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De conformidad con lo dispuesto en el articulo 97
del Reglamento de la Cdmara, se ordena la publicacién
en el BOLETIN OFICIAL DE LAS CORTES GENERALES de
las enmiendas del Senado al Proyecto de Ley regulado-
ra de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades
gestoras, acompaiiadas de mensaje motivado.

Palacio del Congreso de los Diputados, 25 de octu-

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

Mensaje motivado
Articulo 23

Se introduce una modificacion técnica en las refe-
rencias normativas que hace el apartado Cuatro de este
articulo.

Articulo 33

En su apartado Cuatro se introduce una modificacion
respecto a las caracteristicas de las participaciones.

Disposicion adicional primera (nueva)

Se incluye una nueva disposicion adicional incorpo-
rando un mandato al Gobierno para elaborar los estu-
dios procedentes respecto a la aplicacién de los oportu-

nos beneficios fiscales a determinadas adquisiciones
del capital de una empresa.

Disposicién adicional segunda (nueva)

Se incluye una nueva disposicién adicional sobre
mandato al Gobierno para remitir un proyecto de
ley por el que se regula el tratamiento fiscal especi-
fico en varios impuestos de determinadas rentas,
aportaciones e inversiones de capital y percepcion
de dividendos.

Disposicién transitoria segunda (nueva)

Se incluye una nueva disposicién transitoria, que
pasa a ser la segunda, relativa a la aplicacion de la
reforma del apartado Siete del articulo 55 del texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.
La tnica disposicion transitoria del texto remitido por
el Congreso se convierte en disposicidn transitoria
primera.

Disposicion final primera

Se suprime el parrafo cuarto del apartado 1 de la
redaccién dada por el Congreso de los Diputados al
articulo 55 del texto refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades, incluyéndose igualmente diversas
modificaciones en el apartado 6 de la reforma del men-
cionado articulo 55.

133



CONGRESO

28 DE OCTUBRE DE 2005.—SERIE A. NUM. 29-11

Disposicion final tercera

Se introducen modificaciones técnicas en los parra-
fos primero y tercero de la modificacién propuesta por
el Congreso de los Diputados del nimero 1 del articu-
lo 30 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado
de Valores, suprimiendo el contenido del segundo
parrafo del mencionado ndmero 1.

Disposicion final sexta bis (nueva)

Se introduce una nueva disposicién final que da
nueva redaccién a los articulos 133.1 y 136 de la Ley
2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabi-
lidad Limitada.
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PROYECTO DE LEY REGULADORA DE LAS ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO'Y SUS SOCIEDADES
GESTORAS

TEXTO REMITIDO POR EL CONGRESO DE LOS
DIPUTADOS

Preambulo
I

El principal objetivo de la politica econdmica desa-
rrollada por el Gobierno es aumentar el bienestar de los
ciudadanos. Para alcanzar este objetivo, es preciso
impulsar un modelo de crecimiento equilibrado y sos-
tenido, basado en el aumento de la productividad y del
empleo, que permita atender las necesidades colectivas
y promover una mayor cohesion social, al tiempo que
facilite la respuesta a los retos derivados de la cada vez
mayor integracién econémica en los mercados euro-
peos y mundiales.

El modelo de crecimiento econémico seguido en los
ultimos afios, aunque ha contribuido a aproximar los
niveles de renta per cdpita de Espaiia a los de los paises
mds avanzados de la Unién Europea, ha presentado
carencias que es indispensable afrontar y corregir. Por
un lado se ha apoyado en factores, como el favorable
tipo de cambio con que se entré en la moneda tinica o la
significativa reduccién de los tipos de interés, cuyos
efectos positivos tienden a moderarse. Por otro lado,
este modelo presenta una debilidad estructural que,
ademas, se ha intensificado en los dltimos anos: la
escasa contribucion de la productividad al crecimiento.
Esta debilidad ha dado lugar a que el nivel medio de
productividad de la economia espafiola se haya alejado,
en los dltimos afos, del de los paises mas avanzados de
nuestro entorno, en lugar de converger.

El alejamiento con respecto a los niveles de produc-
tividad de los paises mas avanzados representa un serio
riesgo para la evolucion de la economia espaiiola, tanto
a largo plazo, como de forma mas inmediata. A largo
plazo, la productividad es el principal determinante del
crecimiento econémico y su aumento es esencial para
garantizar la sostenibilidad futura del Estado del bien-
estar, especialmente en el marco de envejecimiento de
la poblacién al que se enfrenta nuestra sociedad. De
forma mds inmediata, en el contexto de creciente aper-
tura e integracion de la economia espafiola en los mer-
cados europeos e internacionales, el aumento de la
productividad es indispensable para absorber los incre-
mentos en los costes de produccién y evitar asi pérdi-
das de competitividad que supondrian un freno al creci-
miento.

En consecuencia, es necesario adoptar reformas que
impulsen el aumento de la productividad en el sistema
econdémico, entre las que destacan las relativas a la
regulacion del capital-riesgo, recogidas en esta Ley. Se
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trata, por esta via, de contribuir a situar a la economia
espafiola en condiciones de comenzar a corregir las
carencias de su pauta de crecimiento, como via para
garantizar su sostenibilidad.

II

Esta Ley propone dotar a las entidades de capital-
riesgo de un marco juridico mas flexible y moderno
que impulse el desarrollo de estas entidades tan rele-
vantes en la provision de financiacion a empresas invo-
lucradas con las actividades de [+D+i. Esta actuacién
normativa se enmarca dentro del conjunto de reformas
disefiado por el Gobierno para impulsar un crecimiento
econdmico basado en el avance de la productividad con
creacion de empleo. En este conjunto de reformas se
estructuran y coordinan una variedad de actuaciones,
en diferentes dmbitos y con distintos plazos de ejecu-
cion, orientadas, en definitiva, a dinamizar la economia
espaiola y a conseguir un crecimiento econémico sos-
tenible en el largo plazo.

Los mercados desempefian un papel fundamental en
la financiacién de las actividades de [+D+i y de los pro-
yectos empresariales innovadores, tal y como reconoce,
de forma contundente, el «Plan de Accién para el Capi-
tal-Riesgo (1998-2003)». Este Plan resalta los efectos
positivos en la economia de esta via de financiacién
alternativa a la bursatil y la crediticia, de dificil acceso
para buena parte de los proyectos innovadores. Asi, su
accion beneficiosa se proyecta en el impulso que supo-
ne para el aumento de la productividad, la creacion de
empleo y el desarrollo de una cultura empresarial
vibrante y emprendedora. Adem4s, el inversor del capi-
tal-riesgo suele incorporar un valor afiadido a la empre-
sa financiada, aportando credibilidad frente a terceros y
ofreciendo su experiencia ante dificultades, su asesora-
miento y sus contactos. La contrapartida del riesgo
asumido y el largo periodo de maduracién necesario
suele producirse, en caso de éxito, en forma de plusva-
lias. Por ello, el «Plan de Accién para el Capital-Riesgo
(1998-2003)» considera que unos mercados de capital-
riesgo desarrollados y eficientes constituyen una con-
tribucion clave para una economia competitiva, innova-
dora y dindmica, en la linea de los objetivos de la
estrategia de Lisboa.

Actualmente nuestro pais presenta una carencia
grave en términos de inversién en [+D+i si se compara
con los paises de nuestro entorno, siendo este uno de
los factores que contribuyen a explicar la brecha que
nuestra economia presenta en términos de crecimiento
de la productividad. Esto le sitia en una posicién de
desventaja competitiva en el marco de una economia
cada vez mds integrada mundialmente, con los peligros
que ello comporta. Por tanto, es un imperativo urgente
e inaplazable actuar en este 4mbito mediante la promo-
cién de elementos dinamizadores de la productividad
de la economia como es el capital-riesgo.
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La inversion en capital-riesgo en Espafia se encuen-
tra ain lejos de los volimenes alcanzados en las econo-
mias mds avanzadas y se detectan algunos elementos
normativos del sector que suponen limitaciones y dis-
funciones que obstaculizan el desarrollo del mismo.
Por ello, es preciso flexibilizar y modernizar el régimen
juridico de las entidades de capital-riesgo, de manera
que se imprima el impulso imprescindible a la competi-
tividad y oportunidades de inversion del sector para
situarlo en un nivel equiparable al de los paises de
nuestro entorno.

1

Los antecedentes legislativos del capital-riesgo en
Espaiia datan de 1976, afio en que se aprueba el Decre-
to-ley 18/1976, de 8 de octubre, de ordenacién econd-
mica y medidas econdémicas, que fue el promotor de
las sociedades de desarrollo industrial, como prece-
dentes de las sociedades de capital-riesgo. El régimen
juridico del capital-riesgo actual tiene sus origenes en
los articulos 12 a 16 del Real Decreto-ley 1/1986, de
14 de marzo, sobre medidas urgentes administrativas,
financieras, fiscales y laborales, cuyas disposiciones
fueron posteriormente modificadas en diversas ocasio-
nes. Este régimen fue profundamente modificado por
la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las Entida-
des de capital-riesgo y sus sociedades gestoras. En su
exposicion de motivos se alude al capital-riesgo como
aquella «actividad financiera consistente en propor-
cionar recursos a medio y largo plazo, pero sin voca-
cién de permanencia ilimitada, a empresas que presen-
tan dificultades para acceder a otras fuentes de
financiacion».

Esta Ley instituy6 las dos modalidades de entida-
des, las sociedades y los fondos (administrados por
sociedades gestoras), y los sujetd a un régimen de auto-
rizacidn, supervision, inspeccion y sancién homologa-
ble al resto de sujetos que actdan en los mercados
financieros, atribuyéndose a la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores la potestad de supervision de aque-
llas. La Ley obligaba a estas entidades a invertir el 60
por 100 de su activo (el denominado coeficiente obliga-
torio) en las empresas que constituyen su objetivo, es
decir proyectos innovadores y con gran capacidad de
crecimiento, necesitados de financiacion para su desa-
rrollo, segun las distintas modalidades de inversion
existentes (por ejemplo, en funcién del momento de la
vida de la empresa: las llamadas inversiones semilla,
arranque, desarrollo, expansién, o por sustitucién en
empresas necesitadas de renovacién, como pueden ser
empresas familiares de segunda o tercera generacion,
etc). Dada la diversidad de las posibles modalidades de
los tipos de inversion que las entidades de capital-ries-
go pueden llevar a cabo, las empresas objeto de estas
inversiones estarian caracterizadas por ser empresas
«no financieras no cotizadas».

137



CONGRESO

28 DE OCTUBRE DE 2005.—SERIE A. NUM. 29-11

En la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de las
Entidades de capital-riesgo y de sus sociedades gesto-
ras se dispuso que el resto del activo no integrado en
el coeficiente obligatorio de inversion integrara el
coeficiente de libre disposicién, de modo que se per-
mite su inversion en un listado tasado de activos. Asi-
mismo se establecian los siguientes limites a las inver-
siones (limites de grupo y diversificacién): una
entidad de capital-riesgo no podia invertir en una
misma empresa mas del 25 por 100 de su activo, ni
més del 35 por 100 en empresas pertenecientes al
mismo grupo, y por otro lado podia invertir hasta el 25
por 100 de su activo en empresas pertenecientes a su
grupo, con determinadas condiciones. No obstante, se
ampard la posibilidad de que hubiera incumplimien-
tos temporales de las inversiones, dentro de unos limi-
tes y condiciones.

Si bien la regulacién de 1999 se revel6 como un
avance notable en el régimen juridico del capital-riesgo
en nuestro pais, no consiguid en su totalidad dotar a la
industria de los instrumentos financieros necesarios
que situaran al capital-riesgo a un nivel competitivo
equiparable a los paises de nuestro entorno. Es en la
propia regulacion financiera de las Entidades de capi-
tal-riesgo donde se han advertido ciertas rigideces y
limitaciones que lastran el desarrollo definitivo del
capital-riesgo en Espaiia.

v

Por todo ello la reforma que se aborda en el régi-
men del capital-riesgo con esta nueva Ley se centra en
algunos aspectos que se consideran esenciales, respe-
tando el esquema bdsico recogido en la Ley 1/1999,
de 5 de enero, antes expuesto. Junto a ello se opta por
una mejora de la sistemdtica del articulado mediante
su reordenacién, que aporte mayor claridad y seguri-
dad juridica a la norma. Asimismo se ha optado por
una regulacion amplia, que integre aquellos elementos
que sean imprescindibles para que no sea necesario el
desarrollo reglamentario de esta norma, atn pendien-
te, ya que la Ley 1/1999, de 5 de enero, serd derogada
sin haber llegado a conocer su desarrollo reglamenta-
rio. De esta forma se persigue que el nuevo régimen
de capital-riesgo sea plenamente operativo en lo esen-
cial desde la entrada en vigor de estas modificaciones,
y no haya por tanto que acudir a ulteriores desarrollos
normativos.

La reforma se inspira en los siguientes pilares: agili-
zacion del régimen administrativo de las entidades de
capital-riesgo, flexibilizacion de las reglas de inversion
e introduccioén de figuras de la operativa aceptada en la
préactica de la industria del capital-riesgo de los paises
mds avanzados.

Por un lado, las reformas que se introducen tienen
por objeto flexibilizar el régimen administrativo de
estas entidades. Con este fin se introducen medidas
como la distincién entre las entidades de régimen
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comtun y régimen simplificado en funcidén de la apertu-
ra de las entidades que implica un trato administrativo
diferenciado. En esta misma linea se flexibiliza el régi-
men de los plazos y se mejora el régimen del silencio
administrativo para los procedimientos de autorizacion
de constitucion y los de modificacion de sus estatutos y
reglamentos de gestion de estas entidades. También se
acomete una importante racionalizacién de las compe-
tencias en la materia, atribuyendo a la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores, como supervisor del capi-
tal-riesgo, el grueso de las competencias de autorizacion
que se contienen en la norma.

