 con el que figura en los apartados 7 y 8.

ENMIENDA NUM. 32

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

De adicién.

Se propone la adicién de una nueva disposicién final
segunda al Proyecto de Ley reguladora de las entidades
de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, las actuales
disposiciones finales segunda, tercera y cuarta pasarian
a ser disposiciones finales quinta, sexta y séptima en
los términos siguientes:

«Disposicion final segunda. Modificacién de la
Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.

Se modifica el apartado 2 de la disposicion adicio-
nal segunda de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concur-
sal, que queda redactado del siguiente modo:

“2. Se considera legislacion especial, a los efectos
de la aplicacién del apartado 1, la regulada en las
siguientes normas:

a) Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacién del
mercado hipotecario (articulo 14 y articulo 15, modifi-
cado por la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre régimen
de las sociedades y fondos de inversién inmobiliaria y
sobre fondos de titulizacion hipotecaria), asi como las
normas reguladoras de otros valores o instrumentos a
los que legalmente se atribuya el mismo régimen de
solvencia que el aplicable a las cédulas hipotecarias.

b) Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero,
sobre medidas urgentes en materias presupuestarias,
tributarias, financieras y de empleo (articulo 16).

c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores (en lo que respecta al régimen aplicable a los
sistemas de compensacién y liquidacion en ella regula-
dos, y a las entidades participantes en dichos sistemas
y, en particular, los articulos 44 bis, 44 ter, 58 y 59).
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d) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacién de la
legislacion espafiola en materia de entidades de crédito
a la Segunda Directiva de Coordinacién bancaria (dis-
posicién adicional quinta).

e) Ley 13/1994, de 1 junio, de Autonomia del
Banco de Espafia (por lo que respecta al régimen apli-
cable a las garantias constituidas a favor del Banco de
Espafia, del Banco Central Europeo o de otros bancos
centrales nacionales de la Unién Europea, en el ejerci-
cio de sus funciones).

f) Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las
entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gestoras
(disposicion adicional tercera).

g) Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre siste-
mas de pagos y de liquidacion de valores.

h) Texto refundido de la Ley de Contratos de las
Administraciones Publicas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 2/2000, de 16 de junio (articu-
lo 100, apartado 5).

i) Texto refundido de la Ley de ordenacién y
supervision de los seguros privados, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre (ar-
ticulos 26 a 37, 39 y 59), y el texto refundido del Esta-
tuto Legal del Consorcio de Compensacién de Seguros,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 7/2004, de 29
de octubre.

j) Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de
reformas urgentes para el impulso a la productividad y
para la mejora de la contratacién publica (capitulo 11
del titulo I).

k) Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre saneamiento y
liquidacién de las entidades de crédito.”»

MOTIVACION

El apartado 2 de la disposicidon final tercera de la
recientemente publicada Ley 6/2005, de 22 de abril,
sobre saneamiento y liquidacién de las entidades de
crédito, modifica el apartado 2 de la disposicidon adicio-
nal segunda de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concur-
sal, para incluir en el listado de Leyes que se recogen
en dicha Ley Concursal como legislacion especial a la
citada Ley de Saneamiento. Esto significa que Ley a
Ley, se va modificando (por adicién) la referida dispo-
sicion adicional de la Ley Concursal, cada vez que se
aprueba un texto legal que se considera o quiere consi-
derar como legislacion especial a efectos concursales.

Puede ocurrir, y asi se produce en el presente caso
que es motivo de esta enmienda, que surjan tramitacio-
nes en paralelo de algunas disposiciones legales que
modifiquen, al mismo tiempo, la Ley Concursal sin que
se produzca la necesaria coordinacién. Asi nos encon-
tramos con la tramitacion, en tiempo paralelo, del Real
Decreto-Ley 5/2005, de reformas urgentes para el
impulso de la productividad y mejora de la contratacion
publica y la Ley de saneamiento y liquidacién de enti-
dades de crédito.
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Al respecto, debe llamarse la atencion sobre que este
mismo apartado 2 de la disposicion adicional segunda
de la Ley Concursal acaba de ser modificado por el
reciente Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, eli-
minando la letra f) —que hacia referencia a las disposi-
ciones adicionales 10.* y 12.* de la Ley 37/1998—, aiia-
diendo una letra h) con el Real Decreto Legislati
vo 2/2000, de 16 de junio (articulo 100.5) e incluyendo
una letra j) con el propio Real Decreto-Ley 5/2005.
Dicho Decreto-Ley fue publicado el lunes 14 de marzo
en el BOE, entrando en vigor el 15, y siendo convalida-
do el 7 de abril.

