Centro de Informacion Juridicaen Linea & &% %

g‘?ﬁ%
i

Para ver aviso legal de clic en el siguiente Hipervinculo
(NECESI TA CONEXI ON A | NTERNET)

| NFORVE DE | NVESTI GACI ON Cl JUL

TEMA: | NVERSI ONES DE CAPI TAL DE RI ESGO

1. CONCEPTO CAPI TAL RI ESGO EN SENTI DO AMPLI O ( PRI VATE EQUI TY) ..o 2
2. CONCEPTO CAPI TAL RI ESGO EN SENTI DO RESTRI NG DO ( VENTURE CAPI TAL) .2
3. DESCRI PCl ON DE LA ACTI VI DAD.....coouiueieeeeeeeeeeeeeeeeeetee e es et ses s s ss e 2
4. CLASI FI CACI ON DE | NVERSI ONES........cooviuiueieieieeeeeeeseseeeseiseesesssssesesesssssssssssssssssasesssesens 3
A SEM LLA (SEED) ...ooveeeeeeececeete ettt es s sasas et es s ssss st s s s s s sssassnsnsns 3
b. PUESTA EN MARCHA (START UP) .eooiiioieeeieieeeeeececeetetete et sesesesssasasse et sss s s ssesssese s 3
C. EXPANSI ON ( EXPANSI ON) ....oooooiiriiiciiiceiicsississs s 4
d. ADQUI SI Cl ON CON APALANCAM ENTO ( LEVERAGED/ MANAGEMENT BUY- OUT Y
N Y = N = T T ) T 4
e. REORI ENTACI ON ( TURNAROUND) ......cvurueueieieieeeeesesssaeseseessesesesssssssssssssssssssesssssssesesnns 4
f. CAPI TAL DE SUSTI TUCI ON ( REPLACENENT) ...ooviveiieeececectete et es s 5
5. TIPOS DE | NTERVEDI ARl OS ...oooececececeete e ettt es st s s ssanae st sn e 5
a SOCI EDAD DE CAPI TAL Rl ESGO.....coociucieieieieieeeeeseeeieaeieteesesesessssssssesesssssssessssassnsesns 6
b. SOCI EDAD GESTORA DE ENTI DADES DE CAPI TAL RI ESGO......ccccovevveeecerrerennnes 6
6. LEY ESPANOLA N°25 DEL 24 DE NOVI EMBRE DEL 2005 ...coccooveeeceeeereeeeeeeeceennee 8
7. REGULACI ON EN LA LEY REGULADORA DEL MERCADO DE VALORES
COSTARRI CENSE N° 7732 DE 17 DE DI CIEMBRE DE 1997 .oooooieceeeeeeieeeeeeeee, 60

RESUMEN:. La presente recopilaci o6n procura abordar |os conceptos y
las clasificaciones mas basicas sobre inversiones de capital de
riesgo desarroll adas en Espafa. Luego se presenta |la |ley espaifola
gue habla sobre el tema con la correspondiente exposicién de
notivos, y posteriornmente se expone |la regulaci6n que al respecto
exi ste en Costa Rica

Se consultd por via telefdnica a |a SUGEVAL, para conocer si ellos
ya habian creado el reglanento del que habla el articulo 85 de |la
LRW, sin enbargo dijeron que aun no existia reglanmentacion al
respect o.
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1. CONCEPTO CAPI TAL RI ESGO EN SENTI DO AMPLI O ( PRI VATE EQUI TY)

“Actividad financiera consistente en la creaci 6n de una cartera de
acciones de enpresas no cotizadas en |os nercados oficiales,
aportando val or afadido en |a gestidn, pretendiendo, en principio,
una estancia tenporal en |as participadas.”?!

2. CONCEPTO CAPI TAL RI ESGO EN SENTI DO RESTRI NG DO ( VENTURE
CAPI TAL)

“Actividad financiera consistente en |a tonma de participaciones
tenporales y mnoritarias en PYME en proceso de arranque O
crecimento, aportando wun valor afladido en forma de apoyo
gerencial, con objeto de obtener algun beneficio del éxito de |as
m smas; plusvalias si los inversores son privados o regeneracion
del tejido enpresarial si el aportante de |os recursos pertenece al
sector publico.” 2

3. DESCRI PCI ON DE LA ACTI VI DAD

“El origen de esta actividad de inversion, consistente en la
provi si 6n de financiaci 6n estable a enpresas no cotizadas, a traves
de operadores profesionales, se encuentra en l|a |lamda
financiaci 6n nediante venture capital, traducida conp capital
ri esgo en castell ano.

Esta fornmula puede definirse <conb una actividad financiera
orientada a la provision de recursos a nedio y largo plazo,
generalmente de forma mnoritaria, a pequeiflas y nedi anas enpresas
(PYMES) en proceso de arranque o de crecimento, sin vocaci6n de
permanencia ilimtada en su accionariado. Adenmés, el inversor suele
incorporar un valor afadido a la enpresa financiada, aportando
credibilidad frente terceros y ofreciendo su experiencia ante
situaciones dificiles. La contrapartida por el riesgo asunmdo y el
| argo periodo de maduraci 6n necesari o suel e producirse, en caso de
éxito, en forma de plusvalias.

Sin enbargo, la utilizacién del térmno venture capital, o capita
ri esgo, fue cuestionada desde nedi ados de |os afios ochenta. Por un
| ado, el uso de esta denom naci 6n provocaba frustraci 6n en no pocos
enpresari os en busca de recursos financieros. La existencia de un
entorno poco propicio alejo, a la mayor parte de |os operadores
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europeos, de las inversiones en proyectos enpresarial es incipientes
e, incluso, de la participacién en enpresas existentes si éstas no
cont aban con una cierta dinmensi 6n ninim

Por otra parte, en l|la busqueda de nuevos fondos, |o0s gestores se
encontraban con el rechazo innato que | as denom naci ones aventura y
ri esgo despertaban en | os potencial es aportantes de recursos.

Anbas consideraciones |levaron al uso de una denom naci 6n que
reflejara la actividad realnente desarrollada: private equity o
i nversi 6n en el capital de enpresas no cotizadas.” 3

4. CLASI FI CACI ON DE | NVERSI ONES
a. SEM LLA ( SEED)

“EsSs una inversion en l|la que existe riesgo tecnol6gico. La
aportaci 6n de recursos es anterior al inicio de la produccion y
di stribuci 6n nmasiva del producto o servicio.

Es una aportaci 6n que puede tener destinos nuy diversos, que ven
desde | a propia definicién del producto o servicio hasta |a prueba
de un prototipo o | a el aboraci 6n de un estudi o de nercado.

Los vol anenes de inversion requeridos suelen ser reducidos en
rel aci 6n con | os necesarios en |las siguientes fases. Por ello, el
i nversor debe anticipar |as necesidades futuras de recursos y |os
pot enci al es. ”*

b. PUESTA EN MARCHA ( START UP)

“Fi nanci aci 6n del inicio de la produccion y de la distribuciodn. Se
participa en enpresas de nueva O nuy reciente creacion,
consi derandose conop tales todas aquellas que todavia no han
enpezado a generar benefi cios.

En Estados Unidos se suele definir conb Start-up la participacion
en la creacion de la sociedad, diferenciéandolo de Oher early
stages (otras fases iniciales) <cuando la sociedad ya estéa
constituida, pero no ha conenzado a generar benefi ci os.

La inversion en esta fase tiene un largo periodo de naduraci én y
tanbi én suele requerir la inyecci 6n de recursos posteriornmente para
financiar el crecimento.”?
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c. EXPANSI ON ( EXPANSI ON)

“Apoyo financiero a una enpresa con una cierta trayectoria para
posibilitar su acceso a nuevos productos y/o nercados, o el
crecimento en los que esta introducido. Se trata de inversiones de
menor riesgo y mayor vol unen.

El menor riesgo viene dado por |a existencia de datos histoéricos y
referencias de proveedores, clientes y entidades financieras que
reducen consi derablenmente la incertidunbre. No obstante, el riesgo
sigue existiendo por el canbio de dinensidon que se pretende
conseguir.

Reci be el nonmbre de financiacioé6n puente (Bridge financing) toda
i nversi 6n de expansi 6n que pretenda la toma de participaci 6n en una
enpresa conb paso previo a su entrada en |os nercados de val ores.”®

d. ADQUI SI CI ON CON APALANCAM ENTO ( LEVERAGED/ MANAGEMENT BUY-
OUT Y MANAGEMENT BUY- I N)

“Se trata de conpras de enpresas en |las que una parte sustancial
del precio de |la operacion es financiada con deuda, en parte
garanti zados por |os propios activos de |la enpresa adquirida, y con
instrumentos que estan a nedio camino entre |0S recursos propios y
aj enos (financiaci 6n de entresuel o o nezzani ne financing).

Exi sten distintas nodalidades, cono |os Mnagenent Buy-Qut (MO,
en los que los adquirentes pertenecen al equipo directivo de |a
propia enpresa; o |os Mnagenent Buy-In (MBlI), en los que |os
adqui rentes pertenecen al equipo directivo de otra enpresa
distinta, o wuna nezcla de anbas: Buy-In Mnagenent Buy-CQut
(BIMBO).” ”

e. REORI ENTACI ON ( TURNAROUND)
“Financiacion de un canbio de orientacién en una enpresa en

dificultades. Normalnmente |leva aparejado un canbio en el equipo
directivo, por |o que al gunas operaci ones aparecen engl obadas entre
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f. CAPI TAL DE SUSTI TUCI ON ( REPLACENENT)

“El inversor de capital riesgo entra en el capital de una enpresa
para ocupar el lugar de un grupo de accionistas, por |o que no
supone una entrada de nuevos recursos en l|la enpresa. El papel del
inversor financiero en este caso serd sustituir a un grupo de
acci oni stas, general nente pasivos, para dar un nuevo enpuje a la
enpresa. Este tipo de operaciones suelen producirse en enpresas
fam |l iares en segunda o tercera generaci6n con la vista puesta en
dos | ogros:

Elimnar |la existencia de conflictos de interés entre dos
ti pos de accionistas: activos, involucrados en el futuro de la
enpresa, Yy pasivos, deseosos Unicanente de naximzar el
di vi dendo a corto plazo.