Junto a ello, la reforma busca también aportar fle-
xibilidad a la actividad mediante la introduccién de
figuras financieras que son comunes en la préctica de
los paises de nuestro entorno y que estaban limitadas
por la anterior regulacién, lo cual se traducia en atadu-
ras innecesarias. De este modo se amplia el &mbito de
asesoramiento de las entidades y de sus sociedades
gestoras, si bien se circunscribe a empresas que sean
objetivo de la inversién de las entidades. Por otro
lado, se permite la posibilidad de que las entidades de
capital-riesgo tomen participaciones de empresas no
financieras que coticen en el primer mercado con la
finalidad de excluirlas de la cotizacién, de modo que
se les impone la obligacion de que la excluyan de la
cotizacién en un plazo determinado. Asimismo, se
ofrece la posibilidad de que estas entidades inviertan
en otras entidades de capital-riesgo dentro de unos
limites. Junto a lo anterior, y con el mismo objetivo de
reducir el riesgo, se introducen figuras de diversifica-
cién de la inversion como son los fondos y sociedades
que fundamentalmente inviertan en entidades de capi-
tal-riesgo. Esta figura estd ideada para atraer al capi-
tal-riesgo al inversor minorista. Con estos elementos
sin duda se aportan al sector nuevas e importantes
herramientas que facilitardn su actividad de inversion
productiva.

v

Las reformas adoptadas mediante esta Ley que,
como se ha sefialado, se integran en un conjunto mas
amplio, tienen por objeto proporcionar un impulso
directo al aumento de la productividad econdmica, a
través de la renovacion del marco juridico en el que
desarrollan su actividad las entidades de capital-ries-
go. Al tiempo, estas reformas pretenden impulsar la
confianza y proporcionar una clara sefial a los merca-
dos y agentes econémicos del decidido compromiso
de la politica econdémica espafiola con el aumento de
la productividad que, junto con la estabilidad presu-
puestaria y el fomento de la transparencia, se configu-
ra como uno de los ejes a través de los cuales se con-
tribuye al objetivo de mejora del bienestar de los
ciudadanos.
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TITULO PRELIMINAR
Ambito de aplicacién
Articulo 1. Ambito.

La presente Ley serd de aplicacién a las entidades
de capital-riesgo, en su forma de sociedades y fondos
de capital-riesgo, y a las sociedades gestoras de enti-
dades de capital-riesgo constituidas de acuerdo con lo
previsto en el siguiente Titulo, asi como, a las socie-
dades gestoras de instituciones de inversién colectiva
que gestionen entidades de capital-riesgo.

Articulo 2.  Concepto.

Uno. Las entidades de capital-riesgo son entidades
financieras cuyo objeto principal consiste en la toma de
participaciones temporales en el capital de empresas no
financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el
momento de la toma de participacion, no coticen en el
primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro
mercado regulado equivalente de la Unién Europea o
del resto de paises miembros de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

Asimismo, se consideraran inversiones propias del
objeto de la actividad de capital-riesgo, la inversion en
valores emitidos por empresas cuyo activo esté consti-
tuido en més de un 50 por 100 por inmuebles siempre
que al menos los inmuebles que representen el 85
por 100 del valor contable total de los inmuebles de la
entidad participada estén afectos, ininterrumpidamen-
te durante el tiempo de tenencia de los valores, al
desarrollo de una actividad econémica en los términos
previstos en el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5
de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de
la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas.

Dos. No obstante lo anterior, las entidades de capi-
tal-riesgo podrédn igualmente extender su objeto princi-
pal a la toma de participaciones temporales en el capital
de empresas no financieras que coticen en el primer
mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro mer-
cado regulado equivalente de la Unién Europea o del
resto de paises miembros de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
siempre y cuando tales empresas sean excluidas de la
cotizacién dentro de los doce meses siguientes a la
toma de la participacién. Asimismo, podrdn también
invertir a su vez en otras entidades de capital-riesgo
conforme a lo previsto en esta Ley.

Articulo 3. Actividades complementarias.
Uno. Para el desarrollo de su objeto social princi-
pal, las entidades de capital-riesgo podrédn facilitar

préstamos participativos, asi como otras formas de
financiacion, en este Ultimo caso Unicamente para
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sociedades participadas que formen parte del coeficien-
te obligatorio de inversién. Asimismo, podrdn realizar
actividades de asesoramiento dirigidas a las empresas
que constituyan el objeto principal de inversion de las
entidades de capital-riesgo segun el articulo anterior,
estén o no participadas por las entidades de capital-ries-
go. En el caso de los fondos de capital-riesgo, las acti-
vidades anteriores serdn realizadas por las sociedades
gestoras. En el caso de las sociedades de capital-riesgo,
podran ser realizadas por ellas mismas o bien, en su
caso, por sus sociedades gestoras.

Dos. A los efectos de esta Ley, también tendran la
consideracion de empresas no financieras aquellas enti-
dades cuya actividad principal sea la tenencia de accio-
nes o participaciones emitidas por empresas pertene-
cientes a sectores no financieros.

Tres. A los efectos de esta Ley, tendran la conside-
racién de entidades financieras aquéllas que estén
incluidas en alguna de las siguientes categorias:

a) Entidades de crédito.

b) Empresas de servicios de inversion.

c) Entidades aseguradoras.

d) Sociedades de inversion colectiva, financieras o
no financieras.

e) Sociedades gestoras de instituciones de inver-
sién colectiva, de fondos de pensiones o de fondos de
titulizacion.

f) Sociedades de capital-riesgo y sociedades ges-
toras de entidades de capital-riesgo.

g) Entidades cuya actividad principal sea la tenen-
cia de acciones o participaciones, emitidas por entida-
des financieras, tal y como se definen en este apartado.

h) Las Sociedades de garantia reciproca.

i) Las entidades extranjeras, cualquiera que sea su
denominacidn o estatuto que, de acuerdo con la norma-
tiva que les resulte aplicable, ejerzan las actividades
tipicas de las anteriores.

También tendrdn la consideraciéon de entidades
financieras, a los efectos de esta Ley, los fondos de
capital-riesgo, los fondos de inversién colectiva, los
fondos de pensiones y los fondos de titulizacién.

Cuatro. Las sociedades de capital-riesgo y las
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo, den-
tro del objeto social, y los fondos de capital-riesgo,
dentro de su objeto principal, no podrdn desarrollar
actividades no amparadas en esta Ley.

Articulo 4. Forma juridica y clases.

Uno. Las entidades de capital-riesgo pueden
adoptar la forma juridica de sociedades de capital-ries-
go o de fondos de capital-riesgo.

Dos. Asimismo las entidades de capital-riesgo
pueden ser de dos clases: régimen comtn o régimen
simplificado.

141



CONGRESO

28 DE OCTUBRE DE 2005.—SERIE A. NUM. 29-11

Son entidades de régimen simplificado aquéllas que
retinan estas caracteristicas:

a) La oferta de acciones o participaciones debe
realizarse con caracter estrictamente privado, esto es,
sin actividad publicitaria, entendiendo por tal lo dis-
puesto en el articulo 3 del Real Decreto 291/1992,
de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas piblicas de
venta de valores.

b) La oferta de acciones o participaciones debe
realizarse con un compromiso minimo de inversién
de 500.000 euros exigible a cada inversor. No obstante,
no se exigird compromiso minimo de inversién cuando
los inversores sean institucionales tales como fondos de
pensiones, instituciones de inversion colectiva, entida-
des aseguradoras, entidades de crédito o las empresas
de servicios de inversion, que realicen habitual y profe-
sionalmente inversiones en valores negociables o ins-
trumentos 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.

¢) 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.

Tres. Son entidades de régimen comtin las que no
rednan alguna de las caracteristicas sefialadas en el
apartado anterior.

Articulo 5. Domicilio.

Las entidades de capital-riesgo reguladas en la pre-
sente Ley, asi como sus sociedades gestoras, han de
estar domiciliadas en territorio nacional y tener en éste
su efectiva administracién y direccién.

Articulo 6. Reserva de denominacion.

Uno. Las denominaciones «sociedad de capital-
riesgo», «fondo de capital-riesgo» y «sociedad gestora
de entidades de capital-riesgo», o sus abreviaturas
«SCR», «<FCR» y «SGECR» quedaran reservadas a las
instituciones autorizadas al amparo de esta Ley e ins-
critas en el registro administrativo que al efecto existe
en la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Dos. Las sociedades de capital-riesgo, los fondos
de capital-riesgo y las sociedades gestoras de entidades
de capital-riesgo estdn obligados a incluir en su razén
social la denominacidén respectiva o su abreviatura, asi
como la clase a la que pertenecen de acuerdo con lo
establecido en el apartado Dos del articulo 4.

Tres. El Registro Mercantil y los demds registros
publicos no inscribirdn aquellas entidades cuya deno-
minacién sea contraria al régimen establecido en la
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presente Ley. Cuando, no obstante, tales inscripciones
se hayan practicado, seran nulas de pleno derecho.
Dicha nulidad no perjudicard los derechos de terceros
de buena fe, adquiridos conforme al contenido de los
correspondientes registros.

Cuatro. Ninguna persona o entidad podré, sin
haber obtenido la preceptiva autorizacién y sin hallarse
inscrita en los registros de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores utilizar la denominacién a que se
refiere el apartado Uno anterior o cualquier otra expre-
sién que induzca a confusién con ellas.

Cinco. Las personas o entidades que incumplan lo
establecido en este articulo serdn sancionadas segtn lo
previsto en el Titulo IV de esta Ley. Si requeridas para
que cesen inmediatamente en la utilizacion de las deno-
minaciones, continuaran utilizdndolas, serdn sanciona-
das con multas coercitivas por importe de hasta 300.000
euros, que podrdn ser reiteradas con ocasion de poste-
riores requerimientos.

Serd competente para la formulacién de los requeri-
mientos y para la imposicién de las multas a que se
refiere el parrafo anterior, la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, que también podrd hacer adver-
tencias publicas respecto de la existencia de esta con-
ducta. Los requerimientos se formulardn previa audien-
cia de la persona o entidad interesada y las multas se
impondrdn con arreglo al procedimiento previsto en
esta Ley.

Seis. Lo dispuesto en este articulo se entiende sin
perjuicio de las demds responsabilidades, incluso de
orden penal, que puedan ser exigibles.

TITULO I
Disposiciones comunes
CAPITULO
Condiciones de acceso y ejercicio de la actividad

Seccion 1.2 ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO
DE REGIMEN COMUN

Articulo 7. Condiciones de acceso a la actividad.

Para dar comienzo a su actividad, las entidades de
capital-riesgo deberan:

a) Haber obtenido la autorizacién previa del pro-
yecto de constitucién por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

b) Constituirse mediante escritura publica e ins-
cribirse en el Registro Mercantil. Para los fondos de
capital-riesgo estos requisitos serdn potestativos.

c) Estar inscritas en el correspondiente registro
administrativo de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.
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Articulo 8. Autorizacion.

Uno. Laresolucién de la autorizacién de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, que en todo
caso habra de ser motivada, debera notificarse dentro
de los dos meses siguientes a la presentacion de la soli-
citud o al dia en que se complete la documentacién
exigible. Si en tal plazo no se ha notificado una resolu-
cion expresa, la solicitud se entendera desestimada.

Dos. La Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res s6lo podrd denegar la autorizacién cuando no se
cumplan los requisitos previstos en la normativa aplica-
ble. En el caso de las sociedades de capital-riesgo, la
autorizacion podra denegarse también en los siguientes
supuestos:

a) Falta de transparencia del grupo al que even-
tualmente pueda pertenecer la entidad.

b) Cuando se deduzca que pueden existir dificul-
tades para inspeccionarla u obtener la informacién que
la Comision Nacional del Mercado de Valores estime
necesaria para el adecuado desarrollo de sus funciones
supervisoras.

Tres. Las resoluciones dictadas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores en ejercicio de la
potestad de autorizacién que le atribuye este articulo
pondran fin a la via administrativa y podran ser recurri-
das en via contencioso-administrativa.

Articulo 9. Requisitos de la solicitud de autorizacion.

Uno. La solicitud de autorizacién deberd incorpo-
rar una memoria del proyecto, un folleto informativo, la
acreditacion de la honorabilidad y experiencia, en los
términos sefialados en esta Ley, de quienes desempe-
fien cargos de administracién y direccién de la entidad,
y en general, cuantos datos, informes o antecedentes se
consideren oportunos para verificar el cumplimiento de
las condiciones y requisitos establecidos en esta Ley.

Dos. La memoria explicativa del proyecto debera
contener cuanta informacion se precise para permitir
una correcta evaluacion de la entidad que se pretende
crear y entre ella, necesariamente, la correspondiente a
la identificacidn de los promotores, aportantes iniciales
previstos y sus respectivas participaciones, siempre que
sean, directa o indirectamente significativas, tal y como
se definen en el articulo 27 de esta Ley, relacién de los
mismos con otras entidades financieras y posibles vin-
culos entre ellos, fines y objetivos de la futura entidad,
en su caso grupo al que pertenezca, politica de inversio-
nes y de distribucién de resultados, proyecto financiero
de la entidad, asi como el &mbito personal y geografico
en el que operard.

Tres. El folleto informativo contendrd el proyecto
de los estatutos o del reglamento, segin proceda, asi
como aquellos aspectos principales de caracter finan-
ciero y juridico de la entidad.
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Cuatro. El Ministro de Economia y Hacienda, y
con su habilitacion expresa la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, determinard para cada tipo de
entidad, atendiendo a sus especialidades, los requisitos
y modelos normalizados de solicitud de autorizacién
asi como los de los documentos que deberan acompa-
fiar la solicitud de autorizacion, de acuerdo con los cri-
terios del presente articulo.

Articulo 10. Requisitos para obtener la autorizacion.

Uno. Para obtener la autorizacién de su constitu-
cidn, las entidades de capital-riesgo deberdn cumplir
los siguientes requisitos:

a) Limitar su objeto al establecido en esta Ley.

b) Disponer del capital social o del patrimonio
minimos en el plazo y cuantia establecidos en esta Ley
para cada tipo de entidad.

c¢) En el caso de los fondos de capital-riesgo,
designar una sociedad gestora constituida con arreglo a
esta Ley o ala Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Ins-
tituciones de Inversién Colectiva.