Y, en paralelo, la Ley de saneamiento fue aprobada
definitivamente por el Congreso el pasado dia 7 de
abril, habiéndose publicado en el BOE el pasado dia 23.
Esta, en su disposicién final tercera (apartado 2) modi-
fica la referida disposicion de la Ley Concursal para
incluir en la relacién a la propia Ley de saneamiento,
resultando con letra j), idéntica a la referencia anterior,
pero ahora no al Decreto-Ley, sino a la Ley de sanea-
miento. De ahi que resulte un cruce descoordinado de
la preciiada disposicion adicional segunda de la Ley
Concursal. Por tanto, el derecho vigente, a través de la
Ley de saneamiento, no reconoce expresamente como
legislacion especial al Real Decreto-Ley 5/2005 (capi-
tulo II del titulo I) ni a la Ley de Contratos (articulo
100.5) y sin embargo, otorga el cardcter de legislacion
especial a la Ley 37/1998 (disposiciones adicionales
décima y duodécima), que precisamente han sido dero-
gadas por el Real Decreto-Ley 5/2005 (disposicion
derogatoria tinica, letra b)).

Por tanto, la Ley de saneamiento debe modificarse y
hacer referencia a la actual redaccion del apartado 2 de
la disposicion adicional segunda de la Ley Concursal,
dada por el reiterado Real Decreto-Ley 5/2005, afia-
diéndose la mencidn a la propia Ley de saneamiento, y
ello, para dar correcta y coherente redaccion a la dispo-
sicion adicional segunda de la Ley Concursal, elimi-
nando la descoordinacién advertida.

ENMIENDA NUM. 33

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

De adicién.

Se propone la adicién de una nueva disposicién final
tercera al Proyecto de Ley reguladora de las entidades
de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, las actuales
disposiciones finales segunda, tercera y cuarta pasarian
a ser disposiciones finales quinta, sexta y séptima, en
los términos siguientes:

«Disposicion final tercera. Modificacién de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
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Se modifica el articulo 30 ter de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, que queda
redactado del siguiente modo:

“Articulo 30 ter. Régimen de las emisiones de
obligaciones u otros valores que reconozcan o creen
deuda.

1. Lo dispuesto en este capitulo serd de aplicacién
a todas las emisiones de obligaciones o de otros valores
que reconozcan o creen deuda siempre que vayan a ser
objeto de una oferta publica de venta o de admisién a
negociacion en un mercado secundario oficial y respec-
to de las cuales se exija la elaboracion de un folleto que
esté sujeto a aprobacion y registro por la CNMYV en los
términos dispuestos en el capitulo anterior.

Asimismo, sé€ entenderan incluidas en el parrafo
anterior y siempre que cumplan lo dispuesto en el
mismo, las emisiones de obligaciones o de otros valo-
res que reconozcan o creen deuda previstas en el Capi-
tulo X del Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades An6nimas. Igualmente, el pre-
sente capitulo serd de aplicacién a la emision obligacio-
nes previstas en la Ley 211/1964, de 24 de diciembre,
por la que se regula la emisién de obligaciones por
sociedades que no hayan adoptado la forma de anéni-
mas o por asociaciones u otras personas juridicas, y la
constitucion del sindicato de obligacionistas.