Profesionalizar la enpresa, evitando que |os cargos de
responsabilidad sean asum dos por personas sin el perfil
adecuado.

El resultado de anbas acci ones deberia traducirse en un mayor val or
de | a enpresa.

Suel e ser habitual que el inversor financiero anplie posteriornmente
su participacién para facilitar la expansion de la enpresa. Por
ello, el las estadisticas algunas de estas operaciones estan
ocul tadas detréas de inversiones de expansion.”®

5. TI POS DE | NTERVEDI ARI OS *°

“Aunque es frecuente observar la utilizacién indistinta de |as
denom naci ones sociedad de capital riesgo y fondo de capital
ri esgo, o sus respectivas traducciones en term nol ogi a angl osaj ona,
venture capital firm y venture capital fund, es necesario
distinguir entre dos tipos basico de entidades, admitiéndose |a
exi stencia de mil tipl es nodal i dades:

Soci edad de capital riesgo
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Soci edades gestoras de entidades de capital riesgo”
a. SCClI EDAD DE CAPI TAL RI ESGO

“Es una sociedad anéninma que invierte sSus propios recursos en una
cartera de formada por participaciones mnoritarias en PYME
i nnovadoras, aportando wun valor afladido en forma de apoyo
gerencial. No suele tener duracién linmtada y puede increnmentar sus
recursos nediante anpliaciones de capital. Puede contar con un
equi po gestor contratado o estar cedida su gestién a una soci edad
gestora de entidades de capital riesgo.”

b. SOCI EDAD GESTORA DE ENTI DADES DE CAPI TAL RI ESGO

“Puede adoptar cualquier forma social. La constituyen un grupo de
especialistas con experiencia y prestigio en esta actividad
financiera. Su |abor consiste en la creacién, pronociobén y gestiodn
de fondos.

Estos fondos pueden adoptar distintas, pero, basicanente, es
posi bl e encontrar dos ti pos:

Fondos o soci edades de capital variable.
Fondos cerrados.

Los prineros pueden ser sociedades de cartera, incluso entidades
antes definidas conb SCR, que no cuentan con estructura de persona
propi a. La gestion estd cedida a |la SGECR

Los segundos son fondos patrinoniales que reunen |as siguientes
caracteristicas:

a. Tienen recursos fijos, no anpliables, que se suelen acunul ar
después de uno o dos cierres.

b. Los recursos se captan nediante col ocaciones privadas entre
inversores institucionales, entidades financieras, inversores
publicos, enpresas y particul ares.

c. Los fondistas asunmen conprom sos naxinmos de inversion
(commtnents), pero el desenbolso suele producirse a nedida
gue se realizan | as inversiones.

d. Tienen una vida limtada en el tienpo, que oscila entre 8 y 12
afios.
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e. Las cant i dades obt eni das cono consecuenci a de | as
desi nversiones suelen reenbolsarse a |los fondistas, netas de
com si ones y gast os.

f. Conb consecuencia de |los puntos c) y e), la inversién nedia de
cada fondista durante el periodo de vida de un fondo es
significativanente inferior al conpronmiso de inversiodn
asum do.

g. La gestion del fondo esta cedida a una soci edad i ndependi ente,
gue suel e admi ni strar sinmultaneanente otros fondos.

h. La contraprestaci 6n que recibe |la sociedad gestora tiene dos
conponent es:

o Una comision de gestion, que suele oscilar entre el 2 vy
el 3 por 100 anual del nominal del fondo. Esta comnisiodn
se gira s6lo sobre la cartera viva a partir del quinto,
sexto o séptino afio.

o Una participacion en las plusvalias obtenidas en el
conjunto de la cartera (carried interest).

i. Las inversiones son propuestas por el gestor al Conmté de
| nver si ones, integrado por representantes de |la gestora y de
| os fondi stas.

j. EIl funcionam ento del fondo est& recogido en un reglanmento que
es conocido y aceptado por los fondistas antes de su
i ncorporaci 6n. En él se recogen |las condiciones del contrato
de gestidén y la orientaci 6n futura de |as inversiones.

Ventajas de las SGECR frente a |las SCR

a. Liquidez: permten a los gestores ofrecer liquidez a |os
inversores, de forma progresiva a lo largo de |la vida de
f ondo.

b. Flexibilidad: facilitan el encaje de grupos de inversores
diferentes reunidos en distintos nonentos de tienmpo y con
posi bl es fil osofias de inversion no coincidentes.

c. Incremento de recursos: la atraccién de recursos adicionales
se resuelve con la creacion de un fondo separado, eludiendo
probl emas de valoraci 6n de inversiones preexistentes y |as
ri gi deces de contratos de gesti 6n pactados en el pasado.

d. Estabilidad en la gestién: el equipo gestor no tiene porqué
ser asal ari ado, reduci éndose |os riesgos por canbios en |as
personas vincul adas a | as enpresas partici padas.
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En Estados Unidos, 1os recursos gestionados por las SCECR
representan nas de las tres cuartas partes de |os recursos de
capital riesgo.

Not a: Esta descripciones no estan basadas en |a descripcion de |as
figuras de la SCRy SGECR en | a Ley 25/2005.”

6. LEY ESPANOLA N°25 DEL 24 DE NOVI EMBRE DEL 2005 !

LEY 25/ 2005, de 24 de novienbre, reguladora de |las entidades de capital-
ri esgo y sus soci edades gest oras.

JUAN CARLOCS |
REY DE ESPANA

A todos los que la presente vieren y entendieren. Sabed: Que las Cortes
Ceneral es han aprobado y Yo vengo en sancionar |a siguiente |ey.

EXPOSI ¢l ON DE MOTI VOS
I

El principal objetivo de la politica econdmica desarrollada por el
Gobi erno es aunentar el bienestar de |os ciudadanos. Para al canzar este
objetivo, es preciso inmpulsar un nodelo de crecinmento equilibrado y
sosteni do, basado en el aunento de l|la productividad y del enpleo, que
permta atender |as necesidades colectivas y pronover una nayor cohesién
social, al tienpo que facilite la respuesta a |los retos derivados de |la
cada vez myor integracién econémca en |os nercados europeos Yy
nmundi al es.

El nodel o de crecimento econém co seguido en |os ultinos afios, aunque ha
contribuido a aproximar |1os niveles de renta per cepita de Espafia a |os
de | os paises mAs avanzados de | a Uni 6n Europea, ha presentado carencias
gue es indispensable afrontar y corregir. Por un lado se ha apoyado en
factores, conmp el favorable tipo de canmbio con que se entré en |a noneda
Gnica o la significativa reducci 6n de los tipos de interés, cuyos efectos
positivos tienden a noderarse. Por otro |ado, este nodelo presenta una
debilidad estructural que, ademas, se ha intensificado en los ultinos
afios: |a escasa contribucién de la productividad al crecinmento. Esta
debilidad ha dado lugar a que el nivel nedio de productividad de |a
econoni a espafiola se haya al ejado, en los ultinos afios, del de |os paises
mas avanzados de nuestro entorno, en |lugar de converger.
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El alejamiento con respecto a los niveles de productividad de |os paises
mas avanzados representa un serio riesgo para |la evoluci 6n de |a econonia
espafiola tanto a largo plazo conpo de fornma mas innediata. A largo plazo,
| a productividad es el principal determ nante del crecimento econdémco y
su aunento es esencial para garantizar |a sostenibilidad futura del
Estado del bienestar, especialnente en el marco de envejecimento de la
pobl aci 6n al que se enfrenta nuestra sociedad. De forma mas innediata, en
el contexto de creciente apertura e integracio6n de |la econom a espafiol a
en |los nmercados europeos e internacionales, el aumento de la
productividad es indispensable para absorber |os increnentos en |o0s
costes de producci6on y evitar asi pérdidas de conpetitividad que
supondrian un freno al crecimento.

En consecuencia, es necesari o adoptar refornmas que inpulsen el aumento de
la productividad en el sistema econémco, entre las que destacan |as
relativas a la regulacion del capital-riesgo, recogidas en esta Ley. Se
trata, por esta via, de contribuir a situar a la econom a espafola en
condiciones de conmenzar a corregir las carencias de su pauta de
crecimento, conp via para garanti zar su sostenibilidad.

Esta Ley propone dotar a las entidades de capital-riesgo de un nmarco
juridico nmas flexible y nobderno que inpulse el desarrollo de estas
enti dades tan relevantes en la provision de financiacién a enpresas
i nvolucradas con las actividades de |+D+i. Esta actuaci én normativa se
enmarca dentro del conjunto de reformas diseflado por el Gobierno para
i mpul sar un crecimento econém co basado en el avance de |a productivi dad
con creaci 6n de enpleo. En este conjunto de reformas se estructuran y
coordinan una variedad de actuaciones, en diferentes anbitos y con
di stintos plazos de ejecuci 6n, orientadas, en definitiva, a dinamzar |a
econonia espafiola y a conseguir un crecimento econdm co sosteni ble en el
| argo pl azo.

Los nercados desenpefian un papel fundanmental en la financiacion de |as
activi dades de |+D+i y de los proyectos enpresarial es innovadores, tal vy
cono reconoce, de forma contundente, el «Plan de Accion para el Capital -
Ri esgo (1998-2003)». Este Plan resalta los efectos positivos en la
economia de esta via de financiacion alternativa a la bursatil y la
crediticia, de dificil acceso para buena parte de |los proyectos
i nnovadores. Asi, su accion beneficiosa se proyecta en el inpulso que
supone para el aunmento de la productividad, la creacién de enpleo y el
desarroll o de una cultura enpresarial vibrante y enprendedora. Ademas, el
i nversor del capital-riesgo suele incorporar un valor afiadido a la
enpresa financiada, aportando credibilidad frente a terceros y ofreciendo
su experiencia ante dificultades, su asesoramento y sus contactos. La
contrapartida del riesgo asumido y el Jlargo periodo de nmduracion
necesari o suel e producirse, en caso de éxito, en forna de plusvalias. Por
ello, el «Plan de Accién para el Capital-Riesgo (1998-2003)» considera
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gue unos nmercados de capital-riesgo desarrollados y eficientes
constituyen una contribuci6n clave para wuna econonia conpetitiva,
i nnovadora y dinamca, en la linea de los objetivos de |a estrategia de
Li sboa.