Dos. Las sociedades de capital-riesgo cuya ges-
tién, administracion y representacién no esté encomen-
dada a una sociedad gestora deberdn cumplir, ademads
de los requisitos a) y b) establecidos en el apartado
anterior, los siguientes:

a) Contar con una buena organizacién administra-
tiva y contable, asi como con los medios humanos y
técnicos, incluidos mecanismos de seguridad en el
ambito informético y procedimientos de control interno
y de gestién, control de riesgos, procedimientos y 6rga-
nos para la prevencion del blanqueo de capitales y nor-
mas de conducta, adecuados a las caracteristicas y
volumen de su actividad.

b) Que su consejo de administracion esté formado
por, al menos, tres miembros y sus consejeros, asi como
sus directores generales y asimilados tengan una recono-
cida honorabilidad comercial, empresarial o profesional.
Concurre tal honorabilidad en quienes hayan venido
observando una trayectoria empresarial o profesional de
respeto a las leyes mercantiles y demds normas que regu-
lan la actividad econémica y la vida de los negocios, asi
como las buenas practicas comerciales y financieras.

En especial, se entenderd que no concurre honorabi-
lidad empresarial o profesional en quien haya sido, en
Espafia o en el extranjero, inhabilitado como conse-
cuencia de un procedimiento concursal, se encuentre
procesado, o, tratindose de los procedimientos a que se
refieren los titulos II y III del libro IV de la Ley de
Enjuiciamiento Criminal, se hubiera dictado auto de
apertura del juicio oral, o tenga antecedentes penales,
por delitos de falsedad, contra la Hacienda Publica y
contra la Seguridad Social, de infidelidad en la custodia
de documentos y violacién de secretos, de blanqueo de
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capitales, de receptacién y otras conductas afines, de
malversacién de caudales publicos, contra la propie-
dad, o esté inhabilitado o suspendido, penal o adminis-
trativamente, para ejercer cargos publicos o de admi-
nistracion o direccién de entidades financieras.

¢) Que la mayoria de los miembros de su consejo
de administracién, asi como todos los directores gene-
rales y asimilados cuenten con conocimientos y expe-
riencia adecuados en materias financieras o de gestién
empresarial, asi como las personas fisicas que repre-
senten a las personas juridicas que sean consejeros. Se
presumird que poseen conocimientos y experiencia
adecuados a estos efectos quienes hayan desempefiado
durante un plazo no inferior a dos afos funciones de
alta administracion, direccidn, control o asesoramiento
de entidades financieras o de las empresas comprendi-
das en el articulo 2 de la presente Ley, o funciones de
alta administracion y gestién en otras entidades publi-
cas o privadas.

d) Contar con un reglamento interno de conducta,
en los términos previstos en esta Ley.

Articulo 11. Registro.

Uno. La Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res mantendra los siguientes registros publicos:

a) Registro de sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo.

b) Registro de sociedades de capital-riesgo.

¢) Registro de fondos de capital-riesgo.

d) Registro de participaciones significativas.

e) Registro de folletos y memorias anuales.

f) Registro de entidades de capital-riesgo de régi-
men simplificado.

Dos. Para obtener su inscripcidn en el registro
administrativo correspondiente de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, las entidades de capital-riesgo
presentardn ante el mismo las escrituras de constitucién
o transformacién debidamente inscritas en el Registro
Mercantil en el caso de las sociedades y los fondos que
se constituyan mediante escritura piblica o los docu-
mentos que las sustituyan en el caso de los fondos.

Tres. La Comision Nacional del Mercado de Valo-
res dispondra de un plazo de 15 dias para proceder a la
inscripcion desde la presentacién de los documentos
sefialados en el apartado anterior. La inscripcion sélo
podré ser denegada si la documentacidn presentada se
apartara de la inicialmente autorizada o fuera incom-
pleta.

Cuatro. En el caso de los fondos de capital-riesgo
no constituidos mediante escritura piblica, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores podrd acordar en un
unico acto la autorizacién del fondo y su inscripcion en
el correspondiente registro administrativo. En este
supuesto, la inscripcion se entenderd condicionada a la
aportacién a la Comisién Nacional del Mercado de
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Valores de la documentacién necesaria en el plazo pre-
visto en el apartado anterior.

Cinco. No se practicardn inscripciones en los
registros de la Comision Nacional del Mercado de
Valores en caso de que medien mas de doce meses
entre la fecha de la autorizacién previa y la de la solici-
tud de inscripcion en el registro correspondiente, por
causa imputable al interesado. En tal caso la autoriza-
cién se entenderd caducada.

Articulo 12.  Modificacién de proyectos constitutivos,
estatutos y reglamentos.

Uno. Las modificaciones en el proyecto constitu-
tivo, en los estatutos, o en el reglamento de gestion de
las entidades de capital-riesgo, deberan ser autorizadas
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores. La
resolucién de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores debera notificarse a los interesados en el plazo
de un mes desde la presentacién de la solicitud o desde
el momento en que se hubiera completado la documen-
tacion. Trascurrido dicho plazo sin que se haya proce-
dido a la notificacion de la resolucidn, los interesados
podran entender estimada su solicitud, con los efectos
previstos en el articulo 43 de la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, del régimen juridico de las Administracio-
nes publicas y del procedimiento administrativo
comun.

Dos. La solicitud de autorizacién de las modifica-
ciones estatutarias podra realizarse, de forma condicio-
nada, por los administradores de la sociedad de capital-
riesgo con anterioridad a la aprobacion por la Junta
General de Accionistas.

Tres. No requerirdn autorizacidn previa, aunque
deberdn ser comunicadas posteriormente a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores para su constancia en
el registro correspondiente, las modificaciones de los
estatutos sociales y de los reglamentos, que tengan por
objeto:

a) Cambio de domicilio dentro del territorio
nacional asf como el cambio de denominacion.

b) Incorporacion a los reglamentos de los fondos
de capital-riesgo o a los estatutos de las sociedades de
capital-riesgo de preceptos legales o reglamentarios
de cardcter imperativo o prohibitivo, o cumplimiento
de resoluciones judiciales o administrativas.

c) Las ampliaciones de capital con cargo a reser-
vas y dinerarias de las sociedades de capital-riesgo asi
como las ampliaciones de patrimonio de los fondos de
capital-riesgo hasta alcanzar el patrimonio comprome-
tido.

d) Aquellas otras modificaciones para las que la
Comision Nacional del Mercado de Valores, en contes-
tacion a consulta previa o, mediante resolucién de
caracter general, haya considerado innecesario, por su
escasa relevancia, el tramite de autorizacion.
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Cuatro. Las modificaciones que tengan lugar en el
seno del consejo de administracién de las sociedades de
capital-riesgo y las sociedades gestoras, deberan notifi-
carse a la Comision Nacional del Mercado de Valores.
También se le notificardn los cambios de directores
generales y asimilados, en la forma y con el contenido
que la Comisién Nacional del Mercado de Valores
determine.

Articulo 13. Revocacién y suspension.

Uno. La autorizacién concedida a las entidades de
capital-riesgo sélo puede ser revocada por la Comision
Nacional del Mercado de Valores en los siguientes
supuestos:

a) Por el incumplimiento de los requisitos estable-
cidos para obtener la autorizacion.

b) Sino da comienzo a las actividades especificas
de su objeto social dentro de los doce meses siguientes
a la fecha de inscripcion en el registro especial corres-
pondiente por causa imputable al interesado.

¢) Sirenuncia de modo expreso a la autorizacion.

d) Cuando haya obtenido la autorizacién por
medio de declaraciones falsas u omisiones o por otro
medio contrario al ordenamiento juridico.

e) Cuando existan razones fundadas y acreditadas
respecto de que la influencia ejercida por las personas
que posean una participacion significativa en una socie-
dad de capital-riesgo pueda resultar en detrimento de la
gestidn correcta y prudente de la misma, que dafie gra-
vemente su situacion financiera.

f) Por haber sido la entidad declarada en concurso.

g) Cuando se dé alguna de las causas de disolu-
cion forzosa previstas en el articulo 260 de Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas.

h) Como sancidn, en los casos contemplados en
esta Ley.

i) Por el transcurso de un periodo superior a un afio
sin ejercer la actividad encomendada en su objeto social.

Dos. El procedimiento de revocacion se iniciard de
oficio o a instancia de parte, y deberd ser resuelto dentro
de un plazo de seis meses desde su inicio. Si al finalizar
dicho plazo no hubiera recaido resolucién, se produciran
los efectos previstos en el articulo 44 de la Ley 30/1992,
de 26 de noviembre, de régimen juridico de las Adminis-
traciones publicas y del procedimiento administrativo
comun. La revocacion de la autorizacién implicard la
exclusién del correspondiente registro administrativo.

Tres. Cuando una sociedad de capital-riesgo
acuerde su disolucién forzosa por alguna de las causas
previstas en el articulo 260 del Texto Refundido de la
Ley de Sociedades Anénimas, se entenderd revocada la
autorizacién. Dicho acuerdo habra de ser notificado a
la Comision Nacional del Mercado de Valores, la cual
procedera a eliminar las inscripciones de dicha socie-
dad de los registros administrativos correspondientes.
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Se entenderd lo mismo cuando la entidad haya renun-
ciado de modo expreso a la autorizacion, siguiéndose
los mismos tramites.

Cuatro. La autorizacion concedida a una sociedad
de capital-riesgo podra ser suspendida, total o parcial-
mente, por la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res en el curso de un procedimiento de revocacién
cuando se infrinjan de manera grave las disposiciones
previstas en esta Ley o en caso de apertura de expedien-
te sancionador por infraccién grave o muy grave. La
suspension parcial afectard a algunas de las actividades
o al alcance con el que éstas se autorizaron.

Seccion 2.2 ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO
DE REGIMEN SIMPLIFICADO

Articulo 14. Régimen de autorizacion.

Para poder dar comienzo a su actividad, las entida-
des de capital-riesgo de régimen simplificado deberdn
sujetarse a los requisitos exigidos a las entidades de
capital-riesgo de régimen comtn, con las siguientes
especialidades:

a) En el proyecto constitutivo deberan hacer men-
cién de la intencién de sujetarse a las normas de las
entidades de régimen simplificado.

b) El plazo para resolver la solicitud de autoriza-
cién serd de un mes desde que los promotores hayan
aportado toda la documentacién necesaria.

¢) En caso de que no sea notificada la resolucién
dentro de dicho plazo, podra entenderse estimada con
los efectos previstos en la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, de régimen juridico de las Administracio-
nes publicas y del procedimiento administrativo
comun.

d) No precisardn de la elaboracién del folleto
informativo.

Articulo 15. Modificacién de proyectos constitutivos,
estatutarios y reglamentarios y revocacién y suspen-
sion de la autorizacion.

Uno. En tanto no afecten a las tres condiciones
basicas que definen a estas entidades como de régimen
simplificado, para la modificacion de los proyectos
constitutivos, los estatutos y los reglamentos de estas
entidades no serd de aplicacién lo dispuesto en los apar-
tados Uno a Tres del articulo 12, y inicamente requeri-
rdn comunicacion inmediata a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores para que ésta proceda de mane-
ra automadtica a su inscripcion en el registro correspon-
diente, una vez comprobado que las modificaciones se
ajustan a lo establecido en esta Ley.

Dos. Larevocacion y suspension de las entidades
de régimen simplificado se regird por lo dispuesto en el
articulo 13 de esta Ley.
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Seccién 3.2 MODIFICACION DE REGIMEN
Articulo 16. Modificacién de régimen.

En caso de que una entidad de régimen comun pre-
tenda acogerse a las normas del régimen simplificado,
o viceversa, debera solicitar a la Comision Nacional del
Mercado de Valores autorizacién para dicho cambio
conforme a los requisitos y el procedimiento de autori-
zacion de la constitucién establecidos en la seccién 1.7
de este capitulo I del Titulo I.

CAPITULO II
Régimen de inversiones
Articulo 17. Régimen de actuacion.

Las entidades de capital-riesgo deberan cumplir en
todo momento los requisitos exigidos por esta Ley para
su autorizacion y los porcentajes de inversion en deter-
minados activos fijados por esta Ley y por la normativa
que la desarrolle.

Articulo 18. Coeficiente obligatorio de inversion.

Uno. Las entidades de capital-riesgo adecuaran su
politica de inversiones a los criterios expresamente
establecidos en sus estatutos o reglamentos de gestion,
respectivamente. Se entenderd por politica de inversio-
nes lo definido en el apartado Cuatro del articulo 34 de
esta Ley.

Dos. En todo caso deberan mantener, como mini-
mo, el 60 por 100 de su activo computable, definido de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 24 de esta Ley,
en acciones u otros valores o instrumentos financieros
que puedan dar derecho, directa o indirectamente, a la
suscripcion o adquisicion de aquellas y participaciones
en el capital de empresas que sean objeto de su activi-
dad. Dentro de este porcentaje podran dedicar hasta 30
puntos porcentuales del total de su activo computable a
préstamos participativos a empresas que sean objeto de
su actividad, estén participadas o no por la entidad de
capital-riesgo, y hasta 20 puntos porcentuales del total
de su activo computable en la adquisicion de acciones o
participaciones de entidades de capital-riesgo, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 19.

Tres. También se entenderdn incluidas en el coefi-
ciente obligatorio de inversion las acciones y participa-
ciones en el capital de empresas no financieras que
cotizan o se negocian en un segundo mercado de una
Bolsa espaiiola o en mercados equivalentes de otros
paises. A tales efectos se consideraran aptos los merca-
dos que cumplan simultdneamente las siguientes carac-
teristicas:

a) Tratarse de un segmento especial o de un mer-
cado de una Bolsa extranjera cuyos requisitos de admi-
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sién sean similares a los establecidos en la normativa
espafiola para los segundos mercados.

b) Tratarse de un mercado especializado en valo-
res de pequefias y medianas empresas.

¢) No estar situado en un territorio considerado
por la normativa espafiola un paraiso fiscal o en un pais
o territorio cuyas autoridades se nieguen a intercambiar
informacién con las autoridades espafiolas sobre las
materias reguladas en la presente Ley. Los paises o
territorios que se encuentran en este tltimo supuesto
serdn los contemplados en el articulo 2 del Real Decre-
to 1080/1991, de 5 de julio, por el que se determinan
los paises o territorios como paraisos fiscales.

Cuatro. En el caso de que una entidad de capital-
riesgo tenga una participacion en una entidad que sea
admitida a cotizacién en un mercado no incluido en el
apartado anterior, dicha participacién podrd computar-
se dentro del coeficiente obligatorio de inversién
durante un plazo maximo de tres afios, contados desde
la fecha en que se hubiera producido la admisién a coti-
zacion de esta Ultima. Transcurrido el plazo sefialado,
dicha participacion deberd computarse dentro del coefi-
ciente de libre disposicion.