No tendrin la consideracién de obligaciones o de
otros valores que reconocen o crean deuda los valores
participativos a que se refiere el parrafo segundo del
articulo 26.2 de esta Ley, tales como las obligaciones
convertibles en acciones a condicién de que sean emiti-
das por el emisor de las acciones subyacentes o por una
entidad que pertenezca al grupo del emisor.

2. No serd necesario el requisito de escritura
publica para la emisién de los valores a los que se refie-
re este capitulo.

La publicidad de todos los actos relativos a las emi-
siones de valores a que se refiere este capitulo se regird
por lo dispuesto en esta ley y en sus disposiciones de
desarrollo, y no sera necesaria la inscripcién de la emi-
sién ni de los demads actos relativos a ella en el Registro
Mercantil ni su publicacién en el ‘Boletin Oficial del
Registro Mercantil’.

3. Las condiciones de cada emision, asi como la
capacidad del emisor para formalizarlas, cuando no
hayan sido reguladas por la ley, se someterdn a las cldu-
sulas contenidas en los estatutos sociales del emisor y
se regirdn por lo previsto en el acuerdo de emision y en
el folleto informativo.”»

MOTIVACION

1) En el primer parrafo del apartado 1 se propone
especificar que las emisiones de valores de renta fija a
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las que se aplica este capitulo son aquellas que (ademads
de ser objeto de una OPV o de una admisién a negocia-
cién) estén sujetas a la obligacién de elaboracidn de un
folleto, pero Gnicamente cuando ese folleto se apruebe
y registre por la CNMYV, y ya se trate de valores de
sociedades cotizadas o no.

Con esta modificacidn se persigue aclarar que, en
ningtin caso, estardn exentas de la obligacién de escritura
publica y de la inscripcién en el Registro Mercantil las
emisiones de renta fija espafiola cuyo folleto sea autori-
zado por la autoridad competente de otro Estado Miem-
bro. Efectivamente, hay que recordar que con la nueva
Directiva de Folletos los emisores de renta fija (valores
no participativos) con un importe nominal superior
a 1.000 € tienen libertad para elegir la autoridad compe-
tente ante la que registrar su folleto. Seria, por ello, muy
posible que emisores espafoles registraran folletos ante
autoridades de otros Estados Miembros.

En estos supuestos no parece aconsejable la elimi-
nacion del requisito de la escritura publica ni de la ins-
cripcién en el Registro Mercantil. Todo ello porque el
fundamento para eliminar estos requisitos es que el
control de legalidad y la garantia de publicidad que
aportan tanto la funcién notarial como la inscripcién
registral son sustituidas por la funcién de control y
publicidad realizada por la CNMV. Sin embargo, en el
caso de folletos extranjeros no se puede asegurar con
total certeza que dichas funciones vayan a cumplirse en
el mismo grado.

2) Enel segundo pérrafo del apartado 1 se conside-
ra que la eliminacion de escritura publica y de inscrip-
cién en el Registro Mercantil ha de extenderse a todas
las, emisiones de renta fija siempre que haya OPV o
admision a negociacién y se exija un folleto a aprobar y
registrar por la CNMYV Yy ello, independientemente de
quién sea el emisor, esto es, independientemente de que
la sociedad sea o no cotizada. Cualquier limitacién en
este sentido carece de fundamento juridico.

3) En el tercer parrafo del apartado 1, se propone
una nueva redaccién en la que se haga una referencia al
articulo 26.2 de la Ley del Mercado de Valores en el
que se define el concepto de valor participativo. Ade-
mads, para mayor claridad se propone indicar expresa-
mente que las obligaciones convertibles son valores
participativos.

ENMIENDA NUM. 34

FIRMANTE:
Grupo Parlamentario
Socialista del Congreso

De adicién.

Se propone la adicién de una nueva disposicion final
cuarta al Proyecto de Ley reguladora de las entidades
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de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, las actuales
disposiciones finales segunda, tercera y cuarta pasarian
a ser disposiciones finales quinta, sexta y séptima, en
los términos siguientes:

«Disposicion final cuarta. Modificacién de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva.

Primero. Se modifica el apartado primero del
articulo 2 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, que queda redac-
tado del siguiente modo:

“Articulo 2. Ambito.