Actual nente nuestro pais presenta una carencia grave en térmnos de
inversion en |+D+i si se conpara con |os paises de nuestro entorno,
siendo este uno de los factores que contribuyen a explicar |a brecha que
nuestra economia presenta en térmnos de crecimento de |a productividad.
Esto le situa en una posicion de desventaja conpetitiva en el marco de
una economa cada vez mAs integrada nundi al mente, con |os peligros que
ello conporta. Por tanto, es un inperativo urgente e inaplazable actuar
en este anbito nediante |la pronocion de el enentos dinanizadores de la
productividad de | a economia conp es el capital-riesgo.

La inversidén en capital-riesgo en Espafia se encuentra aun |lejos de |os
vol unenes al canzados en | as econonias mas avanzadas y se detectan al gunos
el enentos nornmativos del sector que suponen limtaciones y disfunciones
gue obstaculizan el desarrollo del ni sno. Por ello es preciso
flexibilizar y nodernizar el réginmen juridico de las entidades de
capital-riesgo, de nmnera que se inprima el inmpulso inprescindible a la
conpetitividad y oportuni dades de inversi6n del sector para situarlo en
un nivel equiparable al de | os paises de nuestro entorno.

Los antecedentes legislativos del capital-riesgo en Espafa datan de 1976,
ailo en que se aprueba el Decreto-Ley 18/ 1976, de 8 de octubre, de
ordenaci 6n econém ca y nedidas econdnicas, que fue el pronotor de |as
soci edades de desarrollo industrial, cono precedentes de |as sociedades
de capital-riesgo. El réginmen 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 nedidas urgentes adm nistrativas, financieras, fiscales y
| aborales, cuyas disposiciones fueron posteriornente nodificadas en
di versas ocasiones. Este régimen fue profundanente nodificado por la Ley
1/1999, de 5 de enero, reguladora de l|las Entidades de capital-riesgo y
sus soci edades gestoras. En su exposicion de notivos se alude al capital-
riesgo conp aquella «actividad financiera consistente en proporcionar
recursos a nedio y largo plazo, pero sin vocacién de permanencia
ilimtada, a enpresas que presentan dificultades para acceder a otras
fuentes de financiaci 6n».

Esta Ley instituyé | as dos nodal i dades de enti dades, |as sociedades y |os
fondos (adm ni strados por sociedades gestoras), y los sujeté a un réginen
de autorizaci 6n, supervisioén, inspeccion y sanci6n honol ogable al resto
de sujetos que actuan en |os nercados financieros, atribuyéndose a la
Com si 6n Nacional del Mercado de Valores la potestad de supervision de
aquéllas. La Ley obligaba a estas entidades a invertir el 60 por 100 de
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su activo (el denom nado coeficiente obligatorio) en las enpresas que
constituyen su objetivo, es decir, proyectos innovadores y con gran
capaci dad de crecimento, necesitados de financiaci 6n para su desarroll o,
segun | as distintas nodalidades de inversion existentes (por ejenplo, en
funci6n del nonento de la vida de la enpresa: las |lanmadas inversiones
sem |l a, arranque, desarrollo, expansio6n, o por sustituci6n en enpresas
necesi tadas de renovaci 6n, conp pueden ser enpresas fanmiliares de segunda
o tercera generacién, etc.). Dada |la diversidad de |as posibles
nodal i dades de | os tipos de inversidon que |las entidades de capital -riesgo
pueden |levar a cabo, |as enpresas objeto de estas inversiones estarian
caracterizadas por ser enpresas «no financieras no cotizadas».

En la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de |las Entidades de capital-
riesgo y de sus soci edades gestoras, se dispuso que el resto del activo
no integrado en el coeficiente obligatorio de inversion integrara el
coeficiente de libre disposicién, de nodo que se pernmite su inversion en
un listado tasado de activos. Asimsnb se establecian |os siguientes
[imtes a las inversiones (limtes de grupo y diversificacién): una
entidad de capital-riesgo no podia invertir en una msma enpresa mas del
25 por 100 de su activo, ni mas del 35 por 100 en enpresas pertenecientes
al msno grupo y, por otro |lado, podia invertir hasta el 25 por 100 de su
activo en enpresas pertenecientes a su grupo, con deterni nadas
condiciones. No obstante, se anpar6é l|a posibilidad de que hubiera
i ncunplimentos tenporales de las inversiones, dentro de unos lintes y
condi ci ones.

Si bien la regulacién de 1999 se revel6 conb un avance notable en el
réginmen juridico del capital-riesgo en nuestro pais, no consigui6 en su
totalidad dotar a la industria de I os instrunmentos financieros necesarios
gue situaran al capital-riesgo a un nivel conpetitivo equiparable a |os
pai ses de nuestro entorno. Es en la propia regulacié6n financiera de |as
Enti dades de capital-riesgo donde se han advertido ciertas rigideces y
limtaciones que lastran el desarrollo definitivo del capital-riesgo en
Espafia.

IV

Por todo ello, la reforma que se aborda en el réginen del capital-riesgo
con esta nueva Ley se centra en algunos aspectos que se consideran
esenci al es, respetando el esquema basico recogido en la Ley 1/1999, de 5
de enero, antes expuesto. Junto a ello se opta por una nejora de la
sistematica del articulado nmediante su reordenaci 6n, que aporte nayor
claridad y seguridad juridica a la norma. Asimsno se ha optado por una
regul aci 6n anpli a, gue i ntegre aquel | os el ement os que sean
i npresci ndi bles para que no sea necesario el desarrollo reglanmentario de
esta nornma, aun pendiente, ya que la Ley 1/1999, de 5 de enero, sera
derogada sin haber |legado a conocer su desarrollo reglanentario. De esta
forma se persigue que el nuevo réginmen de capital-riesgo sea plenanente
operativo en lo esencial desde la entrada en vigor de estas
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nodi fi caci ones, y no haya por tanto que acudir a ulteriores desarrollos
normati vos.

La reforma se inspira en los siguientes pilares: agilizacion del réginmen
adm ni strativo de |as entidades de capital -riesgo, flexibilizacion de |as
reglas de inversién e introducci 6n de figuras de | a operativa aceptada en
la practica de la industria del capital-riesgo de |os paises nas
avanzados.

Por un lado, las reformas que se introducen tienen por objeto
flexibilizar el réginmen administrativo de estas entidades. Con este fin
se introducen nedidas conb la distincidén entre |las entidades de réginmen
comin y réginen sinplificado en funciodn de la apertura de |as entidades
que inmplica un trato adm nistrativo diferenciado. En esta misma |inea se
flexibiliza el réginen de los plazos y se nejora el réginmen del silencio
adm ni strativo para |os procedi mentos de autorizaci 6n de constitucion y
| os de nodificacion de sus estatutos y reglanentos de gestion de estas
enti dades. Tanbi én se aconmete una inportante racionalizaciéon de |as
conpetencias en l|la materia, atribuyendo a la Comsién Nacional de
Mercado de Val ores, conb supervisor del capital-riesgo, el grueso de I|as
conpet enci as de autorizaci 6n que se contienen en |a norna.

Junto a ello, la reforma busca tanbién aportar flexibilidad a Ila
actividad nediante |la introduccion de figuras financi eras que son conunes
en la practica de |los paises de nuestro entorno y que estaban |imtadas
por la anterior regulaciéon, |o cual se traducia en ataduras innecesari as.
De este nodo se anplia el anbito de asesoramiento de |as entidades y de
sus soci edades gestoras, si bien se circunscribe a enpresas que sean
objetivo de la inversién de las entidades. Por otro |ado, se pernmte la
posi bilidad de que las entidades de capital-riesgo tonmen participaci ones
de enpresas no financieras que coticen en el priner mercado con la
finalidad de excluirlas de la cotizacién, de nbdo que se les inpone |la
obligaci 6n de que la excluyan de la cotizacidn en un plazo determ nado.
Asimisno, se ofrece la posibilidad de que estas entidades inviertan en
otras entidades de capital-riesgo dentro de unos limtes. Junto a lo
anterior, y con el msno objetivo de reducir el riesgo, se introducen
figuras de diversificacion de la inversion como son los fondos vy
soci edades que fundanmental nente inviertan en enti dades de capital-riesgo.

Esta figura esta ideada para atraer al <capital-riesgo al inversor
nm norista. Con estos elenentos, sin duda, se aportan al sector nuevas e
i nportantes herramentas que facilitaran su actividad de inversion
producti va.

\%

Las reformas adoptadas nediante esta Ley, que, conb se ha sefal ado, se
integran en un conjunto mas anplio, tienen por objeto proporcionar un
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i mpul so directo al aunento de | a productividad econénica, a través de |la
renovaci 6n del marco juridico en el que desarrollan su actividad |as
enti dades de capital-riesgo. Al tienpo, estas reformas pretenden inpul sar
la confianza y proporcionar una clara seflal a |os nercados y agentes
econém cos del decidido conpromiso de |la politica econdm ca espafiola con
el aumento de la productividad que, junto con la estabilidad
presupuestaria y el fomento de | a transparencia, se configura cono uno de
los ejes a través de los cuales se contribuye al objetivo de nejora del
bi enestar de | os ci udadanos.

Ti TULO PRELI M NAR Anbi to de apli caci 6n
Articulo 1. Anbito.

La presente Ley sera de aplicacion a |las entidades de capital-riesgo, en
su forma de sociedades y fondos de capital-riesgo, y a las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo constituidas de acuerdo con I|o
previsto en el siguiente Titulo, asi conb a las sociedades gestoras de
i nstituciones de inversion colectiva que gestionen entidades de capital-
ri esgo.

Articulo 2. Concepto.

Uno. Las entidades de capital-riesgo son entidades financieras cuyo
objeto principal consiste en la toma de partici paci ones tenporales en el
capital de enpresas no financieras y de naturaleza no inmpbiliaria que,
en el nmonento de la toma de participacién, no coticen en el priner
nercado de Bolsas de valores o en cualquier otro nercado regulado
equi valente de la Unién Europea o del resto de paises menbros de I|a
Organi zaci 6n para | a Cooperaci 6n y el Desarroll o Econom cos (OCDE).