Cinco. El coeficiente obligatorio de inversion
deberd cumplirse al finalizar cada ejercicio social.

Articulo 19. Inversion en entidades de capital-riesgo.

Uno. Las entidades de capital-riesgo podrén inver-
tir hasta el 20 por 100 de su activo computable dentro
del coeficiente obligatorio de inversion en otras entida-
des de capital-riesgo autorizadas conforme a esta Ley y
en entidades extranjeras similares que retinan las carac-
teristicas del apartado Dos de este articulo, siempre que
cada una de las Entidades de capital-riesgo o entidad
extranjera en que se invierte no tenga invertido a su vez
mds del 10 por 100 de su activo en otras entidades de
capital-riesgo.

Dos. Para que la inversion en las entidades extran-
jeras a que se refiere el apartado anterior se compute
dentro del coeficiente obligatorio establecido en el
apartado Dos del articulo 18, serd preciso que tales
entidades estén domiciliadas en un Estado miembro de
la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) y que, cualquiera que sea su
denominacién o estatuto, ejerzan, de acuerdo con la
normativa que les resulte aplicable, las actividades tipi-
cas de las entidades de capital-riesgo.

Tres. En cualquier caso, la entidad de capital-ries-
go inversora deberd cumplir con los coeficientes de
diversificacion de la inversion del articulo 22.

Articulo 20. Fondos y sociedades de entidades de
capital-riesgo.

Uno. Los fondos y sociedades de entidades de
capital-riesgo son aquellas entidades cuyo coeficiente
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de inversidn obligatorio se deberd ajustar a lo dispuesto
en el articulo 18 con la especialidad que se establece en
el siguiente apartado en cuanto al porcentaje maximo
de inversion en entidades de capital-riesgo.

Dos. Las entidades reguladas en este articulo
deberan invertir al menos el 50 por 100 del coeficiente
de inversion obligatorio de su activo computable en
otras entidades de capital-riesgo autorizadas conforme
a esta Ley y en entidades extranjeras que rednan las
caracteristicas sefialadas en el articulo 19.Dos. No
podran invertir en cada entidad de capital-riesgo o enti-
dad extranjera mds del 40 por 100 de su activo, y debe-
ran respetar las reglas de diversificacién y limitacion de
inversiones del articulo 22. Asimismo, cada una de las
entidades de capital-riesgo o entidad extranjera en que
se invierta no podra tener invertido, a su vez, mas
del 10 por 100 de su activo en otras entidades de capi-
tal-riesgo.

Articulo 21. Coeficiente de libre disposicion.

El resto del activo no sujeto al coeficiente obligato-
rio de inversion determinado en el articulo 18 podra
mantenerse en:

a) Valores de renta fija negociados en mercados
regulados o en mercados secundarios organizados.

b) Participaciones en el capital de empresas dis-
tintas de las que son objeto de su actividad segun el
articulo 2 de esta Ley, incluidas participaciones en Ins-
tituciones de Inversion Colectiva (IIC) y entidades de
capital-riesgo que no cumplan lo dispuesto en el
articulo 19.

c) Efectivo. En aquellos casos en los que estatuta-
ria o reglamentariamente se prevean reembolsos perio-
dicos formard parte del coeficiente de liquidez, junto
con los demds activos especialmente liquidos que pre-
cise el Ministro de Economia y Hacienda, o, con su
delegacién expresa, la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores.

d) Préstamos participativos.

e) Financiacién de cualquier tipo a empresas par-
ticipadas que formen parte de su objeto social princi-
pal.

f) En el caso de sociedades de capital-riesgo,
hasta el 20 por 100 de su capital social, en elementos
de inmovilizado necesarios para el desarrollo de su
actividad.

Articulo 22. Limitaciones de grupo y diversificacion
de las inversiones.

Uno. Las entidades de capital-riesgo no podran
invertir mds del 25 por 100 de su activo computable en
el momento de la inversién en una misma empresa, ni
mds del 35 por 100 en empresas pertenecientes al
mismo grupo de sociedades, entendiéndose por tal el
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definido en el articulo 4 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores.

En el caso de las entidades de capital-riesgo de régi-
men simplificado los limites anteriores se extenderan
al 40 por 100 de su activo tanto para la inversion en una
misma empresa como en empresas pertenecientes al
mismo grupo.

Dos. Las entidades de capital-riesgo podran inver-
tir hasta el 25 por 100 de su activo en empresas pertene-
cientes a su grupo o al de su sociedad gestora, tal y
como éste se define en el articulo 4 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores siempre que
cumplan los siguientes requisitos:

a) Que los estatutos o reglamentos contemplen
estas inversiones.

b) Que la entidad o, en su caso, su sociedad ges-
tora disponga de un procedimiento formal, recogido en
su reglamento interno de conducta, que permita evitar
conflictos de interés y cerciorarse de que la operacion
se realiza en interés exclusivo de la entidad. La verifi-
cacion del cumplimiento de estos requisitos correspon-
derd a una comisién independiente creada en el seno de
su consejo o a un 6rgano independiente al que la socie-
dad gestora encomiende esta funcion.

¢) Que en los folletos y en la informacién publica
periddica de la entidad se informe con detalle de las
inversiones realizadas en entidades del grupo.

Tan sdlo a los efectos previstos en este articulo, se
considerard que las empresas en las que participen
directamente las entidades de capital-riesgo, que cum-
plan los requisitos establecidos en el articulo 2 de la
presente Ley, no son empresas pertenecientes al grupo
de la entidad de capital-riesgo de que se trate.

Articulo 23. Incumplimientos temporales de las
inversiones.

Uno. Los porcentajes previstos en el apartado Dos
del articulo 18, apartado Uno del articulo 19, apartado
Dos del articulo 20, letra f) del articulo 21 y apartados
Uno y Dos del articulo 22 podran ser incumplidos por
las entidades de capital-riesgo durante los siguientes
periodos:

a) Durante los primeros tres afios, a partir de su
inscripcion en el correspondiente registro de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores.

b) Durante veinticuatro meses, a contar desde que
se produzca una desinversion caracteristica del coefi-
ciente obligatorio que provoque su incumplimiento.

Dos. En el supuesto de devolucion de aportacio-
nes a participes o socios, los coeficientes se computa-
ran teniendo en cuenta el patrimonio inicial.

Tres. Cuando se produzca una ampliacién de capi-
tal en una sociedad de capital-riesgo, que no venga
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exigida por imperativo legal, o una nueva aportacioén de
recursos a los fondos de capital-riesgo, se podrdn
incumplir los coeficientes indicados en el apartado Uno
durante los tres afios siguientes a la ampliacion o a la
nueva aportacion.

Cuatro. La Comisién Nacional del Mercado de
Valores podré, con caricter excepcional, eximir del
cumplimiento de los porcentajes previstos en el aparta-
do Dos del articulo 18, o autorizar la ampliacion de los
plazos a que se refiere el apartado Uno de este articulo,
a solicitud de las sociedades de capital-riesgo o de la
sociedad gestora, en atencién a la situacién del merca-
do y a la dificultad de encontrar proyectos para cubrir,
adecuadamente, el porcentaje mencionado.

Articulo 24. Otros limites a las inversiones.

El Ministro de Economia y Hacienda y, con su habi-
litacion expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, podré establecer limitaciones a la inversion en
determinados tipos de activos o actividades, un coefi-
ciente minimo de liquidez a mantener, en su caso, por
las entidades de régimen comin, determinar los con-
ceptos contables que integran el activo computable, es
decir, el activo de las entidades de capital-riesgo a efec-
tos de calcular los porcentajes previstos en los articulos
precedentes y establecer limites a la financiacién ajena
que puedan obtener las entidades de capital-riesgo.

Articulo 25. Toma de participaciones en empresas no
financieras cotizadas en mercados regulados.

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 Tres del articulo 18 sea con-
tabilizada dentro del coeficiente obligatorio de inver-
sién del apartado Dos del articulo 18, serd preciso que
la entidad de capital-riesgo o su sociedad gestora, en su
caso, obtenga la exclusion de la cotizacion de la empre-
sa participada dentro del plazo de un afio desde la toma
de participacion. La Comisién Nacional del Mercado
de Valores podra autorizar la ampliacién de este plazo a
solicitud de la sociedad de capital-riesgo o de la socie-
dad gestora.

CAPITULO II
Obligaciones de informacién y auditoria

Articulo 26. Obligaciones de informacidén, de audito-
ria y contables.

Uno. Sin perjuicio de las obligaciones de informa-
cidn establecidas con cardcter general, las entidades de
régimen comun deberdn publicar para su difusién entre

Cuatro. La Comisién Nacional del Mercado de
Valores podré, con caricter excepcional, eximir del
cumplimiento de los porcentajes previstos en el apar-
tado 2 del articulo 18, en el apartado 1 del articulo
19, y en el apartado 2 del articulo 20, o autorizar la
ampliacién de los plazos a que se refiere el apartado
Uno de este articulo, a solicitud de las sociedades de
capital-riesgo o de la sociedad gestora, en atencién a la
situacion del mercado y a la dificultad de encontrar
proyectos para cubrir, adecuadamente, el porcentaje
mencionado.
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los participes una memoria anual y un folleto informa-
tivo, conforme a las siguientes especificaciones:

a) El folleto informativo habra de editarse por la
entidad con cardcter previo a su inscripcion en el regis-
tro administrativo.

b) La memoria anual estard integrada por las
cuentas anuales, el informe de gestién y el informe de
auditorfa.

Estos documentos deberan ser remitidos a la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores para el ejercicio
de sus funciones de supervision y registro, asi como
puestos a disposicién de los participes en el domicilio
social de la sociedad gestora del fondo de capital-riesgo.

Dos. Los administradores de las sociedades de
capital-riesgo o, en el caso de los fondos de capital-
riesgo, los de su sociedad gestora, estardn obligados a
formular o aprobar, dentro de los tres primeros meses
de cada ejercicio, las cuentas anuales, la propuesta de
distribucion de resultados y el informe de gestion. Den-
tro de los cuatro primeros meses de cada ejercicio las
sociedades de inversion o, las sociedades gestoras, en el
caso de los fondos de inversion, siempre que se trate de
sociedades y fondos de régimen comiin, deberdn remi-
tir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores los
citados documentos contables junto con el informe de
auditoria. El ejercicio social se ajustara siempre al afio
natural.

Los auditores de cuentas serdn designados por las
Juntas Generales de las sociedades de capital-riesgo o
por los administradores de las sociedades gestoras de
los fondos de capital-riesgo. La designacién habra de
realizarse en el plazo de seis meses desde el momento
de constitucién de la entidad de capital-riesgo y, en
todo caso, antes del 31 de diciembre del primer ejerci-
cio econdémico que haya de ser examinado, y recaerd en
alguna de las personas o entidades a que se refiere el
articulo 6 de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Audito-
ria de Cuentas.

El informe de auditoria y cuentas anuales auditadas de
las entidades de capital-riesgo tendrd carécter publico.

Tres. Las sociedades de capital-riesgo, las socie-
dades gestoras de entidades de capital-riesgo, asi como
las sociedades gestoras de instituciones de inversién
colectiva que gestionen entidades de capital-riesgo,
deberan facilitar a la Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores cuanta informacion se les requiera y, en par-
ticular, sobre actividades, inversiones, recursos, patri-
monio, estados financieros, accionistas o participes,
situacion econdémico-financiera, asi como en lo concer-
niente a hechos relevantes, con la frecuencia, alcance y
contenido que establezca el Ministro de Economia y
Hacienda, y, con su habilitaciéon expresa, la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Se consideraran hechos especificamente relevantes
para las entidades de capital-riesgo los que afecten o
puedan afectar significativamente a la consideracion
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del valor de las acciones o participaciones y, en particu-
lar, toda circunstancia de caracter contingente que afec-
te o pueda influir significativamente en la evolucién de
los negocios de las entidades participadas, su rentabili-
dad y su situacidén financiera siempre que la inversion
en la entidad afectada represente al menos un 5 por 100
del activo de la entidad de capital-riesgo.

Cuatro. Las entidades de capital-riesgo deberan
someter a informe de auditorfa sus estados financieros
conforme a lo establecido en la legislacién sobre audi-
torfa de cuentas.

Cinco. Los participes y socios de una entidad de
capital-riesgo de régimen comun tienen derecho a soli-
citar y obtener informacién completa, veraz, precisa y
permanente sobre la entidad, el valor de las acciones o
participaciones, asi como la posicidn del accionista o
participe en la entidad.

Articulo 27. Régimen de las participaciones signifi-
cativas.

Uno. Cuando un mismo socio o participe, por si o
por persona interpuesta, adquiera o transmita acciones
o participaciones de una entidad de régimen comtn y,
como resultado de dichas operaciones, el porcentaje de
capital suscrito o patrimonio que quede en su poder
alcance, exceda o quede por debajo del 20 por 100 y
todos sus multiplos, hasta el 100 por 100 del capital
social, en los casos permitidos por esta Ley, deberd
comunicarse a la Entidad en el plazo de diez dias habi-
les a partir de la adquisicién o transmision, el porcenta-
je del capital o patrimonio que haya quedado en su
poder tras la operacion.

Dos. El Ministro de Economia y Hacienda y, con
su habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores podré variar los porcentajes considera-
dos participacién significativa en aquellos supuestos
que considere necesario, atendiendo a los intereses de
los inversores y a las especialidades de este tipo de
inversion, asi como fijar el contenido, la forma y perio-
dicidad con que estas informaciones a que se refiere
este titulo deben ser comunicadas a la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores.

TITULO II
Sociedades y fondos de capital-riesgo
CAPITULO1
Las sociedades de capital-riesgo
Articulo 28. Definicion y régimen juridico.
Uno. Las sociedades de capital-riesgo son socie-
dades anénimas cuyo objeto social principal es el defi-

nido en el articulo 2. Podran realizar las actividades
enunciadas en los articulos 2 y 3 por ellas mismas o a
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través de una sociedad gestora de entidades de capital-
riesgo.

Dos. Las sociedades de capital-riesgo se regirdn
por lo establecido en esta Ley, y en lo no previsto por
ella, por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas, aprobado por Real Decreto Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre.