1. Esta Ley serd de aplicacion:

a) A las IIC que tengan en Espafa su domicilio en
el caso de sociedades, o que se hayan constituido en
Espafa y cuya sociedad gestora esté domiciliada en
Espaiia, en el caso de fondos.

b) A las IIC autorizadas en otro Estado miembro de
la Unién Europea, de acuerdo con la Directiva
85/611/CEE, del Consejo, de 2 de diciembre de 1985,
por la que se coordinan las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas sobre determinados organis-
mos de inversién colectiva en valores mobiliarios (en
adelante, la Directiva 85/611/CEE), y que se comerciali-
cen en Espafia. En este caso, sélo les serdn aplicables en
su actuacion en Espaiia las normas de conducta y régi-
men disciplinario establecidos en el Titulo VI de esta
Ley.

¢) AlasIIC autorizadas en otro Estado miembro de
la Unién Europea no sometidas a la Directiva
85/611/CEE, y a las IIC autorizadas en Estados no
miembros de la Unién Europea, en ambos casos cuando
se comercialicen en Espafia.

En cualquier caso, las letras b) y c) anteriores s6lo
serdn de aplicacion a las IIC de tipo abierto. En ningtin
caso resultard de aplicacién a estas IIC el articulo 30
bis de la Ley 24/1988, de 24 de julio, del Mercado de
Valores. A tales efectos, se entenderd por IIC de tipo
abierto aquella cuyo objeto sea la inversién colectiva de
los fondos captados entre el publico y cuyo funciona-
miento esté sometido al principio del reparto de ries-
gos, y cuyas unidades, a peticién del tenedor, sean
recompradas o reembolsadas, directa o indirectamente,
con cargo a los activos de estas instituciones. Se equi-
para a estas recompras o reembolsos el hecho de que
una IIC actué a fin de que el valor de sus acciones o
participaciones en un mercado secundario oficial o en
cualquier otro mercado regulado domiciliado en la
Unién Europea no se desvie sensiblemente de su valor
liquidativo.

A los efectos de lo dispuesto en esta Ley, se enten-
derd por comercializaciéon de una IIC la captacién
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mediante actividad publicitaria, por cuenta de la IIC o
cualquier entidad que actie en su nombre o en el de
uno de sus comercializadores, de clientes para su apor-
tacion a la IIC de fondos, bienes o derechos.

A estos efectos, se entenderd por actividad publici-
taria toda forma de comunicacién dirigida a potenciales
inversores con el fin de promover, directamente o a tra-
vés de terceros que actiden por cuenta de la IIC o de la
sociedad gestora de IIC, la suscripcion o la adquisicién
de participaciones o acciones de IIC. En todo caso, hay
actividad publicitaria cuando el medio empleado para
dirigirse al publico sea a través de llamadas telefénicas
iniciadas por la IIC o su sociedad gestora, visitas a
domicilio, cartas personalizadas, correo electrénico o
cualquier otro medio telemadtico, que formen parte de
una campaia de difusién, comercializaciéon o promo-
cion.

La campafia se entenderd realizada en territorio
nacional siempre que esté dirigida a inversores residen-
tes en Espaiia. En el caso de correo electrénico o cual-
quier otro medio telemadtico, se presumird que la oferta
se dirige a inversores residentes en Espaifia cuando la
IIC o su sociedad gestora, o cualquier persona que
actde por cuenta de éstos en el medio informatico, pro-
ponga la compra o suscripcién de las acciones o partici-
paciones o facilite a los residentes en territorio espafiol
la informacién necesaria para apreciar las caracteristi-
cas de la emision u oferta y adherirse a ella.

En todo caso, las actividades de venta, enajenacion,
intermediacion (...)”.

Segundo. Se modifican los apartados primero y
segundo del articulo 15 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, que
queda redactado del siguiente modo:

“Articulo 15. Comercializacién en Espaia de las
acciones y participaciones de IIC extranjeras.