Asim snpb, se consideraran inversiones propias del objeto de |la actividad
de capital-riesgo la inversion en valores enitidos por enpresas cuyo
activo esté constituido en nmas de un 50 por 100 por inmnuebles, sienpre
gue al nmenos los inmuebles que representen el 85 por 100 del valor
contable total de los innuebles de la entidad partici pada estén afectos,
i ninterrunpi danente durante el tienmpo de tenencia de los valores, al
desarrollo de una actividad econ6nica en los térmnos previstos en el
Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de nmarzo, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley del Inpuesto sobre la Renta de |as Personas
Fi si cas.

Dos. No obstante |lo anterior, las entidades de capital-riesgo podréan
i gual mente extender su objeto principal a la toma de participaciones
tenporales en el capital de enpresas no financieras que coticen en el
primer nercado de Bol sas de valores o en cualquier otro mercado regul ado
equi valente de la Unién Europea o del resto de paises menbros de I|a
Organi zaci6n para la Cooperacion y el Desarrollo Econém cos (OCDE),
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sienpre y cuando tal es enpresas sean excluidas de |la cotizaci én dentro de
| os doce neses siguientes a la toma de |a participaci 6n. Asim snpo, podran
tanbi én invertir a su vez en otras entidades de capital-riesgo conforme a
| o previsto en esta Ley.

Articulo 3. Actividades conplenentari as.

Uno. Para el desarrollo de su objeto social principal, las entidades de
capital-riesgo podran facilitar préstanos participativos, asi cono otras
formas de financiacién, en este UOltino caso Unicanente para soci edades
partici padas que formen parte del coeficiente obligatorio de inversioén

Asimi snmo, podran realizar actividades de asesora-miento dirigidas a |as
enpresas que constituyan el objeto principal de inversion de |as
enti dades de capital-riesgo segun el articulo anterior, estén o no
participadas por l|las entidades de capital-riesgo. En el caso de 1|os
fondos de capital-riesgo, las actividades anteriores seran realizadas por
| as soci edades gestoras. En el caso de |as soci edades de capital-riesgo,
podran ser realizadas por ellas msnas o bien, en su caso, por sus
soci edades gest oras.

Dos. A los efectos de esta Ley, tanmbién tendran l|a consideraci 6n de
enpresas no financieras aquellas entidades cuya actividad principal sea
la tenencia de acciones o0 participaciones enitidas por enpresas
pertenecientes a sectores no financieros.

Tres. A los efectos de esta Ley, tendran l|la consideraci 6n de entidades
financieras aquellas que estén incluidas en alguna de |as siguientes
cat egori as:

a) Entidades de crédito.

b) Enpresas de servici os de inversion

c) Entidades aseguradoras.

d) Soci edades de inversi én col ectiva, financieras o no financieras.

e) Soci edades gestoras de instituciones de inversion col ectiva, de fondos
de pensiones o de fondos de titulizacién

f) Sociedades de capital-riesgo y sociedades gestoras de entidades de
capital -riesgo.

g) Entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o
partici paci ones, enitidas por entidades financieras, tal y conp se
defi nen en este apartado.

h) Las Soci edades de garantia reciproca.
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i) Las entidades extranjeras, cualquiera que sea su denomnacién o
estatuto, que, de acuerdo con la normativa que les resulte aplicable,
ej erzan las actividades tipicas de las anteriores.

Tanbi én tendran |a consideraci 6n de entidades financieras, a |los efectos
de esta Ley, los fondos de capital-riesgo, |os fondos de inversiodn
colectiva, | os fondos de pensiones y | os fondos de titulizaci én.

Cuatro. Las sociedades de capital-riesgo y las sociedades gestoras de
enti dades de capital-riesgo, dentro del objeto social, y los fondos de
capital-riesgo, dentro de su objeto principal, no podran desarrollar
acti vi dades no anparadas en esta Ley.

Articulo 4. Forma juridica y clases.

Uno. Las entidades de capital -riesgo pueden adoptar |la forma juridica de
soci edades de capital-riesgo o de fondos de capital-riesgo.

Dos. Asinmisno, las entidades de capital-riesgo pueden ser de dos cl ases:
régi men comin o régi men sinplificado.

Son entidades de réginmen sinplificado aquellas que reldnan estas
caracteristicas:

a) La oferta de acciones o participaciones debe realizarse con caréacter
estrictamente privado, esto es, sin actividad publicitaria, entendiendo
portal lo dispuesto en el articulo 3 del Real Decreto 291/1992, de 27 de
marzo, sobre em siones y ofertas publicas de venta de val ores.

b) La oferta de acciones o0 participaciones debe realizarse con un
conprom so mnino de inversi 6n de 500. 000 euros exigible a cada inversor
No obstante, no se exigira conproniso nininmo de inversi 6n cuando

|l os inversores sean institucionales, tales conp fondos de pensiones,
instituciones de inversion colectiva, entidades aseguradoras, entidades
de crédito o las enpresas de servicios de inversion, que realicen
habitual 'y profesionalnmente inversiones en valores negociables o
instrunmentos financieros, ni cuando sean adm nistradores, directivos o
enpl eados de |la sociedad de capital-riesgo o de |la sociedad gestora de |la
enti dad de capital -riesgo.

c) Deben contar con un nunero de accionistas o participes igual o
inferior a veinte. A los efectos del coénputo de este numero, no se
tendran en cuenta, en su caso, a los inversores institucionales ni a
aquel |l os que sean adm nistradores, directivos o enpl eados de |la sociedad
de capital-riesgo o de la sociedad gestora de la entidad de capital-
ri esgo.
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Tres. Son entidades de réginmen comin |as que no reunan alguna de |as
caracteristicas sefial adas en el apartado anteri or.

Articulo 5. Domcilio.

Las entidades de capital-riesgo reguladas en |la presente Ley, asi cono
sus soci edades gestoras, han de estar donmiciliadas en territori o naciona
y tener en éste su efectiva adm ni straci én y direccion.

Articulo 6. Reserva de denom naci 6n

Uno. Las denoni naci ones «soci edad de capital-riesgo», «fondo de capital-
riesgo» y «sociedad gestora de entidades de capital-riesgo», 0 sus
abrevi aturas «SCR», «FCR» 'y «SGECR» quedaran reservadas a |as
i nstituciones autorizadas al anparo de esta Ley e inscritas en el
registro admnistrativo que al efecto existe en la Com si6n Nacional de
Mercado de Val ores.

Dos. Las soci edades de capital-riesgo, |os fondos de capital-riesgo y |as
soci edades gestoras de entidades de capital-riesgo estan obligados a
incluir en su razéon social |a denom naci 6n respectiva o su abreviatura,
asi conp la clase a |l a que pertenecen de acuerdo con | o establ ecido en el
apartado Dos del articulo 4.

Tres. El Registro Mercantil y |los denas registros publicos no inscribiran
aquel | as enti dades cuya denom naci 6n sea contraria al régi nen establ eci do
en |la presente Ley. Cuando, no obstante, tales inscripciones se hayan
practi cado, seran nulas de pleno derecho. Dicha nulidad no perjudicara
| os derechos de terceros de buena fe, adquiridos conforne al conteni do de
| os correspondi entes registros.

Cuatro. N nguna persona o entidad podra, sin haber obtenido |a preceptiva
autorizacién y sin hallarse inscrita en los registros de la Comsion
Naci onal del Mercado de Valores, wutilizar la denonminaci6on a que se
refiere el apartado Uno anterior o cual quier otra expresion que induzca a
confusi 6n con el l as.

Cinco. Las personas o entidades que incunplan |Io establecido en este
articul o seran sanci onadas segun |l o previsto en el Titulo IV de esta Ley.
Si requeridas para que cesen innediatanente en la utilizacién de |as
denom naci ones continuaran utilizandolas, seran sancionadas con nmultas
coercitivas por inporte de hasta 300. 000 euros, que podran ser reiteradas
con ocasi 6n de posteriores requerim entos.

Sera conpetente para la fornulacion de los requerimentos y para la
inmposicion de las nmultas a que se refiere el parrafo anterior, la
Com si 6n Nacional del Mercado de Valores, que tanbién podra hacer
advertencias publicas respecto de la existencia de esta conducta. Los
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requerimentos se fornularan previa audiencia de la persona o entidad
interesada y las nmultas se inpondran con arreglo al procedimento
previsto en esta Ley.

Seis. Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio de |as
demas responsabilidades, incluso de orden penal, que puedan ser
exi gi bl es.

Ti TULO | Di sposi ci ones comunes
CAPi TULO | Condi ci ones de acceso y ejercicio de |la actividad

SECCION 1.2 ENTIDADES DE CAPITAL-RIESGO DE REG MEN COMIN Articulo 7.
Condi ci ones de acceso a la actividad.

Para dar comenzo a su actividad, las entidades de capital-riesgo
deber an:

a) Haber obtenido |a autorizaci6n previa del proyecto de constituci 6n por
 a Comi si on Naci onal del Mercado de Val ores.

b) Constituirse nediante escritura publica e inscribirse en el Registro
Mercantil. Para |los fondos de capital-riesgo estos requisitos seran
potestati vos.

c) Estar inscritas en el correspondiente registro adninistrativo de la
Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores.

Articulo 8. Autorizaci 6n.

Uno. La resolucion de la autorizacion de |a Com si6n Naci onal del Mercado
de Valores, que en todo caso habra de ser notivada, debera notificarse
dentro de | os dos neses siguientes a |la presentaci 6n de la solicitud o al
dia en que se conplete |la docunentaci 6n exigible. Si en tal plazo no se
ha notificado wuna resolucidén expresa, la solicitud se entenderéa
desest i mada.

Dos. La Com sion Nacional del Mercado de Valores sdlo podra denegar |a
autorizacion cuando no se cunplan los requisitos previstos en la
normativa aplicable. En el caso de |las sociedades de capital-riesgo, |a
autori zaci 6n podra denegarse tanbi én en | 0s sigui entes supuestos:

a) Falta de transparencia del grupo al que eventual-nente pueda
pertenecer |la entidad.

b) Cuando se deduzca que pueden existir dificultades para inspeccionarla
u obtener la informaci 6n que |la Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores
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estime necesaria para el adecuado desarrollo de sus funciones super-
vi sor as.

Tres. Las resoluciones dictadas por |la Com sién Nacional del Mercado de
Val ores en ejercicio de la potestad de autorizaci 6n que le atribuye este
articulo pondran fin a la via admnistrativa y podran ser recurridas en
via cont enci oso-adm ni strati va.