Tres. El capital social suscrito minimo serd de
1.200.000 euros, debiéndose desembolsar en el
momento de su constitucién, al menos, el 50 por 100 y
el resto, en una o varias veces, dentro del plazo de tres
afios desde la constitucion de la sociedad. Los desem-
bolsos del capital social minimo deberén realizarse en
efectivo, en activos aptos para la inversién de las enti-
dades de capital-riesgo o en bienes que integren su
inmovilizado, no pudiendo superar estos ultimos el 20
por 100 de su capital social.

Los desembolsos adicionales al capital social mini-
mo o las posteriores ampliaciones de éste podrén reali-
zarse, ademds, en inmovilizado o activos financieros
aptos para la inversion conforme a los articulos 18 y 21
de esta Ley.

Cuatro. El capital social estard representado por
acciones, representadas mediante titulos, en cuyo caso
seran nominativas, o mediante anotaciones en cuenta.

En el caso de las sociedades de capital-riesgo de
régimen simplificado se permitird la emision de accio-
nes de una clase distinta a la general de la sociedad
que s6lo podran ser suscritas por los promotores o
fundadores.

Cinco. Quedan prohibidas las remuneraciones o
ventajas de los fundadores o promotores previstas en el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas.

Seis. En sus Estatutos sociales se recogerdn, ade-
mdés de las especificaciones previstas en el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, la poli-
tica de inversiones, asi como la posibilidad de que la
gestion de las inversiones, previo acuerdo de la Junta
General, la realice una sociedad gestora de entidad de
capital-riesgo o una sociedad gestora de instituciones
de inversion colectiva.

Articulo 29. Valoracion del patrimonio y determina-
cién del valor liquidativo de las acciones de las
Sociedades de capital-riesgo.

Uno. El valor del patrimonio de la sociedad de
capital-riesgo serd el resultado de deducir de la suma de
sus activos reales las cuentas acreedoras determindndo-
se el valor de éstas y aquéllos, conforme a los criterios
que determine el Ministro de Economia y Hacienda y
con su habilitacién expresa la Comisién Nacional del
Mercado de Valores .

Dos. El valor de cada accién serd el resultado de
dividir el patrimonio neto de la sociedad por el nimero
de acciones en circulacién.
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Articulo 30. Transformacién, fusién, escision y
demads operaciones societarias.

La transformacion, fusidn, escision y las demas
operaciones societarias que realice una sociedad de
capital-riesgo que conduzcan a la creacién de una
sociedad de capital-riesgo, requerirdn aprobacion pre-
via de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
conforme a lo dispuesto para la autorizacién de proyec-
tos de constitucién en el capitulo I del Titulo I de esta
Ley, en funcién de si se trata de una entidad de régimen
comun o simplificado.

Articulo 31. Delegacion de la gestion.

Uno. Las sociedades de capital-riesgo podran
recoger en sus estatutos sociales la posibilidad de que
la gestidon de sus activos, previo acuerdo de la Junta
General o por su delegacién el consejo de administra-
cion, la realice una sociedad gestora de entidad de capi-
tal-riesgo o una sociedad gestora de instituciones de
inversion colectiva o una entidad habilitada para prestar
el servicio de inversion a que se refiere la letra d) del
apartado 1 del articulo 63 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores.

El eventual acuerdo serd elevado a escritura ptblica,
e inscrito en el Registro Mercantil y en el correspon-
diente registro administrativo. Este acuerdo no eximird
a los 6rganos de administracion de la sociedad de nin-
guna de las obligaciones y responsabilidades que la
normativa vigente les impone.

Dos. La designacién de la sociedad gestora serd
efectiva a partir del momento de la inscripcién en el
registro administrativo del eventual acuerdo de la Junta
General o, por su delegacidn, el Consejo de Adminis-
tracion.

CAPITULO 1T
Los fondos de capital-riesgo
Articulo 32. Definicién y régimen juridico.

Uno. Los fondos de capital-riesgo son patrimonios
separados sin personalidad juridica, pertenecientes a
una pluralidad de inversores, cuya gestion y representa-
cién corresponde a una sociedad gestora, que ejerce las
facultades de dominio sin ser propietaria del fondo. Su
objetivo principal es el definido en el articulo 2 y corres-
ponde a la sociedad gestora la realizacién de las activi-
dades enunciadas en los articulos 2 y 3 de esta Ley.

Dos. La condicion de participe se adquiere median-
te la realizacién de la aportacién al fondo comiin.

Articulo 33. Patrimonio.

Uno. El patrimonio minimo inicial de los fondos
de capital-riesgo sera de 1.650.000 euros.
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Dos. Las aportaciones para la constitucién inicial
y las posteriores del patrimonio se realizaran exclusiva-
mente en efectivo.

Tres. El patrimonio de los fondos de capital-ries-
go se constituird con las aportaciones de los participes
y sus rendimientos. Los participes no responderan por
las deudas del fondo sino hasta el limite de lo aportado.
El patrimonio del fondo no responderd por las deudas
de los participes ni de las sociedades gestoras.

Cuatro. El patrimonio estard dividido en participa-
ciones de iguales caracteristicas que conferirdn a su
titular un derecho de propiedad sobre el mismo. Dichas
participaciones serdn nominativas, tendran la conside-
racion de valores negociables y podran estar represen-
tadas 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.

Articulo 34. Constitucion del fondo y especificacio-
nes del contenido de su reglamento.

Uno. El fondo se constituird mediante la puesta en
comun del efectivo que integrard su patrimonio.

Dos. El contrato de constitucion podra formalizar-
se en escritura publica o en documento privado, habra
de ser inscrito en el registro administrativo de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores y en €l deberd
constar expresamente:

a) La denominacién del fondo.

b) El objeto, circunscrito exclusivamente a las
actividades contempladas en los articulos 2 y 3 de esta
Ley.

c) El patrimonio del fondo en el momento de su
constitucion.

d) El nombre y domicilio de la sociedad gestora.

e) Elreglamento de gestion del fondo.

Tres. El Ministro de Economia y Hacienda y, con
su habilitacion expresa, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, establecera el modelo normalizado de
reglamento de gestién del fondo de capital-riesgo de
régimen comun, que deberd recoger como minimo los
siguientes extremos:

a) El plazo de duracién del fondo, en su caso.

b) Elrégimen de emision y reembolso de las parti-
cipaciones, incluyendo, en su caso, el nimero de reem-
bolsos que se garantizan, periodicidad de los mismos, y
régimen de preavisos si los hubiera.

c) El plazo de duracién de la prohibicién de sus-
cripcion y reembolso, si las hubiese.

d) La periodicidad con la que habré de calcularse
el valor de las participaciones a efectos de suscripcion
y reembolso.

Cuatro. El patrimonio estara dividido en parti-
cipaciones que conferiran a su titular un derecho de
propiedad sobre el mismo. Dichas participaciones
seran nominativas, tendran la consideracion de
valores negociables y podran estar representadas
mediante titulos o anotaciones en cuenta.
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e) Normas para la administracién, direccién y
representacion del fondo.

f) Determinacién y forma de distribucién de resul-
tados.

g) Requisitos para la modificacion del contrato de
constitucion, del Reglamento de gestién y condiciones
para ejercer, en su caso, el derecho de separacion por
parte del participe.

h) Sustitucién de la sociedad gestora.

i) Normas para la disolucién y liquidacién del
fondo.

j) Tipos de remuneracién de la sociedad gestora.

k) La politica de inversiones.

Cuatro. Se entenderd por politica de inversiones, a
los efectos del apartado anterior y del apartado Uno del
articulo 18 de esta Ley, el conjunto de decisiones coor-
dinadas orientadas al cumplimiento de su objeto sobre
los siguientes aspectos:

a) Sectores empresariales hacia los que se orienta-
ran las inversiones.

b) Areas geogréficas hacia las que se orientardn
las inversiones.

c) Tipos de sociedades en las que se pretende par-
ticipar y criterios de su seleccion.

d) Porcentajes generales de participacion maxi-
mos y minimos que se pretendan ostentar.

e) Criterios temporales madximos y minimos de
mantenimiento de las inversiones y férmulas de desin-
version.

f) Tipos de financiacién que se concederdn a las
sociedades participadas.

g) Prestaciones accesorias que la sociedad gestora
del mismo podra realizar a favor de las sociedades par-
ticipadas, tales como el asesoramiento o servicios simi-
lares.

h) Modalidades de intervencién de la entidad ges-
tora en las sociedades participadas, y férmulas de pre-
sencia en sus correspondientes 6rganos de administra-
cion.

Articulo 35. Régimen de suscripcion y reembolso de
las participaciones.

Uno. La sociedad gestora emitird y reembolsara
las participaciones en el fondo de acuerdo con las con-
diciones establecidas en su reglamento de gestion.

Dos. El valor de cada participacion serd el resulta-
do de dividir el patrimonio del fondo por el nimero de
participaciones en circulacién, valorando aquél de
acuerdo con los criterios que establezca el Ministro de
Economia y Hacienda, y con su habilitacion expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Tres. La sociedad gestora podrd gestionar por
cuenta del emisor la suscripciéon y reembolso de partici-
paciones en fondos de capital-riesgo, asi como por
cuenta ajena su transmision.

160



CONGRESO

28 DE OCTUBRE DE 2005.—SERIE A. NUM. 29-11

Articulo 36. Administracion.

Uno. La direccién y administracién de los fondos
de capital-riesgo se regird por lo dispuesto en el regla-
mento de gestién de cada fondo, debiendo recaer nece-
sariamente en una sociedad gestora de entidad de capi-
tal-riesgo o en una sociedad gestora de instituciones de
inversion colectiva con los requisitos que se fijen en
este ultimo supuesto, en esta Ley.

Dos. En ningtn caso podrdn impugnarse por
defecto de facultades de administracién y disposicion
los actos y contratos realizados por la sociedad gestora
del fondo con terceros en el ejercicio de las atribucio-
nes que le corresponden conforme a lo previsto en la
presente Ley.

Articulo 37. Valoracion del patrimonio, valor liquida-
tivo y distribucion de resultados.

Uno. EI valor del patrimonio del fondo serd el
resultado de deducir de la suma de sus activos reales las
cuentas acreedoras determindndose el valor de éstas
conforme a los criterios que se establezcan por el
Ministro de Economia y Hacienda y, con su habilita-
cién expresa, la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Dos. El valor liquidativo de cada participacién
serd el resultado de dividir el patrimonio neto del fondo
por el niimero de participaciones en circulacion.

Tres. Los resultados serdn la consecuencia de
deducir de la totalidad de los ingresos obtenidos por el
fondo la comisién de la sociedad gestora, asi como los
demads gastos previstos en el reglamento de gestion del
fondo, entre los cuales se incluirdn los de auditoria.

Articulo 38. Fusion.

Uno. Podrén fusionarse fondos de capital-riesgo
ya sea mediante la absorcién ya con la creacién de un
nuevo fondo.

Dos. La iniciacién del procedimiento requerird el
previo acuerdo de la sociedad gestora de los fondos que
vayan a fusionarse.

Tres. La fusidn serd previamente autorizada por la
Comision Nacional del Mercado de Valores conforme a
los procedimientos establecidos en el capitulo I del
Titulo I de esta Ley para la autorizacidn de proyectos
de constitucion, en funcidn de si se trata de fondos de
régimen comun o de régimen simplificado.

Cuatro. El proyecto de fusién entre dos o més fon-
dos deber4 tener el siguiente contenido minimo:

a) Identificacion de los fondos implicados y de sus
sociedades gestoras. En el caso de fusion por creacion
de una nueva entidad, identificacion del nuevo fondo.

b) Explicacién del procedimiento para llevar a
cabo la fusién con indicacion de los aspectos juridicos
y econdmicos de la fusion.
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¢) Resumen de la composicién de las carteras,
destacando en su caso las diferencias sustanciales entre
los distintos fondos que se fusionan asi como de la poli-
tica de inversion que realizard el nuevo fondo o fondo
absorbente en el futuro.

d) Informacién sobre los ultimos estados financie-
ros auditados, asi como sobre la posible ecuacién de
canje resultante con la aplicacién de los tltimos estados
financieros remitidos a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores.

e) Informacion sobre los efectos fiscales de la
fusién.

f) En el caso de fusidn por absorcidén, explicacién
de todas las modificaciones a incluir en el reglamento
de gestion y en los folletos completo y simplificado del
fondo absorbente. En el caso de fusién por creacion de
un nuevo fondo, inclusién del proyecto de reglamento
de gestién y una memoria explicativa del proyecto con
el contenido exigido, con caricter general, para la cons-
titucién de nuevos fondos.

Articulo 39. Disolucién y liquidacion.

Uno. El fondo quedara disuelto, abriéndose en
consecuencia el perfodo de liquidacién, por el cumpli-
miento del término o plazo, por cese de su gestora sin
que otra asuma la gestién, o por las causas que se esta-
blezcan en su reglamento de gestién del fondo. El
acuerdo de disolucidn deberd ser comunicado inmedia-
tamente a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, quien procederd a su publicacion, debiendo ademas
ser comunicada de forma inmediata a los participes.

Dos. Disuelto el fondo se abre el periodo de liqui-
dacién, quedando suspendido los derechos de reembol-
so y de suscripcion de participaciones. La liquidacion
del fondo se realizard por su sociedad gestora. La
Comisién Nacional del Mercado de Valores podra con-
dicionar la eficacia de la disolucién o sujetar el desarro-
llo de la misma a determinados requisitos, con el fin de
disminuir los posibles perjuicios que se ocasionen en
las entidades participadas.

TITULO 111
Sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo

Articulo 40. Definicién y régimen juridico de las
sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo.

Uno. Las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo son sociedades anénimas cuyo objeto
social principal es la administracion y gestién de fon-
dos de capital-riesgo y de activos de sociedades de
capital-riesgo. Como actividad complementaria podran
realizar tareas de asesoramiento a las empresas no
financieras definidas en el articulo 2 de esta Ley.

Dos. Las sociedades gestoras se regirdn por lo
previsto en esta Ley y, en lo no previsto por ella, por el
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Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989,
de 22 de diciembre, y por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.

Articulo 41. Sociedades gestoras de Instituciones de
Inversién Colectiva.

Uno. También podran gestionar fondos de capital-
riesgo y activos de sociedades de capital-riesgo, las
sociedades gestoras de instituciones de inversion colec-
tiva reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva.