1. La comercializacion en Espafia de las acciones
y participaciones de las IIC autorizadas en otro Estado
miembro de la Unién Europea de acuerdo con la Direc-
tiva 85/611/CEE, del Consejo, sera libre, con sujecién a
las normas previstas en este articulo:

a) LalIC debera respetar las disposiciones norma-
tivas vigentes en Espafia que no entren en el ambito de
la Directiva 85/611/CEE asi como las normas que regu-
lan la publicidad en Espaiia.

b) La IIC deberd adoptar las medidas que la
CNMV considere necesarias a fin de facilitar los pagos
a los accionistas y participes, la adquisicién por la IIC
de sus acciones o el reembolso de las participaciones,
la difusion de las informaciones que deban suministrar
a los accionistas y participes residentes en Espafia, y, en
general, el ejercicio por éstos de sus derechos.

c¢) La IIC debera presentar ante la CNMV la
siguiente documentacion:
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1. Comunicacién previa del proyecto de comer-
cializacién de sus acciones o participaciones en territo-
rio espafol, a la que deberd adjuntarse copia de la
comunicacion efectuada a la autoridad supervisora del
Estado de origen.

2.2 Certificado de las autoridades del Estado miem-
bro de origen de la que resulte que la IIC retne las con-
diciones establecidas en la Directiva 85/611/CEE.

3.2 Reglamento del fondo de inversién o escritura
de constitucién de la sociedad de inversion.

4.* Folleto completo y simplificado.

5.2 Ultimo informe anual y tdltimo informe semes-
tral.

6. Memoria sobre las modalidades previstas de
comercializacion de las acciones y participaciones de
la IIC en territorio espafiol.

Los documentos a los que hacen referencia los inci-
sos 2.%, 3.2 y 4.* habrdn de presentarse visados por la
autoridad competente del Estado de origen. Todos los
documentos deberdn ser acompafiados por su traduc-
cion jurada al castellano.

La CNMYV podra exonerar del cumplimiento de
alguno de los requisitos previstos en este articulo cuan-
do en la comercializacién en Espafia de estas institucio-
nes concurra alguna de las circunstancias determinan-
tes de la exoneracién de publicar folleto previstas en el
articulo 30 bis. 1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.

La comercializacién de las acciones y participacio-
nes de las IIC se podrd iniciar transcurridos dos meses
desde la presentacion de la documentacion establecida
en este articulo, a no ser que antes de la finalizacion de
dicho plazo la CNMV emita resolucién motivada
negando la comercializacién por considerar que las
modalidades previstas de comercializacién no se ajus-
tan a lo que resulta exigible conforme a la Directi-
va 85/611/CEE.

La CNMYV podré determinar la forma y plazos en
que se le comunicaran las modificaciones de la docu-
mentacion registrada y se difundirdn a los accionistas y
participes residentes en Espafia dichas modificaciones.

2. La comercializacién en Espafia de las acciones
y participaciones de las IIC a que se refiere el parrafo c)
del apartado 1 del articulo 2 de la presente ley requerira
que con caracter previo se acrediten ante la CNMV el
cumplimiento de los siguientes extremos:

a) Acreditacion de que la normativa espafiola
regula la misma categoria de IIC a la que pertenece la
institucién extranjera y de que la IIC estd sujeta en su
Estado de origen a una normativa especifica de protec-
cién de los intereses de los accionistas o participes
semejante a la normativa espafola en esta materia.

b) Informe favorable de la autoridad del Estado de
origen a la que esté encomendado el control e inspec-
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cioén de la IIC con respecto al desarrollo de las activida-
des de ésta.

Acreditados tales extremos, la IIC debera someterse
a los siguientes requisitos:

(i) Aportacion y registro en la CNMYV de los docu-
mentos que acrediten la sujecion de la IIC y las accio-
nes, participaciones o valores representativos de su
capital o patrimonio al régimen juridico que le sea apli-
cable.

(i) Aportacion y registro en la CNMV de los esta-
dos financieros de la IIC, preparados y auditados de
acuerdo con la legislacién aplicable a dicha IIC.