Articulo 9. Requisitos de la solicitud de autorizaci6n

Uno. La solicitud de autorizacién debera incorporar una nenoria de
proyecto, un folleto informativo, la acreditacion de |la honorabilidad y
experiencia, en los térm nos sefal ados en esta Ley, de qui enes desenpefien
cargos de administracion y direcci6n de la entidad y, en general, cuantos
datos, informes o antecedentes se consideren oportunos para verificar el
cunplimento de |as condiciones y requisitos establ ecidos en esta Ley.

Dos. La nenoria explicativa del proyecto debera contener cuanta
i nformaci 6n se precise para permtir una correcta evaluacién de la
entidad que se pretende <crear y entre ella, necesariamente, Ila
correspondiente a la identi ficacién de 1los pronotores, aportantes
iniciales previstos y sus respectivas participaciones, sienpre gue sean,
directa o indirectanente significativas, tal y conb se definen en e

articulo 27 de esta Ley, relacién de los msnbs con otras entidades
financieras y posibles vinculos entre ellos, fines y objetivos de la
futura entidad, en su caso grupo al que pertenezca, politica de
i nversiones y de distribucidén de resultados, proyecto financiero de la
enti dad, asi conp el anbito personal y geogréafico en el que operara.

Tres. El folleto informativo contendra el proyecto de |os estatutos o de
regl anento, segun proceda, asi conb aquellos aspectos principales de
caracter financiero y juridico de |la entidad.

Cuatro. El Mnistro de Econonia y Hacienda, y con su habilitaci én expresa
| a Comision Nacional del Mrcado de Valores, determinara para cada tipo
de entidad, atendiendo a sus especialidades, los requisitos y nodelos
normal i zados de solicitud de autorizaci én, asi conp |os de | os docunentos
gue deberéan aconpafiar la solicitud de autorizaci6n, de acuerdo con |os
criterios del presente articulo.

Articulo 10. Requi sitos para obtener |a autorizacion.

Uno. Para obtener |a autorizacién de su constituci 6n, |as entidades de
capital -riesgo deberan cunplir | os siguientes requisitos:

a) Limtar su objeto al establecido en esta Ley.
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b) Disponer del capital social o del patrinmonio nininos en el plazo y
cuantia establ ecidos en esta Ley para cada ti po de enti dad.

c) En el caso de los fondos de capital-riesgo, designar una sociedad
gestora constituida con arreglo a esta Ley o a la Ley 35/2003, de 4 de
novi enbre, de Instituciones de Inversion Col ectiva.

Dos. Las sociedades de capital-riesgo cuya gestiodn, admnistracion vy
representacion no esté enconendada a una sociedad gestora deberan
cunplir, adenmas de los requisitos a) y b) establecidos en el apartado
anterior, los siguientes:

a) Contar con una buena organi zaci 6n adm nistrativa y contable, asi conp
con los medi os humanos y técnicos, incluidos mecanisnos de seguridad en
el anbito informatico y procedimentos de control interno y de gestion

control de riesgos, procedinientos y o6rganos para la prevenci 6n de

bl anqueo de capitales y normas de conducta, adecuados a Ilas
caracteristicas y volunen de su activi dad.

b) Que su consejo de admnistracion esté formado por, al nenos, tres
m enbros y sus consejeros, asi conb sus directores general es y asinilados
tengan una reconoci da honorabilidad conercial, enpresarial o profesional
Concurre tal honorabilidad en quienes hayan venido observando una
trayectoria enpresarial o profesional de respeto a las |leyes nercantiles
y demds nornmas que regulan la actividad econdmica y la vida de 1los
negoci os, asi cono | as buenas practicas conerciales y financieras.

En especial, se entendera que no concurre honorabilidad enpresarial o
profesional en quien haya sido, en Espafia 0o en el extranjero

inhabilitado cono consecuencia de un procedinento concursal, se
encuentre procesado, o, tratandose de los procedimentos a que se
refieren los titulos Il y IIl del libro IV de la Ley de Enjuiciamento

Criminal, se hubiera dictado auto de apertura del juicio oral, o tenga
ant ecedentes penal es, por delitos de fal sedad, contra |a Haci enda Publica
y contra la Seguridad Social, de infidelidad en la custodia de docunentos
y violaci6n de secretos, de blanqueo de capitales, de receptacién y otras
conductas afines, de nmalversacion de caudales publicos, contra Ila
propi edad, o esté inhabilitado o suspendi do, penal o administrativanente,
para ejercer cargos publicos o de adm nistraci 6n o direcci 6n de enti dades
fi nanci eras.

c) Qe la nmayoria de los nienbros de su consejo de adm nistraci 6n, asi
cono todos los directores generales 'y asinilados, cuenten con
conoci mentos y experiencia adecuados en materias financieras o de
gesti on enpresarial, asi cono |as personas fisicas que representen a |as
personas juridicas que sean consejeros. Se presunirda que poseen
conoci mentos y experiencia adecuados a estos efectos quienes hayan
desenpefiado durante un plazo no inferior a dos afos funciones de alta
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adm ni straci 6n, di recci 6n, control 0 asesoramiento de entidades
financieras o de las enpresas conprendidas en el articulo 2 de la
presente Ley, o funciones de alta admnistracion y gestidon en otras
enti dades publicas o privadas.

d) Contar con un reglanento interno de conducta, en |os térmnos
previstos en esta Ley.

Articulo 11. Registro.

Uno. La Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores nantendré | os siguientes
regi stros publicos:

a) Registro de sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo.
b) Registro de soci edades de capital -riesgo.

c) Registro de fondos de capital -riesgo.

d) Registro de participaci ones significativas.

e) Registro de folletos y nenorias anual es.

f) Registro de entidades de capital-riesgo de réginen sinplificado.

Dos. Para obtener su inscripcion en el registro admnistrativo
correspondiente de la Comsion Nacional del Mercado de Valores, |as
enti dades de capital-riesgo presentaran ante el msno las escrituras de
constitucion o transformaci 6n debidanente inscritas en el Registro
Mercantil en el caso de las sociedades y los fondos que se constituyan
nedi ante escritura publica o | os docunmentos que | as sustituyan en el caso
de | os fondos.

Tres. La Com sion Nacional del Mercado de Val ores dispondra de un plazo
de 15 dias para proceder a la inscripcion desde |la presentaci 6n de |os
document os sefial ados en el apartado anterior. La inscripcion so6lo podra
ser denegada si la docunentaci 6n presentada se apartara de Ila
i nicialnmente autorizada o fuera inconpl eta.

Cuatro. En el caso de los fondos de capital-riesgo no constituidos
nedi ante escritura publica, |la Comsion Nacional del Mercado de Val ores
podr& acordar en un Unico acto |la autorizacion del fondo y su inscripcion
en el correspondiente registro adnministrativo. En este supuesto, Ila
inscripcion se entenderd condicionada a la aportacién a la Com sion
Naci onal del Mercado de Val ores de |a docunentaci 6n necesaria en el plazo
previsto en el apartado anterior.

E-mai |l : ci1jul enli nea@bogados. or. cr



http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/
mailto:cijulenlinea@abogados.or.cr

Centro de Informacion Juridica en Linea

Cinco. No se practicaran inscripciones en los registros de la Com siodn
Naci onal del Mercado de Val ores en caso de que nedien mas de doce neses
entre la fecha de la autorizacién previa y la de la solicitud de
inscripcion en el registro correspondiente por causa inputable a
i nteresado. En tal caso |la autorizaci 6n se entender& caducada.

Articulo 12. Modificacién de proyectos constitutivos, estatutos vy
r egl anment os.

Uno. Las nodificaciones en el proyecto constitutivo, en |los estatutos o
en el reglanento de gestién de las entidades de capital-riesgo deberan
ser autorizadas por la Comsién Nacional del Mercado de Valores. La
resolucion de la Conmisién Nacional del Mrcado de Valores debera
notificarse a los interesados en el plazo de un nes desde |a presentaci 6n
de la solicitud o desde el nonmento en que se hubiera conpletado la
document aci 6n. Trascurrido dicho plazo sin que se haya procedido a la
notificaci én de la resolucion, |os interesados podran entender estinada
su solicitud, con los efectos previstos en el articulo 43 de la Ley
30/ 1992, de 26 de novienbre, del réginmen juridico de |as Adm ni straciones
publicas y del procedimento adninistrativo comin.

Dos. La solicitud de autorizacion de las nodificaciones estatutarias
podra realizarse, de forma condicionada, por |os admnistradores de |a
soci edad de capital-riesgo con anterioridad a |a aprobaci 6n por |la Junta
Ceneral de Accionistas.

Tres. No requeriran autorizaci6n previa, aunque deberan ser conuni cadas
posteriormente a la Comision Nacional del Mercado de Valores para su
constancia en el registro correspondiente, las nodificaciones de |os
estatutos sociales y de |os regl anentos que tengan por objeto:

a) Canbio de donmicilio dentro del territorio nacional, asi conp el canbio
de denom naci én

b) Incorporacion a los reglanentos de |los fondos de capital-riesgo o a
| os estatutos de |as soci edades de capital-riesgo de preceptos legales o
regl anentarios de caracter inperativo o prohibitivo, o cunplimento de
resol uci ones judiciales o admnistrativas.

c) Las anpliaciones de capital con cargo a reservas y dinerarias de |as
soci edades de capital-riesgo, asi conp |las anpliaciones de patrinonio de
| os fondos de capital-riesgo, hasta al canzar el patrinoni o conproneti do.

d) Aquellas otras nodificaciones para las que |a Com sién Nacional del
Mercado de Valores, en contestacion a consulta previa o, nediante
resoluci 6n de caracter general, haya considerado innecesario, por su
escasa relevancia, el trante de autorizaci6n.
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Cuatro. Las nodificaciones que tengan lugar en el seno del consejo de
adm ni straci 6n de las sociedades de capital-riesgo y las sociedades
gestoras deberan notificarse a la Comsién Nacional del Mrcado de
Val ores. Tanbi én se le notificaran |os canbios de directores generales y
asimlados, en la forma y con el contenido que Ia Com sién Nacional del
Mercado de Val ores deternm ne.

Articulo 13. Revocaci 6n y suspensi 6n.