Los activos de una sociedad de capital-riesgo los
podran gestionar también las entidades habilitadas para
prestar el servicio de inversién a que se refiere la
letra d) del articulo 63.1 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores.

Dos. En todo lo relativo a la gestioén de fondos de
capital-riesgo y de activos de sociedades de capital-
riesgo, las sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva estardn sujetas a esta Ley y sus dis-
posiciones de desarrollo.

Tres. Las sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva que pretendan gestionar entidades
de capital-riesgo deberdn presentar en la Comision
Nacional del Mercado de Valores junto a la solicitud de
autorizacion de modificacion de sus estatutos sociales
correspondiente, una memoria descriptiva que acredite
el cumplimiento de los requisitos del apartado Dos del
articulo 10 de esta Ley.

Cuatro. Las referencias a las sociedades gestoras
de entidades de capital-riesgo contenidas en esta Ley se
entenderdn también hechas a las sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva que gestionen fon-
dos de capital-riesgo o activos de sociedades de capital-
riesgo.

Articulo 42. Requisitos.

Uno. Las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo deberdn ser sociedades andnimas que
reunirdn los siguientes requisitos:

a) Un capital social minimo inicial de 300.000
euros, integramente desembolsado.

b) Las acciones representativas de su capital social
podran representarse mediante titulos nominativos o
mediante anotaciones en cuenta.

c) Deberd disponer de una organizacién y medios
que cumplan con los requisitos de la letra a) del aparta-
do Dos del articulo 10 de esta Ley.

d) Todos sus administradores y directores genera-
les y asimilados deberdn cumplir los requisitos de
honorabilidad establecidos en la letra b) del apartado
Dos del articulo 10 de esta Ley, y la mayoria de los
miembros de su consejo de administracion y directores
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generales o asimilados, los de la letra c) del apartado
Dos del articulo 10 de esta Ley.

Dos. Las condiciones y requisitos para la autoriza-
cidén e inscripcién de las Sociedades Gestoras de enti-
dades de capital-riesgo serdn los establecidos en la
seccion 1.* del capitulo I del Titulo I, con las especiali-
dades recogidas en el presente Titulo, de esta Ley, y
con la salvedad de que la sociedad gestora no estd obli-
gada a presentar folleto informativo.

Tres. Los procedimientos para autorizar la consti-
tucién de una sociedad gestora y la modificacién de
sus estatutos serdn los previstos en los articulos 8 y 12,
respectivamente, con la particularidad de que corres-
ponde resolverlos al Ministro de Economia y Hacien-
da, a propuesta de la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

Cuatro. La sociedad gestora deberd someter a
informe de auditoria sus cuentas anuales de acuerdo
con lo previsto en el apartado Cuatro del articulo 26 de
esta Ley.

Cinco. El Ministro de Economia y Hacienda vy,
con su habilitacion expresa, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, podrd establecer, en su caso, el
régimen de recursos propios y las normas de solvencia
de las sociedades gestoras de entidades de capital-ries-
go. Dicho régimen podra tener en cuenta el volumen y
riesgo del patrimonio gestionado. También podra esta-
blecer la forma, periodicidad y contenido de las infor-
maciones que deban remitir a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores en relacion con dichas obliga-
ciones.

Cinco. El capital y, en su caso, los recursos pro-
pios que obligatoriamente deban mantener las socieda-
des gestoras de entidades de capital-riesgo a que se
refiere el apartado anterior, deberdn estar invertidos en
cualquier activo adecuado al cumplimiento de su fin
social.

Articulo 43. Funciones.

Uno. Las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo actuardn en interés de los participes o
accionistas en las inversiones y patrimonios que gestio-
nen, ajustindose a las disposiciones de la presente Ley.

Dos. Seran responsables frente a los participes o
accionistas de todos los perjuicios que les causaren por
el incumplimiento de las obligaciones establecidas en
la presente Ley.

Tres. Las funciones de las sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo serdn las siguientes:

a) Redaccion del reglamento de gestion de los
fondos.

b) Llevanza de la contabilidad de los fondos de
capital-riesgo y de los activos de las sociedades de
capital-riesgo, con separacion de la suya propia.
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c¢) Determinacién del valor de las participaciones
y acciones conforme al régimen establecido en el regla-
mento de gestion.

d) Emisién de certificados de participaciones y
demds documentos previstos en la presente Ley.

e) Distribucion de resultados del ejercicio.

f) Establecimiento de los criterios de inversion.

g) Designacién de las personas que participardn
en los 6rganos de gestién o administracion de las socie-
dades participadas.

h) Determinacién de los medios y programas de
asesoramiento técnico, econémico y financiero.

Articulo 44. Revocacion.

Uno. La autorizacién concedida a una sociedad
gestora de entidades de capital-riesgo podra ser revoca-
da por el Ministro de Economia y Hacienda, a propues-
ta de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en
los siguientes supuestos:

a) Sino hace uso de la autorizaciéon dentro de
los 12 meses siguientes a la fecha de la notificacién de
la misma.

b) Si renuncia expresamente a la autorizacion,
independientemente de que se transforme en otra enti-
dad o acuerde su disolucién.

¢) Siincumple de forma sobrevenida cualquiera
de los requisitos para la obtencién de la autorizacién.

d) Si se incumplen de forma grave, manifiesta y
sistematica los requisitos establecidos para el ejercicio
de su actividad.

e) Cuando existan razones fundadas y acreditadas
de que la influencia ejercida por las personas que
posean una participacion significativa en la sociedad
gestora pueda resultar en detrimento de la gestioén
correcta y prudente de la misma y dafar gravemente su
situacion financiera.

f) Cuando se infrinjan de manera grave, manifies-
ta y sistemadtica las disposiciones previstas en esta Ley
o en el resto de normas que regulen el régimen juridico
de las sociedades gestoras de las entidades de capital-
riesgo.

g) Cuando se dé alguna de las causas de disolu-
cién forzosa previstas en el articulo 260 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas.

h) Si se hubiera obtenido la autorizacién en virtud
de declaraciones falsas, omisiones o por otro medio
irregular.

i) Si se acuerda la apertura de un procedimiento
concursal.

j)  Como sancién, segin lo previsto en el Titulo IV
de esta Ley.

k) Cuando transcurran mas de dos afios sin reali-
zar la actividad de gestion de entidades de capital-
riesgo.
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Dos. Serd de aplicacién para el supuesto de revo-
cacién de la autorizacién de una sociedad gestora lo
dispuesto en los apartados Dos, Tres y Cuatro del
articulo 13 de esta Ley.

Articulo 45. Sustitucién de gestoras.

Uno. Las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo podrédn solicitar su sustitucién cuando lo
estime procedente, mediante solicitud formulada con-
juntamente con la nueva sociedad gestora ante la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, en la que la
nueva sociedad gestora se manifieste dispuesta a acep-
tar tales funciones.

Dos. En caso de declaraciéon de concurso de la
sociedad gestora, la administracion concursal deberd
solicitar el cambio conforme al procedimiento descrito
en el apartado anterior. La Comision Nacional del Mer-
cado de Valores podré acordar dicha sustitucidn, bien,
cuando no sea solicitada por la administracién concur-
sal, dando inmediata comunicacién de ella al juez del
concurso, o bien, en caso de cese de actividad por cual-
quier causa. De no producirse la aceptacién de la nueva
gestora en el plazo de un mes, los fondos de capital-
riesgo gestionados quedaran disueltos.

Tres. Los efectos de la sustitucidn se producirdn
desde el momento de la inscripcién de la modificacién
reglamentaria o estatutaria en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Cuatro. En los supuestos previstos en los aparta-
dos anteriores, los participes, dentro de los 30 dias
naturales siguientes a la sustitucién podrdn liberar sus
participaciones en un fondo de capital-riesgo sin cargos
ni comisién alguna.

Articulo 46. Delegacion de la gestion.

Uno. Previa autorizacién de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, las sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo podrdn subcontratar a una
tercera entidad parte de la gestién de los activos de los
fondos de capital-riesgo que gestionan y de las socieda-
des de capital-riesgo que administren, sin que la res-
ponsabilidad de sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo se vea afectada por ello; las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo serdn solidaria-
mente responsables ante los participes o accionistas de
los perjuicios que se pudieran derivar de la actuacién de
la otra entidad.

Cuando se trate de los activos de sociedades de
capital-riesgo, en caso de que la contrataciéon hubiera
sido impuesta por ésta, lo que deberd acreditarse
mediante el correspondiente acuerdo de la Junta Gene-
ral de Accionistas o, por delegacion expresa de ésta, del
Consejo de Administracion, la sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo no serdn responsables ante
los accionistas de los perjuicios que pudieran derivarse
de dicha contratacion.

166



CONGRESO

28 DE OCTUBRE DE 2005.—SERIE A. NUM. 29-11

Dos. Las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo podran subcontratar las funciones a que
se refiere este articulo con otras sociedades gestoras de
entidades 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 Valo-
res, o con entidades similares domiciliadas en otros
Estados miembros de la Organizacién de Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos (OCDE), que no tengan la
consideracién de paraiso fiscal ni sea un pais o territo-
rio cuyas autoridades se nieguen a intercambiar infor-
macion con las autoridades espafiolas sobre las mate-
rias reguladas en la presente Ley, siempre que se
acredite que ofrecen unas garantias no inferiores a las
exigidas a las anteriores y estén habilitadas para la ges-
tién del tipo de Institucién o de activos objeto de la
delegacion.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podré establecer los requisitos que hayan de cumplir
estos contratos, que en todo caso deberdn garantizar la
continuidad en la administracién de los activos de
modo que aquéllos no queden resueltos por la mera
sustitucion de las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo, salvo que al acordar dicha sustitucion se
decida también la de la entidad que gestiona los activos
de la entidad.

TITULO IV
Normas de conducta, supervision, inspeccién y sancién
CAPITULOI
Normas de conducta
Articulo 47. Normativa aplicable.

Las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo y las sociedades de capital-riesgo cuya gestién
no esté encomendada a una sociedad gestora, asi como
quienes desempeiien cargos de administracion y direc-
cion en todas ellas, y, sus empleados, estardn sujetos a
las siguientes normas de conducta:

a) las contenidas en el Titulo VII de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, sin perjuicio de
las adaptaciones que, en su caso, apruebe el Ministro de
Economia y Hacienda, o con su habilitacién expresa, la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

b) las contenidas en sus reglamentos internos de
conducta.

Las entidades a que se refiere el primer parrafo de
este articulo deberan elaborar un reglamento interno de
conducta de obligado cumplimiento, que regulara la
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actuacion de sus 6rganos de administracion, direccion,
empleados. Los reglamentos internos de conducta
deberdn desarrollar en todo caso los principios citados
en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res. El incumplimiento de lo previsto en los reglamen-
tos internos de conducta, en cuanto su contenido sea
desarrollo de los principios y requisitos del articulo 79
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res, podrd dar lugar a la imposicién de las correspon-
dientes sanciones administrativas.

CAPITULO I
Supervision, inspeccion y sancion.
Articulo 48. Sujetos.

Quedan sujetos al régimen de supervision, inspec-
cién y sancién de la presente Ley:

a) Las sociedades de capital-riesgo.

b) Las sociedades gestoras de entidades de capi-
tal-riesgo.

¢) Los fondos de capital-riesgo.

d) Cualquier entidad, a los efectos de comprobar
la infraccidn de la reserva de denominacion establecida
en el articulo 6 de esta Ley.

e) Las sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva, en todo lo relativo a la gestién de
fondos de capital-riesgo y de activos de sociedades
de capital-riesgo.

f) Las demds sociedades que, de acuerdo con esta
Ley, gestionen activos de entidades de capital-riesgo.

Articulo 49. Responsabilidad.

Uno. Las sociedades gestoras serdn responsables
en el ejercicio de su actividad de todos los incumpli-
mientos de esta Ley y su normativa de desarrollo, res-
pecto a las entidades que gestionen.

Dos. Las entidades previstas en el articulo 48
anterior, asi como quienes ostenten cargos de adminis-
tracion o direccion de €stas o actien de hecho como si
los ostentaran, que infrinjan lo dispuesto en esta Ley
incurriran en responsabilidad administrativa sanciona-
ble con arreglo a lo dispuesto en este Titulo, con inde-
pendencia de la eventual concurrencia de delitos o fal-
tas de naturaleza penal. No obstante, cuando se esté
tramitando un proceso penal por los mismos hechos o
por otros cuya separacion de los sancionables con arre-
glo a esta Ley sea racionalmente imposible, el procedi-
miento quedara suspendido respecto de los mismos
hasta que recaiga pronunciamiento firme de la autori-
dad judicial. Reanudado el expediente, en su caso, la
resolucion que se dicte debera respetar la apreciacion
de los hechos que contenga dicho pronunciamiento.

Ostentan cargos de administracién o direccién en
las entidades a que se refiere el parrafo anterior, a los
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efectos de lo dispuesto en este Titulo, sus administrado-
res o miembros de sus 6rganos colegiados de adminis-
tracidn, asi como sus directores generales y asimilados,
entendiéndose por tales aquellas personas que desarro-
llen en la entidad funciones de alta direccién bajo la
dependencia directa de su 6rgano de administracién o
de comisiones ejecutivas o consejeros delegados del
mismo.

Articulo 50. Competencias.

Uno. La Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res podrd supervisar y recabar de las entidades sefiala-
das en el articulo 49 anterior cuanta informacidn estime
necesaria sobre los extremos que interese relacionados
con las materias objeto de esta Ley. Con el fin de alle-
gar dicha informacién o de confirmar su veracidad, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores podré rea-
lizar cuantas inspecciones considere necesarias.

Dos. Las entidades quedan obligadas a poner a
disposicion de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores cuantos libros, registros y documentos ésta
considere precisos sea cual sea el formato en que se
hallen.

Tres. Las actuaciones de comprobacion e investi-
gacién podran desarrollarse, a eleccion de los servicios
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores:

a) En cualquier despacho, oficina o dependencia
de la entidad inspeccionada o de su representante.

b) En los propios locales de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

Cuatro. Lacompetencia para la incoacion e instruc-
cién de los expedientes sancionadores por las infraccio-
nes que se describen en el articulo 52 correspondera a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Cinco. La imposicién de sanciones por infraccio-
nes muy graves corresponderd al Ministro de Economia
y Hacienda, a propuesta de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

Cinco. La imposicién de sanciones por infraccio-
nes graves y leves corresponderd a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

Articulo 51. Procedimiento.