(iii) Aportacion, aprobacidn y registro en la
CNMV de un folleto informativo, asi como su publica-
cion.

Todos los documentos a los que se refiere este apar-
tado deberdn presentarse acompaiados de su traduc-
cién jurada al castellano.

Para que la IIC pueda comercializar sus acciones o
participaciones en Espafia serd preciso que sea expresa-
mente autorizada a tal fin por la CNMV y que quede
inscrita en los registros de la CNMV.

La autorizacién podra ser denegada por motivos
prudenciales, por no darse un trato equivalente a las IIC
espafolas en su pais de origen, por no quedar asegura-
do el cumplimiento de las normas de ordenacién y dis-
ciplina de los mercados de valores espafoles, por no
quedar suficientemente garantizada la debida protec-
cién de los inversores residentes en Espafia y por la
existencia de perturbaciones en las condiciones de
competencia entre estas IIC y las IIC autorizadas en
Espana.

Una vez autorizadas e inscritas en el registro de la
CNMV estas instituciones quedardn sometidas a las
mismas obligaciones de informacién que se establecen
en el parrafo b) del apartado 1 anterior.”»

MOTIVACION

Primero. En relacién con el articulo 2 de la Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva, se proponen dos
modificaciones.

En primer lugar, se necesita aclarar que la Ley de
Instituciones de Inversién Colectiva sélo se aplica a
las IIC extranjeras que se comercialicen en Espafia
cuando tengan caracter abierto. A continuacion se defi-
ne este concepto como aquella IIC que garantiza siem-
pre el reembolso. Esta previsidn es necesaria porque
las IIC de caricter cerrado han de seguir el régimen de
la Directiva 20031711CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 4 de noviembre, sobre el folleto que
debe publicarse en caso de oferta ptblica o admisién a
cotizacion de valores, de conformidad con lo dispuesto
en la letra a) del articulo 1.2. Este régimen se encuentra
traspuesto al ordenamiento juridico espaifiol por el Titu-

lo I1I de 1a Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, y el futuro Real Decreto por el que se desarro-
lla parcialmente la Ley 24/1988, de 24 de julio, del
Mercado de Valores, en materia de admision a negocia-
cion de valores en mercados secundarios oficiales, de
ofertas publicas de venta o suscripcién y del folleto
exigible a tales efectos, actualmente en fase de elabora-
cion. Ademas, se aclara que a las IIC abiertas no se les
aplica este régimen (sino el de la propia LIIC) y por
ello resultan excluidas del articulo 30 bis de la Ley del
Mercado de Valores.

En segundo lugar, es necesario que se recoja en la
propia Ley el concepto de actividad publicitaria elimi-
nando la referencia al articulo 3 del Real Decre-
to 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y ofer-
tas publicas de venta de valores ya que dicho Real
Decreto quedard derogado cuando se apruebe el futu-
ro Real Decreto (Real Decreto por el que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 24 de julio, del Mer-
cado de Valores, en materia de admision a negociacion
de valores en mercados secundarios oficiales, de ofer-
tas publicas de venta o suscripcién y del folleto exigi-
ble a tales efectos, actualmente en fase de elabora-
cién), sin que esté prevista en la nueva norma una
definicion de actividad publicitaria.

Segundo. En relacién con el articulo 15 de la Ley
de Instituciones de Inversion Colectiva, se proponen
dos modificaciones.

En el pérrafo antepeniltimo del apartado primero
del articulo 15 de la LIIC se propone una modificacion
para adaptar la remision que en la Ley se efectda al
Real Decreto 291/1992 y que quedard obsoleta cuando
se derogue esta norma en los préximos meses.

En el pdrrafo siguiente a la letra b) del apartado
segundo del articulo 15, se propone una modificacion
ya que la remision al articulo 61 de la Ley del Mercado
de Valores ha quedado obsoleta ya que ese articulo ha
sido derogado por el Real Decreto-Ley 5/2005, de 11
de marzo.
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