Uno. La autorizacién concedida a las entidades de capital-riesgo soélo
puede ser revocada por |a Com si6n Nacional del Mercado de Valores en |os
si gui ent es supuest os:

a) Por el incunplimento de |los requisitos establecidos para obtener |a
autori zaci on.

b) Si no da conmienzo a las actividades especificas de su objeto social
dentro de los doce neses siguientes a la fecha de inscripcién en el
regi stro especial correspondi ente por causa i nputable al interesado.

c) Si renuncia de nodo expreso a | a autorizacion

d) Cuando haya obtenido |a autorizaci én por medi o de decl araci ones fal sas
u om siones o por otro medio contrario al ordenam ento juridico.

e) Cuando existan razones fundadas y acreditadas respecto de que |a
influencia ejercida por las personas que posean una participacioén
significativa en una sociedad de capital-riesgo pueda resultar en
detrinento de la gestidn correcta y prudente de la msm, que dafe
gravenente su situaci 6n financiera.

f) Por haber sido |a entidad decl arada en concurso.

g) Cuando se dé alguna de |las causas de disoluciod6n forzosa previstas en
el articulo 260 del Texto Refundido de |la Ley de Soci edades Anéni nas.

h) Conp sanci 6n, en | os casos contenpl ados en esta Ley.

i) Por el transcurso de un periodo superior a un afio sin ejercer la
acti vi dad enconmendada en su objeto social .

Dos. El procedinmento de revocaci én se iniciara de oficio o a instancia
de parte, y debera ser resuelto dentro de un plazo de seis neses desde su
inicio. Si al finalizar dicho plazo no hubiera recaido resolucio6n, se
produciran | os efectos previstos en el articulo 44 de la Ley 30/1992, de
26 de novienbre, de réginen juridico de |las Adm nistraciones publicas y
del procedimento admnistrativo comin. La revocacion de la autorizaci6n
implicard |a exclusion del correspondiente registro adnministrativo.
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Tres. Cuando una sociedad de capital-riesgo acuerde su disolucién forzosa
por alguna de |as causas previstas en el articulo 260 del Texto Refundido
de la Ley de Soci edades Ano6ni mas, se entenderd revocada |a autorizaci én.
Di cho acuerdo habra de ser notificado a |la Com si6n Naci onal del Mercado
de Valores, la cual procedera a elinmnar las inscripciones de dicha
soci edad de |los registros admnistrativos correspondi entes. Se entendera
lo misnmo cuando |a entidad haya renunciado de npdo expreso a la
autori zaci 6n, sigui éndose |os msnps tramtes.

Cuatro. La autorizacion concedida a una sociedad de capital -riesgo podra
ser suspendida, total o parcialnente, por la Comsidén Nacional de

Mercado de Valores en el curso de un procedinmento de revocaci 6n cuando
se infrinjan de manera grave | as disposiciones previstas en esta Ley 0 en
caso de apertura de expediente sancionador por infraccién grave o nuy
grave. La suspensi on parcial afectara a algunas de |las actividades o al
al cance con el que éstas se autorizaron.

SECCI ON 2.2 ENTI DADES DE CAPI TAL- RIESGO DE REGQ MEN SI MPLIFI CADO Articulo
14. Régi nen de autorizaci én.

Para poder dar comienzo a su actividad, las entidades de capital-riesgo
de réginmen sinplificado deberan sujetarse a |os requisitos exigidos a |as
enti dades de capital-riesgo de régimen comin, <con las siguientes
especi al i dades:

a) En el proyecto constitutivo deberan hacer nencién de la intencion de
sujetarse a las nornas de |as entidades de régi nen sinplificado.

b) El plazo para resolver la solicitud de autorizaci6n serd de un nes
desde que | os pronotores hayan aportado toda |a docunentaci 6n necesari a.

c) En caso de que no sea notificada |a resoluci 6n dentro de dicho plazo,
podra entenderse estinmada con |os efectos previstos en |a Ley 30/1992, de
26 de novienbre, de réginmen juridico de |las Adm nistraciones publicas y
del procedimento adm ni strativo conun.

d) No precisaran de |a elaboracion del folleto informativo.

Articulo 15. Mdificacio6n de proyectos constitutivos, estatutarios vy
regl anentari os y revocaci 6n y suspensi 6n de |a autori zaci on.

Uno. En tanto no afecten a las tres condiciones basicas que definen a
estas enti dades cono de réginen sinplificado, para |la nodificaci 6n de |os
proyectos constitutivos, los estatutos y los reglanmentos de estas
enti dades no seréa de aplicacion | o dispuesto en |os apartados Uno a Tres
del articulo 12, y Unicanente requeriran conunicacién innediata a la
Com si 6n Naci onal del Mercado de Valores para que ésta proceda de nanera
automatica a su inscripcion en el registro correspondiente, una vez
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conprobado que las nodificaciones se ajustan a |o establecido en esta
Ley.

Dos. La revocaci 6n y suspensi 6n de |as entidades de réginmen sinplificado
se regira por |lo dispuesto en el articulo 13 de esta Ley.

En caso de que una entidad de réginen comin pretenda acogerse a |as
normas del réginen sinplificado, o viceversa, deberd solicitar a la
Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores autorizaci én para dicho canbio
conforme a los requisitos y el procedimento de autorizacion de Ila
constituci 6n establ ecidos en la seccion 1.2 de este capitulo | del Titulo
l.

CAPI TULO I | Régi nen de i nver si ones
Articulo 17. Régi nmen de actuaci 6n.

Las entidades de capital-riesgo deberan cunplir en todo nonmento |os
requi sitos exigidos por esta Ley para su autorizacion y |os porcentajes
de inversion en determ nados activos fijados por esta Ley y por la
normativa que | a desarrolle.

Articulo 18. Coeficiente obligatorio de inversioén.

Uno. Las entidades de capital -riesgo adecuaran su politica de inversiones
a los criterios expresanmente establecidos en sus estatutos o regl anentos
de gestion, respectivanmente. Se entendera por politica de inversiones |o
definido en el apartado Cuatro del articulo 34 de esta Ley.

Dos. En todo caso deberan mantener, cono ninino, el 60 por 100 de su
activo conputabl e, definido de acuerdo con | o 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
adqui sici6n de aquéllas y participaciones en el capital de enpresas que
sean objeto de su actividad. Dentro de este porcentaje podran dedicar
hasta 30 puntos porcentuales del total de su activo conputable a
préstanps participativos a enpresas que sean objeto de su actividad,
estén participadas o no por la entidad de capital-riesgo, y hasta 20
punt os porcentual es del total de su activo conputable en |a adquisicioén
de acciones o participaciones de entidades de capital-riesgo, de acuerdo
con lo previsto en el articulo 19.

Tres. Tanbi én se entenderan incluidas en el coeficiente obligatorio de
inversi6n las acciones y participaciones en el capital de enpresas no
fi nanci eras que cotizan o se negocian en un segundo nercado de una Bol sa
espafiola o en nercados equival entes de otros paises. A tales efectos se
consideraran aptos |los nercados que cunplan sinultaneanente |as
sigui entes caracteristicas:
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a) Tratarse de un segnmento especial o de un nercado de una Bolsa
extranjera cuyos requisitos de adm si6n sean simlares a | os establecidos
en | a normativa espafol a para | os segundos nercados.

b) Tratarse de un nercado especi alizado en val ores de pequefias y nedi anas
enpr esas.

c) No estar situado en un territorio considerado por |a normativa
espafiol a un paraiso fiscal o en un pais o territorio cuyas autoridades se
ni eguen a intercanbiar informacion con |as autoridades espafiolas sobre
las materias reguladas en |la presente Ley. Los paises o territorios que
se encuentran en este ultinb supuesto seran |os contenplados en el
articulo 2 del Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio, por el que se
determ nan | os paises o territorios conp paraisos fiscales.

Cuatro. En el <caso de que una entidad de capital-riesgo tenga una
partici paci 6n en una entidad que sea adnmtida a cotizaci6n en un nercado
no incluido en el apartado anterior, dicha participaci 6n podra conputarse
dentro del coeficiente obligatorio de inversion durante un plazo méxinmo
de tres afos, contados desde la fecha en que se hubiera producido |a
adm si6n a cotizaci6n de esta ultima. Transcurrido el plazo sefal ado,
di cha participaci 6n debera conputarse dentro del coeficiente de libre
di sposi ci 6n.

Cinco. E coeficiente obligatorio de inversio6n debera cunplirse a
finalizar cada ejercicio social

Articulo 19. Inversi 6n en entidades de capital-riesgo.

Uno. Las entidades de capital-riesgo podran invertir hasta el 20 por 100
de su activo conputable dentro del coeficiente obligatorio de inversion
en otras entidades de capital-riesgo autorizadas conforme a esta Ley y en
enti dades extranjeras simlares que reunan |as caracteristicas del
apartado Dos de este articulo, sienpre que cada una de |as Entidades de
capital-riesgo o entidad extranjera en que se invierte no tenga invertido
a su vez mas del 10 por 100 de su activo en otras entidades de capital -
ri esgo.

Dos. Para que la inversion en |as entidades extranjeras a que se refiere
el apartado anterior se conpute dentro del coeficiente obligatorio
establ ecido en el apartado Dos del articulo 18, seréa preciso que tales
enti dades estén domiciliadas en un Estado m enbro de |a Organi zaci 6n para
| a Cooperacié6n y el Desarrollo Econ6m cos (OCDE) y que, cual quiera que
sea su denom naci 6n o estatuto, ejerzan, de acuerdo con |la normativa que
les resulte aplicable, las actividades tipicas de las entidades de
capital -riesgo.
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Tres. En cualquier caso, la entidad de capital-riesgo inversora deberéa
cumplir con los coeficientes de diversificacion de la inversién de
articulo 22.

Articulo 20. Fondos y soci edades de entidades de capital-riesgo.

Uno. Los fondos y sociedades de entidades de capital-riesgo son aquellas
enti dades cuyo coeficiente de inversion obligatorio se deberd ajustar a
| o dispuesto en el articulo 18 con |a especialidad que se establece en el
siguiente apartado en cuanto al porcentaje mxino de inversién en
enti dades de capital -riesgo.