Uno. En todo lo no dispuesto en esta Ley, el pro-
cedimiento sancionador aplicable a las sociedades de
capital-riesgo, a las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo y a quienes ejerzan cargos de administra-
cién y direccion en las mismas, se regira por lo dispues-
to en los articulos 19 a 25 de la Ley 26/1988, de 29 de
julio, sobre disciplina e intervencién de las entidades
de crédito, entendiéndose hechas a la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores las referencias contenidas
en la misma al Banco de Espafia, asi como por la
Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de régimen juridico
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de las Administraciones publicas y del procedimiento
administrativo comun, y su normativa de desarrollo.

Dos. Igualmente serd aplicable en el ejercicio de
la potestad sancionadora sobre las sociedades de capi-
tal-riesgo y las sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo lo dispuesto en los articulos 7, 14, 15
y 27 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e
intervencion de las entidades de crédito.

Articulo 52. Infracciones.

Uno. Constituyen infracciones muy graves de las
personas fisicas y juridicas a las que se refieren los
articulos 48 y 49 de esta Ley, los siguientes actos u
omisiones:

a) Carecer las entidades de capital-riesgo o sus
sociedades gestoras de la contabilidad legalmente exi-
gida o llevarla con vicios o irregularidades esenciales
que impidan conocer la situacidn patrimonial y finan-
ciera de la entidad.

b) Obtener la autorizacién como entidades de
capital-riesgo por medio de declaraciones falsas o por
otro medio irregular, o incumplir, de manera no mera-
mente ocasional o aislada, las condiciones que dieron
lugar a su autorizacion.

¢) Incumplir los porcentajes de inversién obligato-
rios a que se refieren los articulos 18, 19, 20, 21.f) y 22
de la presente Ley y su normativa de desarrollo cuando
de dicho incumplimiento puedan derivarse consecuen-
cias adversas para los socios y participes de las entida-
des de capital-riesgo y la entidad permanezca en esta
situacion durante, al menos, veinticuatro meses.

d) La ocultacion de informacién a la Comision
Nacional del Mercado de Valores o el entorpecimiento
o resistencia a su actuacion inspectora.

e) La utilizacién de las denominaciones o siglas
reservadas por esta Ley a las entidades de capital-ries-
go y sus sociedades gestoras por entidades o personas
no inscritas en los correspondientes registros, sin per-
juicio de las responsabilidades de otro orden en que
hubieran podido incurrir.

f) El incumplimiento de las normas de conducta
cuando del mismo se deriven perjuicios muy graves
para los socios o participes de las entidades de capital-
riesgo.

g) Presentar las entidades de capital-riesgo o sus
sociedades gestoras deficiencias en la organizacion
administrativa y contable o en los procedimientos de
control interno, incluidos los relativos a gestién de ries-
gos, cuando tales deficiencias pongan en peligro la
solvencia o la viabilidad de la entidad.

h) Las infracciones graves cuando durante los
cinco afos anteriores a su comisioén hubiera sido
impuesta al infractor sancidn firme por el mismo tipo
de infraccion.
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Dos. Constituyen infracciones graves de las per-
sonas fisicas y juridicas a que se refieren los articulos
48 y 49 de esta Ley los siguientes actos u omisiones:

a) El incumplimiento de las obligaciones de infor-
macion a socios y participes prevista en el capitulo 111
del Titulo I de la presente Ley y sus disposiciones de
desarrollo.

b) El incumplimiento del régimen de participacio-
nes significativas previsto en el capitulo III del Titulo I
de la presente Ley y sus disposiciones de desarrollo.

c) La fijacién de remuneraciones o ventajas a los
fundadores a que se refiere el apartado Cinco del
articulo 28 de esta Ley.

d) La determinacién del valor de las participacio-
nes de un fondo de capital-riesgo incumpliendo el régi-
men establecido en la normativa aplicable o en el regla-
mento de gestion.

e) Lallevanza de los libros de contabilidad con un
retraso superior a cuatro meses, asi como las irregulari-
dades de orden contable cuando no fueran constitutivas
de infracciones muy graves.

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 doce meses.

g) Incumplir en perjuicio grave para los participes
de un fondo de capital-riesgo el régimen de suscripcion
y reembolso de participaciones.

h) Lafalta de remisién a la Comision Nacional del
Mercado de Valores de cuantos documentos o informa-
ciones no contempladas en las letras anteriores, deban
remitirsela, o que aquélla requiera en el ejercicio de sus
funciones, siempre que dicho organismo hubiera recor-
dado por escrito la obligacién o reiterado el requeri-
miento.

i) Incumplir las normas de conducta cuando no
constituyan infracciones muy graves.

j) Las infracciones leves cuando, durante los dos
aflos anteriores a su comision, el infractor haya sido
objeto de sancién firme por el mismo tipo de infraccion.

Tres. Constituyen infracciones leves de las entida-
des y personas a que se refieren los articulos 48 y 49 de
la presente Ley, cualquier infraccion de esta Ley o dis-
posiciones de desarrollo, que no constituya infraccién
grave o muy grave conforme a lo dispuesto en los dos
apartados anteriores.

Articulo 53. Sanciones.

Uno. Por la comisién de infracciones muy graves
se impondra al infractor una o mas de las siguientes
sanciones:

a) Multa por importe de 150.000 a 300.000 euros.
b) Multa por importe no inferior al tanto ni supe-
rior al doble de los beneficios fiscales obtenidos.
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¢) Revocacién de la autorizacion como entidades
de capital-riesgo o sociedades gestoras de entidades de
capital-riesgo.

Las sanciones por infracciones muy graves seran
publicadas en el Boletin Oficial del Estado una vez
sean firmes en via administrativa.

Dos. En todo caso la entidad que hubiese cometi-
do una infraccidn calificada como muy grave deberd
ingresar en el Tesoro el importe no prescrito de todos
los beneficios fiscales de que se hubiere disfrutado
desde el inicio de la comision de la infraccion hasta que
se hubiera producido, en su caso, la subsanacion, con
los intereses de demora correspondientes.

Tres. Por la comision de infracciones graves se
impondr4 al infractor una o mds de las siguientes san-
ciones:

a) Multa por importe no superior a 150.000 euros.

b) Multa por importe no superior a los beneficios
fiscales obtenidos.

¢) Amonestacion publica, con publicacién en el
«Boletin Oficial del Estado».

Cuatro. Por la comision de infracciones leves se
impondrd al infractor una de las siguientes sanciones:

a) Amonestacion privada.
b) Multa de hasta 6.000 euros.

Cinco. Ademids de la sancién que corresponda
imponer al infractor por la comisién de infracciones
graves o muy graves, se podra imponer una de las
siguientes sanciones a quienes, ejerciendo cargos de
administracion o direccién en la misma, sean responsa-
bles de la infraccidn:

a) Multa por importe de hasta 18.000 euros a cada
uno de los responsables.

b) Suspensién en el ejercicio de todo cargo direc-
tivo por plazo no superior a tres afos.

¢) Separacion del cargo con inhabilitacién para
ejercer cargos de administracion o direccién en entida-
des de capital-riesgo o en sus sociedades gestoras por
un plazo no superior a cinco afos.

Cinco. Al objeto de graduacién de las sanciones
establecidas se atenderd, con las necesarias especiali-
dades, a los criterios fijados en el articulo 14 de la
Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e interven-
cion de las entidades de crédito.

Articulo 54. Medidas de intervencion y sustitucion.

Sera de aplicacion a las sociedades de capital-riesgo
y a las sociedades gestoras de entidades de capital-ries-
go lo dispuesto para las entidades de crédito en el Titu-
lo III de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e
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intervencion de las entidades de crédito. La competen-
cia para acordar las medidas de intervencién o sustitu-
cién corresponderd a la Comision Nacional del Merca-
do de Valores.

Disposicidn transitoria. Plazo de adaptacién a la
nueva normativa de las entidades existentes.

Las entidades de capital-riesgo autorizadas antes de
la entrada en vigor de esta Ley se adaptardn a la nueva
regulacion en el plazo de un afio a partir de la entrada
en vigor de esta Ley.

Disposicién derogatoria.

Queda derogada la Ley 1/1999, de 5 de enero, regu-
ladora de las entidades de capital-riesgo y sus socieda-

Disposicion adicional primera (nueva).

El Gobierno, en el plazo de seis meses desde la
aprobacion de la presente Ley, presentara ante la
Comision 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 opera-
ciones de adquisicion de todo o gran parte del capi-
tal de una empresa por parte de su equipo directivo,
siempre que la misma se halle en situacion de liqui-
dacion o desinversion.

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 modificaciones de la presente Ley.

Disposicion adicional segunda (nueva).

El Gobierno, en el plazo de seis meses desde la
aprobacion de la presente ley, remitira un proyecto
de ley por el que se regulara el marco legal y el tra-
tamiento fiscal especifico en el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, en el Impuesto sobre
Sociedades y en el Impuesto sobre el Patrimonio de
las aportaciones e inversiones de capital, percep-
cion de dividendos y de rentas obtenidas en la
transmision de participaciones realizadas median-
te «business angels», con el objetivo de incremen-
tar la creacion y consolidacion de proyectos empre-
sariales.

Pasa a ser Disposicion transitoria primera.

Disposicion transitoria segunda (nueva).

Lo dispuesto en el apartado siete del articulo 55
del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislati-
vo 4/2004, de 5 de marzo, resultara de aplicaciéon a
la renta generada por la transmision de valores que
hayan sido adquiridos con posterioridad a la entra-
da en vigor de esta Ley.
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des gestoras, a excepcion de las disposiciones adiciona-
les tercera y cuarta.

Disposicién final primera. Modificacién del Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Socieda-
des, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004,
de 5 de marzo.

Con efectos para los periodos impositivos que se
inicien a partir de la entrada en vigor de esta Ley se da
nueva redaccién al articulo 55, que quedara redactado
en los siguientes términos:

«Articulo 55. Entidades de capital-riesgo.

1. Las entidades de capital-riesgo, reguladas en la
Ley reguladora de las entidades de capital-riesgo y de
sus sociedades gestoras, estardn exentas en el 99 por
ciento de las rentas que obtengan en la transmision de
valores representativos de la participacion en el capital
o en fondos propios de las empresas o entidades de
capital-riesgo a que se refiere el articulo 2 de la citada
Ley, en que participen, siempre que la transmision se
produzca a partir del inicio del segundo afio de tenencia
computado desde el momento de adquisicién o de la
exclusion de cotizacién y hasta el decimoquinto, inclu-
sive.

Excepcionalmente podra admitirse una ampliacion
de este dltimo plazo hasta el vigésimo afio, inclusive.
Reglamentariamente se determinardn los supuestos,
condiciones y requisitos que habilitan para dicha
ampliacion.

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

No obstante, tratdndose de rentas que se obtengan
en la transmision de valores representativos de la parti-
cipacidn 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-
dard 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 econdémica 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 quedard
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-
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dos desde la fecha en que se hubiera producido la admi-
sion a cotizacion de esta dltima.

2. Las entidades de capital-riesgo podran aplicar
la deduccién prevista en el articulo 30.2 de esta Ley o
la exencién prevista en el articulo 21.1 de esta Ley,
segtin sea el origen de las citadas rentas, a los dividen-
dos y, en general, a las participaciones en beneficios
procedentes de las sociedades o entidades que promue-
van o fomenten, cualquiera que sea el porcentaje de
participacién y el tiempo de tenencia de las acciones o
participaciones.

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

a) Darédn derecho a la deduccién prevista en el
articulo 30.2 de esta Ley cualquiera que sea el porcen-
taje de participacion 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 Espaiia.

b) No se entenderdn obtenidos en territorio espa-
fiol 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 participaciones
representativas del capital o los fondos propios de las
entidades de capital-riesgo tendrdn el siguiente tra-
tamiento:

a) Daréan derecho a la deduccioén prevista en el
articulo 30.5 de esta Ley, cualquiera que sea el porcen-
taje de participacion 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-
fiol cuando su perceptor sea una persona fisica o enti-
dad contribuyente del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes sin establecimiento permanente en Espafia.

5. Lodispuesto en la letra b) de los apartados 3 y 4
anteriores no serda de aplicacion cuando la renta se
obtenga a través de un pafs 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 vinculada con la entidad
de capital-riesgo o con sus socios o participes, o cuan-
do se trate de un residente en un pais o territorio califi-
cado reglamentariamente como paraiso fiscal, salvo
que el adquirente sea alguna de las siguientes personas
o entidades:

6. La exencion prevista en el apartado 1 ante-
rior no resultara de aplicacion cuando la persona o
entidad vinculada 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 paraiso fiscal, salvo que el
adquirente sea alguna de las siguientes personas o
entidades:
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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 exencion prevista en el apartado 1 anterior
no resultard de aplicacioén a la renta generada por la
transmisién 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 vinculacién 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 subrogard en el
valor y en la fecha de adquisicion de la transmitente a
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 vinculacion la participa-
cidn, directa o indirecta en, al menos, el 25 por ciento
del capital social o de los fondos propios.»

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

Se modifica el apartado 2 de la disposicién 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 inversion inmobiliaria y
sobre fondos de titulizacidn 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 compensacion 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).

a) La propia entidad participada.

b) Alguno de los socios 0 administradores de la
entidad participada, y no esté, o haya estado vincu-
lado con la entidad de capital riesgo por causa dis-
tinta de la que deriva de su propia vinculacién con
la entidad participada.

¢) Otra entidad de capital-riesgo.

A estos efectos, se entendera por vinculacion la
participacion directa o indirecta en, al menos,
el 25% del capital social o de los fondos propios.
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d) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacién de la
legislacidn espafiola en materia de entidades de crédito
a la Segunda Directiva de Coordinacién bancaria (dis-
posicion adicional quinta).

e) Ley 13/1994, de 1 junio, de Autonomia del
Banco de Espaifia (por lo que respecta al régimen apli-
cable a las garantias constituidas a favor del Banco de
Espaiia, 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 (articulo
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 II
del Titulo I).

k) Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre Saneamiento
y Liquidacién de las Entidades de Crédito.»