Dos. Las entidades regul adas en este articulo deberan invertir al nenos
el 50 por 100 del coeficiente de inversion obligatorio de su activo
conmputable en otras entidades de capital-riesgo autorizadas confornme a
esta Ley y en entidades extranjeras que relnan |las caracteristicas
seflal adas en el articulo 19.Dos. No podran invertir en cada entidad de
capital-riesgo o entidad extranjera mas del 40 por 100 de su activo, Yy
deberan respetar las reglas de diversificacion y limtacién de
inversiones del articulo 22. Asinmsnp, 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 capital -riesgo.

Articulo 21. Coeficiente de |libre disposicion.

El resto del activo no sujeto al coeficiente obligatorio de inversioén
determ nado en el articulo 18 podra nantenerse en:

a) Valores de renta fija negociados en nercados regul ados o en mercados
secundari os organi zados.

b) Participaciones en el capital de enpresas distintas de las que son
objeto de su actividad segun el articulo 2 de esta Ley, incluidas
participaci ones en Instituciones de Inversion Colectiva (11C) y entidades
de capital -riesgo que no cunplan | o di spuesto en el articulo 19.

C) Ef ecti vo. En aquel | os casos en | os que estatutaria o
regl anentari anmente se prevean reenbol sos periddicos formard parte del
coeficiente de Iliquidez, junto con |los demas activos especialnente

| fquidos que precise el Mnistro de Econonia y Hacienda, o, con su
del egaci 6n expresa, |a Conision Nacional del Mercado de Val ores.

d) Préstanps participativos.

e) Financiacion de cualquier tipo a enpresas participadas que fornmen
parte de su objeto social principal
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f) En el caso de sociedades de capital-riesgo, hasta el 20 por 100 de su
capital social, en elenentos de innovilizado necesarios para el
desarrol l o de su actividad.

Articulo 22. Limtaciones de grupo y diversificacion de |las inversiones.

Uno. Las entidades de capital-riesgo no podran invertir nas del 25 por
100 de su activo conputable en el nonmento de la inversién en una msm
enpresa, ni mas del 35 por 100 en enpresas pertenecientes al msno grupo
de soci edades, entendi éndose portal el definido en el articulo 4 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Val ores.

En el caso de |las entidades de capital-riesgo de réginen sinplificado |os
[imtes anteriores se extenderan al 40 por 100 de su activo tanto para la
i nversi6n en una nisma enpresa conb en enpresas pertenecientes al msno

gr upo.

Dos. Las entidades de capital-riesgo podran invertir hasta el 25 por 100
de su activo en enpresas pertenecientes a su grupo o al de su sociedad
gestora, tal y conp éste se define en el articulo 4 de |la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, sienpre que cunplan |os siguientes
requi sitos:

a) Que los estatutos o reglanentos contenpl en estas inversiones.

b) Qe la entidad o, en su caso, su sociedad gestora disponga de un
procedimento formal, recogido en su reglanmento interno de conducta, que
permta evitar conflictos de interés y cerciorarse de que |a operaci 6n se
realiza en interés exclusivo de la entidad. La verificacion del
cunplimento de estos requi si tos correspondera a una com sioén
i ndependi ente creada en el seno de su consejo 0 a un 6Organo independiente
al que | a soci edad gestora enconi ende esta funci 6n

c) Qe en los folletos y en la informaci6n publica peridédica de Ila
entidad se inforne con detalle de |las inversiones realizadas en enti dades
del grupo.

Tan s6lo a | os efectos previstos en este articulo se considerara que |as
enpresas en las que participen directanente |as entidades de capital-
ri esgo, que cunplan los requisitos establecidos en el articulo 2 de la
presente Ley, no son enpresas pertenecientes al grupo de la entidad de
capital-riesgo de que se trate.

Articulo 23. Incunplimentos tenporales de |as 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
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articulo 21 y apartados Uno y Dos del articulo 22 podran ser incunplidos
por |las entidades de capital-riesgo durante | os siguientes periodos:

a) Durante los prineros tres afios, a partir de su inscripciéon en el
correspondi ente registro de Ia Com sion Naci onal del Mercado de Val ores.

b) Durante veinticuatro nmeses, a contar desde que se produzca unha
desinversi 6n caracteristica del coeficiente obligatorio que provoque su
i ncunpl i m ento.

Dos. En el supuesto de devoluci 6n de aportaci ones a partici pes o socios,
| os coeficientes se conputaran teniendo en cuenta el patrinonio inicial.

Tres. Cuando se produzca una anpliacio6n de capital en una sociedad de
capital-riesgo, que no venga exigida por inperativo legal, o0 una nueva
aportacion de recursos a los fondos de capital-riesgo, se podran
i ncunplir los coeficientes indicados en el apartado Uno durante los tres
afios siguientes a la anpliaci6n o a | a nueva aportaci on.

Cuatro. La Comisién Nacional del Mrcado de Val ores podra, con caracter
excepcional, eximr del cunplimento de |los porcentajes previstos en el
apartado Dos del articulo 18, en el apartado Uno del articulo 19, y en el
apartado Dos del articulo 20, o autorizar la anpliacion de |los plazos a
que se refiere el apartado Uno de este articulo, a solicitud de |as
soci edades de capital-riesgo o de |la sociedad gestora, en atencion a la
situacién del nercado y a la dificultad de encontrar proyectos para
cubrir, adecuadanente, el porcentaje nencionado.

Articulo 24. Oros linmtes a las inversiones.

El Mnistro de Economia y Hacienda y, con su habilitacién expresa, la
Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores podran establecer |imtaciones a
la inversion en determnados tipos de activos o actividades, un
coeficiente minino de liquidez a nantener, en su caso, por |as entidades
de réginen conun, determinar |os conceptos contables que integran el
activo conputable, es decir, el activo de las entidades de capital-riesgo
a efectos de calcular los porcentajes previstos en los articulos
precedentes y establecer |imtes a la financiacion ajena que puedan
obtener | as entidades de capital -riesgo.

Articulo 25. Toma de participaciones en enpresas no financieras cotizadas
en nercados regul ados.

Para que la adquisicion por la entidad de capital-riesgo de
partici paciones de enpresas no financieras que coticen en un nercado
regul ado distinto de |os enunciados en el apartado Tres del articulo 18
sea contabilizada dentro del coeficiente obligatorio de inversion del
apartado Dos del articulo 18, sera preciso que la entidad de capital-
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riesgo o su sociedad gestora, en su caso, obtenga la exclusién de la
coti zaci 6n de la enpresa participada dentro del plazo de un afio desde |a
toma de participaci6n. La Com sion Nacional del Mercado de Val ores podréa
autorizar la anpliacion de este plazo a solicitud de |a sociedad de
capital-riesgo o de |l a sociedad gestora.

CAPI TULO I 11 nligaciones de informaci6n y auditoria
Articulo 26. Obligaciones de informaci 6n, de auditoria y contabl es.

Uno. Sin perjuicio de |las obligaciones de infornmaci 6n establ ecidas con
caracter general, las entidades de régi nen conun deberan publicar para su
di fusi 6n entre los participes una nenoria anual y un folleto informativo,
conforme a | as siguientes especificaciones:

a) El folleto informativo habra de editarse por la entidad con carécter
previo a su inscripcion en el registro admnistrativo.

b) La nenoria anual estard integrada por |as cuentas anuales, el inforne
de gestion y el informe de auditoria.

Est os docunentos deberan ser remtidos a |a Conisién Naci onal del Mercado
de Valores para el ejercicio de sus funciones de supervision y registro,
asi conb puestos a disposicién de los participes en el domcilio social
de | a soci edad gestora del fondo de capital-riesgo.

Dos. Los adm nistradores de |as sociedades de capital-riesgo o, en e

caso de |los fondos de capital -riesgo, |os de su sociedad gestora estaran
obligados a formular o aprobar, dentro de |l os tres prineros neses de cada
ejercicio, las cuentas anuales, la propuesta de distribucion de
resultados y el informe de gestion. Dentro de | os cuatro prinmeros neses
de cada ejercicio |as sociedades de inversion o |as soci edades gestoras,
en el caso de |os fondos de inversi6n, sienpre que se trate de soci edades
y fondos de réginen comin, deberdn remtir a la Com sion Nacional del
Mercado de Valores |os citados docunmentos contables junto con el inforne
de auditoria. El ejercicio social se ajustaréa sienpre al afio natural

Los auditores de cuentas seran designados por las Juntas Ceneral es de |as
soci edades de capital-riesgo o por los adm nistradores de |as soci edades
gestoras de los fondos de capital-riesgo. La designacion habra de
realizarse en el plazo de seis neses desde el nonento de constituci 6n de
la entidad de capital-riesgo y, en todo caso, antes del 31 de dicienbre
del prinmer ejercicio econénico que haya de ser exam nado, y recaera en
al guna de las personas o0 entidades a que se refiere el articulo 6 de la
Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas.

El informe de auditoria y cuentas anual es auditadas de |as entidades de
capital -riesgo tendra caracter publico.
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Tres. Las sociedades de capital-riesgo, las sociedades gestoras de
enti dades de capital-riesgo, asi conb las sociedades gestoras de
i nstituciones de inversion colectiva que gestionen entidades de capital-
ri esgo, deberéan facilitar a la Com sion Nacional del Mercado de Val ores
cuanta informacién se les requiera y, en particular, sobre actividades,
i nversiones, recursos, patrinonio, estados financieros, accionistas o
participes, situacion econom co-financiera, asi conb en |lo concerniente a
hechos rel evantes, con |a frecuencia, alcance y contenido que establ ezcan
el Mnistro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, la
Comi si 6n Naci onal del Mercado de Val ores.

Se consideraran hechos especificanmente relevantes para |as entidades de
capital-riesgo los que afecten o puedan afectar significativamente a |la
consideraci én del valor de las acciones o participaciones y, en
particular, toda circunstancia de caracter contingente que afecte o pueda
influir significativanente en I|a evolucion de I|os negocios de |as
enti dades participadas, su rentabilidad y su situacién financiera,
sienpre que la inversién en |la entidad afectada represente al nmenos un 5
por 100 del activo de la entidad de capital -riesgo.

Cuatro. Las entidades de capital-riesgo deberan soneter a inforne de
auditoria sus estados financieros conforne a |o establecido en Ila
| egi sl aci 6n sobre auditoria de cuentas.

Cinco. Los participes y socios de una entidad de capital-riesgo de
régi men conmin tienen derecho a solicitar y obtener informaci6n conpleta,
veraz, precisa y permanente sobre |la entidad, el valor de |as acciones o
partici paci ones, asi cono |la posicién del accionista o participe en la
enti dad.