Disposicion final tercera.  Modificacion delaLey 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Se modifica el articulo 30 ter de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, que queda redacta-
do 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 aplicacion
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 admision a
negociacion en un mercado secundario oficial y respec-
to de las cuales se exija la elaboracién de un folleto que
esté sujeto a aprobacidén y registro por la Comision
Nacional del Mercado de Valores en los términos dis-
puestos en el capitulo anterior.

Asimismo, se entenderdn 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

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

1. Lo dispuesto en este capitulo sera de aplica-
cion 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 admision a negociacion en un mercado secunda-
rio oficial y respecto de las cuales se exija la elabora-
cion de un folleto que esté sujeto a aprobacion en los
términos dispuestos en el capitulo anterior.

SE SUPRIME.
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de diciembre, por el que se aprueba el Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Anénimas. Igualmente, el pre-
sente capitulo serd de aplicacion a la emisién obliga-
ciones previstas en la Ley 211/1964, de 24 de diciem-
bre, por la que se regula la emisién de obligaciones por
sociedades que no hayan adoptado la forma de andni-
mas o por asociaciones u otras personas juridicas, y la
constitucion del sindicato de obligacionistas.

No tendran la consideracion de obligaciones o de
otros valores que reconocen o crean deuda los valo-
res participativos a que se refiere el parrafo segundo
del articulo 26.2 de esta Ley, tales como las obliga-
ciones convertibles en acciones a condicién de que
sean emitidas por el emisor de las acciones subya-
centes 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-
si6n ni de los demds 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 someteran a las cldu-
sulas contenidas en los estatutos sociales del emisor y
se regiran por lo previsto en el acuerdo de emisioén y en
el folleto informativo.»

Disposicion final cuarta. Modificacion de la Ley 35/
2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inver-
sién 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 sera de aplicacion:

a) A las Instituciones de Inversién Colectiva que
tengan en Espafa su domicilio en el caso de socieda-
des, o que se hayan constituido en Espaiia y cuya socie-
dad gestora esté domiciliada en Espafia, en el caso de
fondos.

b) A las Instituciones de Inversion Colectiva auto-
rizadas 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, reglamentarias y administrativas
sobre determinados organismos de inversion colectiva

No tendran la consideracion de obligaciones o de
otros valores que reconocen o crean deuda los valo-
res participativos a que se refiere el parrafo segundo
del articulo 26.2 de esta Ley, tales como las obliga-
ciones convertibles en acciones a condiciéon de que
sean emitidas por el emisor de las acciones subya-
centes o por una entidad que pertenezca al grupo
del emisor de dichas acciones.
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en valores mobiliarios (en adelante, la Directi-
va 85/611/CEE), y que se comercialicen en Espafia. En
este caso, sOlo les serdn aplicables en su actuacién en
Espafia las normas de conducta y régimen disciplinario
establecidos en el Titulo VI de esta Ley.

¢) A las Instituciones de Inversion Colectiva auto-
rizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea
no sometidas a la Directiva 85/611/CEE, y a las Institu-
ciones de Inversion Colectiva autorizadas en Estados
no miembros de la Unién Europea, en ambos casos
cuando se comercialicen en Espaiia.

En cualquier caso, las letras b) y c) anteriores sélo
serdn de aplicacién a las Instituciones de Inversion
Colectiva de tipo abierto. En ningtin caso resultard de
aplicacion a estas Instituciones de Inversion Colectiva
el articulo 30 bis de la Ley 24/1988, de 24 de julio, del
Mercado de Valores. A tales efectos, se entenderd por
Institucion de Inversion Colectiva de tipo abierto aque-
lla cuyo objeto sea la inversion colectiva de los fondos
captados entre el piblico y cuyo funcionamiento esté
sometido al principio del reparto de riesgos, y cuyas
unidades, a peticion del tenedor, sean recompradas o
reembolsadas, directa o indirectamente, con cargo a los
activos de estas instituciones. Se equipara a estas
recompras o reembolsos el hecho de que una Institu-
cién de Inversiéon Colectiva actiie a fin de que el valor
de sus acciones o participaciones en un mercado secun-
dario oficial o en cualquier otro mercado regulado
domiciliado en la Unién Europea no se desvie sensible-
mente de su valor liquidativo.

A los efectos de lo dispuesto en esta Ley, se enten-
derd por comercializacién de una Institucién de Inver-
sion Colectiva la captacién mediante actividad publici-
taria, por cuenta de la Institucién de Inversion Colectiva
o cualquier entidad que actiie en su nombre o en el de
uno de sus comercializadores, de clientes para su apor-
tacion a la Institucidn de Inversion Colectiva 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 actien por cuenta de la Institucién
de Inversion Colectiva o de la sociedad gestora de Insti-
tucién de Inversion Colectiva, la suscripcion o la adqui-
sicion de participaciones o acciones de Institucién de
Inversion Colectiva. En todo caso, hay actividad publi-
citaria cuando el medio empleado para dirigirse al
publico sea a través de llamadas telefénicas iniciadas
por la Institucién de Inversiéon Colectiva o su sociedad
gestora, visitas a domicilio, cartas personalizadas,
correo electrénico o cualquier otro medio telematico,
que formen parte de una campaiia de difusién, comer-
cializacién o promocion.

La campaifia se entendera realizada en territorio
nacional siempre que esté dirigida a inversores residen-
tes en Espafia. En el caso de correo electrénico o cual-
quier otro medio telemadtico, se presumira que la oferta
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se dirige a inversores residentes en Espafia cuando la
Institucién de Inversion Colectiva o su sociedad ges-
tora, o cualquier persona que actie por cuenta de éstos
en el medio informdtico, proponga la compra o suscrip-
cién de las acciones o participaciones o facilite a los
residentes en territorio espafiol la informacidn necesa-
ria para apreciar las caracteristicas de la emisién u ofer-
ta 'y adherirse a ella.

En todo caso, las actividades de venta, enajenacion,
intermediacion, suscripcién, posterior reembolso o
transmision de las acciones, participaciones o valores
representativos del capital o patrimonio de la IIC en
cuestion relacionados con la comercializacién de la IIC
debera realizarse a través de los intermediarios finan-
cieros, conforme a lo previsto en esta Ley y en sus dis-
posiciones de desarrollo».

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 Espaiia de las
acciones y participaciones de Instituciones de Inversion
Colectiva extranjeras.

1. La comercializacién en Espafia de las acciones
y participaciones de las Instituciones de Inversion
Colectiva autorizadas en otro Estado miembro de la
Unién Europea de acuerdo con la Directiva 85/611/
CEE, del Consejo, sera libre, con sujecién a las normas
previstas en este articulo:

a) La Institucion de Inversién Colectiva debera
respetar las disposiciones normativas vigentes en Espa-
fla que no entren en el ambito de la Directiva 85/611/
CEE asi como las normas que regulan la publicidad en
Espana.

b) La Institucién de Inversion Colectiva debera
adoptar las medidas que la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores considere necesarias a fin de facilitar
los pagos a los accionistas y participes, la adquisicion
por la Institucidn de Inversién Colectiva de sus accio-
nes o el reembolso de las participaciones, la difusién de
las informaciones que deban suministrar a los accionis-
tas y participes residentes en Espaifia, y, en general, el
ejercicio por éstos de sus derechos.

¢) La Institucién de Inversion Colectiva debera
presentar ante la Comision Nacional del Mercado de
Valores la siguiente documentacion:

1.*  Comunicacién previa del proyecto de comer-
cializacién de sus acciones o participaciones en territo-
rio espaiiol, a la que deberd adjuntarse copia de la
comunicacion efectuada a la autoridad supervisora del
Estado de origen.

2.* Certificado de las autoridades del Estado
miembro de origen de la que resulte que la Institucion
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de Inversion Colectiva retine las condiciones estableci-
das en la Directiva 85/611/CEE.

3.* Reglamento del fondo de inversion o escritura
de constitucién de la sociedad de inversion.

4. Folleto completo y simplificado.

5.2 Ultimo informe anual y tltimo informe semes-
tral.

6. Memoria sobre las modalidades previstas de
comercializacién de las acciones y participaciones de la
Institucién de Inversion Colectiva en territorio espaiiol.

Los documentos a los que hacen referencia los inci-
sos 2.%, 3.* y 4.* habran de presentarse visados por la
autoridad competente del Estado de origen. Todos los
documentos deberdn ser acompafiados por su traduc-
cién jurada al castellano.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podréd exonerar del cumplimiento de alguno de los
requisitos previstos en este articulo cuando en la
comercializacién en Espaiia de estas instituciones con-
curra alguna de las circunstancias determinantes de la
exoneracion de publicar folleto previstas en el articu-
lo 30 bis.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores.

La comercializacién de las acciones y participacio-
nes de las Instituciones de Inversién Colectiva se podra
iniciar transcurridos dos meses desde la presentacion
de la documentacion establecida en este articulo, a no
ser que antes de la finalizacién de dicho plazo la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores emita resolucion
motivada negando la comercializacién por considerar
que las modalidades previstas de comercializacién no
se ajustan a lo que resulta exigible conforme a la Direc-
tiva 85/611/CEE.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores
podra determinar la forma y plazos en que se le comu-
nicardn las modificaciones de la documentacién regis-
trada y se difundirdn a los accionistas y participes resi-
dentes en Espafia dichas modificaciones.

2. La comercializacion en Espafia de las acciones
y participaciones de las Instituciones de Inversién
Colectiva a que se refiere la letra c) del apartado 1 del
articulo 2 de la presente Ley requerird que con caricter
previo se acrediten ante la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores el cumplimiento de los siguientes
extremos:

a) Acreditaciéon de que la normativa espafola
regula la misma categoria de Institucién de Inversion
Colectiva a la que pertenece la institucién extranjera y
de que la Institucién de Inversion Colectiva estd sujeta
en su Estado de origen a una normativa especifica de
proteccién de los intereses de los accionistas o partici-
pes 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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cion de la Institucion de Inversion Colectiva con res-
pecto al desarrollo de las actividades de ésta.

Acreditados tales extremos, la Institucion de Inver-
sién Colectiva deberd someterse a los siguientes requi-
sitos:

(i) Aportacion y registro en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores de los documentos que acredi-
ten la sujecion de la Institucién de Inversion Colectiva
y las acciones, participaciones o valores representativos
de su capital o patrimonio al régimen juridico que le
sea aplicable.

(i) Aportacion y registro en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores de los estados financieros de la
Institucion de Inversion Colectiva, preparados y audita-
dos de acuerdo con la legislacion aplicable a dicha Ins-
titucién de Inversion Colectiva.

(iii) Aportacion, aprobacion y registro en la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores de un folleto
informativo, asi como su publicacion.

Todos los documentos a los que se refiere este apar-
tado deberan presentarse acompafados de su traduc-
cion jurada al castellano.

Para que la Institucién de Inversién Colectiva pueda
comercializar sus acciones o participaciones en Espafia
serd preciso que sea expresamente autorizada a tal fin
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y
que quede inscrita en los registros de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

La autorizacién podrd ser denegada por motivos
prudenciales, por no darse un trato equivalente a las
Instituciones de Inversion Colectivas espafiolas en su
pais de origen, por no quedar asegurado el cumplimien-
to de las normas de ordenacién y disciplina de los mer-
cados de valores espaiioles, por no quedar suficiente-
mente garantizada la debida proteccion de los inversores
residentes en Espafia y por la existencia de perturbacio-
nes en las condiciones de competencia entre estas Insti-
tuciones de Inversién Colectiva y las Instituciones de
Inversién Colectiva autorizadas en Espaiia.

Una vez autorizadas e inscritas en el registro de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores estas insti-
tuciones quedaran sometidas a las mismas obligaciones
de informacién que se establecen en la letra b) del apar-
tado 1 anterior.»

Disposicién final quinta. Titulos competenciales.

La presente Ley se dicta de conformidad con lo dis-
puesto en los titulos competenciales previstos en el
articulo 149.1, 6.* y 11.* de la Constitucion.
Disposicion final sexta. Desarrollo reglamentario.

El Gobierno podré aprobar las disposiciones que, en

su caso, sean necesarias para la debida ejecucién y
cumplimiento de esta Ley.
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Asimismo, se habilita al Gobierno para actualizar el
importe de las sanciones imponibles previstas en la pre-
sente Ley.

Sin perjuicio de lo establecido en el Titulo III del
Libro I del Cédigo de Comercio, se faculta al Ministro
de Economia y Hacienda y, con su habilitacién expresa,
a la Comision Nacional del Mercado de Valores para,
previo informe del Instituto de Contabilidad y Audito-
ria de Cuentas, establecer y modificar en relacién con
las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gesto-
ras, las normas contables y modelos a los que deberdn
ajustar sus cuentas anuales, las cuales tendrdn en cuen-
ta el prolongado periodo de maduracién de las inversio-
nes que realizan las primeras, asi como los referidos al
cumplimiento de los coeficientes que se establezcan; a
estos efectos, aquellas informaciones necesarias para
verificar el cumplimiento de coeficientes o cualquier
otra derivada de la supervision financiera, se deberdn
incorporar a la memoria de las cuentas anuales en un
apartado especifico. También se establecerd la frecuen-
cia y detalle con que los correspondientes datos debe-
rén ser suministrados a la Comision o hacerse publicos
con cardcter general por las propias entidades.

Disposicion final séptima. Entrada en vigor.

La presente Ley entrard en vigor en el plazo de un
mes a partir de su publicacion en el «Boletin Oficial del
Estado».

Disposicion final sexta bis (nueva). Modificacion
de la Ley 2/1995, de 23 de marzo de Sociedades
de Responsabilidad Limitada.

Se modifican los articulos 133.1 y 136 de la
Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Res-
ponsabilidad Limitada, que quedaran redactados
como sigue:

«Articulo 133.

1. Podran ser socios de la Sociedad Nueva
Empresa las personas fisicas y las entidades de capi-
tal-riesgo. Al tiempo de la constitucion, los socios no
podran superar el nimero de cinco.»

«Articulo 136.

1. La transmision voluntaria por actos intervi-
vos de participaciones sociales podra hacerse a
favor de personas fisicas y de entidades de capital -
iesgo y estara sometida a las normas que, para la
misma, se establecen en la presente Ley.

2. Como consecuencia del régimen de transmi-
sion previsto en este articulo podra superarse el
nimero de cinco socios.»
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