Articulo 27. Réginen de |las participaci ones significativas.

Uno. Cuando un msnp socio o participe, por si o por persona interpuesta,
adquiera o transmta acciones o participaciones de una entidad de régi nen
comin y, conp resultado de dichas operaciones, el porcentaje de capital
suscrito o patrinonio que quede en su poder alcance, exceda o quede por
debajo del 20 por 100 y todos sus miltiplos, hasta el 100 por 100 del
capital social, en los casos pernitidos por esta Ley, deber& comunicarse
a la Entidad en el plazo de diez dias habiles a partir de |a adqui siciodn
o transm si 6n, el porcentaje del capital o patrinonio que haya quedado en
su poder tras |a operaci 6n.

Dos. EIl Mnistro de Econonia y Hacienda y, con su habilitaci 6n expresa
| a Comi si 6n Naci onal del Mercado de Val ores podran variar |os porcentajes
considerados participacién significativa en aquellos supuestos que
consi deren necesario, atendiendo a los intereses de los inversores y a
| as especialidades de este tipo de inversié6n, asi cono fijar el
contenido, la forma y periodicidad con que estas informaciones a que se
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refiere este titulo deben ser conunicadas a |la Com sién Nacional del
Mercado de Val ores.

TIiTULO I |

Soci edades y fondos de capital -riesgo

CAPI TULO | Las soci edades de capital-riesgo
Articulo 28. Definicion y réginmen juridico.

Uno. Las soci edades de capital-riesgo son soci edades anéni nas cuyo objeto
social principal es el definido en el articulo 2. Podran realizar |as
activi dades enunci adas en los articulos 2 y 3 por ellas msms 0 a través
de una soci edad gestora de entidades de capital-riesgo.

Dos. Las sociedades de capital-riesgo se regiran por |o establecido en
esta Ley, y en lo no previsto por ella, por el Texto Refundido de la Ley
de Soci edades Anéni mas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/ 1989,
de 22 de dicienbre.

Tres. El capital social suscrito mninb serda de 1.200.000 euros,
debi éndose desenbol sar en el nonmento de su constituci 6n, al nenos, el 50
por 100 y el resto, en una o varias veces, dentro del plazo de tres afios
desde la constitucién de |la sociedad. Los desenbol sos del capital social
m ni no deberan realizarse en efectivo, en activos aptos para |la inversion
de las entidades de «capital-riesgo o en bienes que integren su
i nnovi |l i zado, no pudiendo superar estos ultinbs el 20 por 100 de su
capi tal social .

Los desenbol sos adicionales al capital social mininb o |las posteriores
anpl i aci ones de éste podran realizarse, ademas, en innovilizado o activos
financieros aptos para la inversion conforme a los articulos 18 y 21 de
esta Ley.

Cuatro. El capital social estara representado por acciones, representadas
nedi ante titulos, en cuyo caso seran nom nativas, o0 nedi ante anotaciones
en cuent a.

En el caso de |las soci edades de capital-riesgo de réginen sinplificado se
permtird |a em sion de acciones de una clase distinta a la general de la
soci edad que sOl o podran ser suscritas por |os pronotores o fundadores.

Ci nco. Quedan prohibidas |as remuneraci ones o ventajas de |os fundadores
0o pronotores previstas en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anéni mas.
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Sei s. En sus Estatutos sociales se recogeran, ademas de las
especi ficaci ones previstas en el Texto Refundido de la Ley de Soci edades
Anénimas, la politica de inversiones, asi conp |la posibilidad de que la
gestion de las inversiones, previo acuerdo de la Junta General, Ila
realice una sociedad gestora de entidad de capital-riesgo o una soci edad
gestora de instituciones de inversion col ectiva.

Articulo 29. Valoracién del patrinmonio y determnacién del wvalor
|l iquidativo de | as acciones de | as Soci edades de capital-riesgo.

Uno. ElI valor del patrinobnio de la sociedad de capital-riesgo sera el
resultado de deducir de la suma de sus activos reales las cuentas
acreedoras, determ nandose el valor de éstas y aquéllos conforme a |os
criterios que determinen el Mnistro de Econonia y Hacienda y, con su
habi |l i taci 6n expresa, |a Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores.

Dos. ElI valor de cada accion sera el resultado de dividir el patrinmonio
neto de | a sociedad por el nuamero de acci ones en circul aci 6n

Articulo 30. Transfornacio6n, fusidn, escisi6on y denas operaci ones
soci et ari as.

La transfornaci 6n, fusion, escision y |as denmas operaciones societarias
gue realice una soci edad de capital-riesgo que conduzcan a | a creaci 6n de
una sociedad de capital-riesgo requeriran aprobacion previa de la
Comi si 6n Naci onal del Mercado de Valores conforme a | o dispuesto para |la
autori zaci 6n de proyectos de constitucién en el capitulo |I delTitulo |I de
esta Ley, en funcion de si se trata de una entidad de réginen conmin o
simplificado.

Articulo 31. Del egaci 6n de | a gestiodn

Uno. Las sociedades de capital-riesgo podran recoger en sus estatutos
sociales la posibilidad de que |la gestion de sus activos, previo acuerdo
de la Junta CGeneral o por su del egaci 6n el consejo de administracién, |a
realice una sociedad gestora de entidad de capital-riesgo o una soci edad
gestora de instituciones de inversioén 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 Val ores.

El eventual acuerdo sera elevado a escritura publica e inscrito en el
Regi stro Mercantil y en el correspondiente registro admnistrativo. Este
acuerdo no eximra a los 6rganos de admnistracion de |la sociedad de
ni nguna de | as obligaciones y responsabilidades que |la nornativa vigente
| es inpone.
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Dos. La designacion de |a sociedad gestora sera efectiva a partir del
nonento de la inscripcion en el registro admnistrativo del eventual
acuerdo de la Junta General o, por su delegacion, el Consejo de
Adm ni straci on.

CAPI TULO || Los fondos de capital-riesgo
Articulo 32. Definicion y réginmen juridico.

Uno. Los fondos de capital-riesgo son patrinonios separados sin
personal idad juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores,
cuya gestion y representaci 6n 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 corresponde a la
soci edad gestora la realizacién de l|as actividades enunciadas en |os
articulos 2 y 3 de esta Ley.

Dos. La condicion de partici pe se adquiere nediante la realizacion de la
aportaci 6n al fondo comin.

Articulo 33. Patri nonio.

Uno. El patrinmonio minino inicial de |os fondos de capital -riesgo sera de
1. 650. 000 euros.

Dos. Las aportaciones para la constitucién inicial y las posteriores de
patrinonio se realizaréan exclusivanente en efectivo.

Tres. El patrinonio de los fondos de capital-riesgo se constituira con
| as aportaciones de |los participes y sus rendinentos. Los participes no
responderan por |as deudas del fondo sino hasta el limte de | o aportado.
El patrinonio del fondo no respondera por |as deudas de |os participes ni
de | as soci edades gestoras.

Cuatro. El patrinmonio estarda dividido en participaciones de iguales
caracteristicas que conferiran a su titular un derecho de propi edad sobre
el ni sno. Dichas participaciones seran noni nativas, tendran la
consideracion de valores negociables y podran estar representadas
nedi ante titul os o anotaci ones en cuenta.

En el caso de los fondos de capital-riesgo de réginmen sinplificado se
permtird la emsién de participaciones con caracteristicas distintas a
| as participaci ones general es del fondo que sélo podran ser suscritas por
| os pronotores o fundadores.

Articulo 34. Constitucién del fondo y especificaciones del contenido de
su regl ament o.
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Uno. El fondo se constituird nediante |a puesta en conmin del efectivo que
integrard su patrinonio.

Dos. El contrato de constituci6on podra formalizarse en escritura publica
0 en docunmento privado, habra de ser inscrito en el registro
administrativo de la Comision Nacional del Mrcado de Valores y en él
debera constar expresanente:

a) La denom naci 6n del fondo.

b) El objeto, circunscrito exclusivanmente a las actividades contenpl adas
en los articulos 2 y 3 de esta Ley.

c) El patrinonio del fondo en el nonmento de su constitucion.

d) El nonbre y domicilio de |la soci edad gestora.

e) El reglanmento de gesti6n del fondo.

Tres. EIl Mnistro de Econonia y Hacienda y, con su habilitacion expresa,
la Comisidén Nacional del Mercado de Valores, establecera el nodelo
normal i zado de reglanmento de gestion del fondo de capital-riesgo de
r égi men comin, que debera recoger cono nmnino | os siguientes extrenos:

a) El plazo de duraci 6n del fondo, en su caso.

b) El réginen de emsion y reenbolso de |as participaciones, incluyendo,
en su caso, el nunero de reenbol sos que se garantizan, periodicidad de

| os mi snos, y réginmen de preavisos, si |os hubiera.

c) El plazo de duraci 6n de |la prohibicién de suscripcién y reenbol so, si
| as hubi ese.

d) La periodicidad con la que habra de calcularse el valor de |as
partici paci ones a efectos de suscripci 6n y reenbol so.

e) Normas para |la adm nistraci 6n, direcci én y representaci 6n del fondo.

f) Determinaci6n y fornma de distribuci 6n de resultados.

g) Requisitos para la nodificacién del contrato de constitucion, de
Regl amento de gesti6n y condiciones para ejercer, en su caso, el derecho
de separaci 6n por parte del participe.

h) Sustituci 6n de |a soci edad gestora.

i) Normas para |la disolucion y |iquidaci6n del fondo.
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j) Tipos de remuneraci 6n de |a soci edad gestora.
k) La politica de inversiones.

Cuatro. Se entendera por politica de inversiones, a l|los efectos de
apartado anterior y del apartado Uno del articulo 18 de esta Ley, el
conjunto de decisiones coordi nadas orientadas al cunplimento de su
obj eto sobre | os siguientes aspectos:

a) Sectores enpresariales hacia | os que se orientaran | as inversiones.
b) Areas geogréaficas hacia | as que se orientaran |as inversiones.

c) Tipos de sociedades en las que se pretende participar y criterios de
su sel ecci on.

d) Porcentajes generales de participacion maxinbs y nininbs que se
pr et endan ostentar.

e) COiterios tenporales maxinbs y nininos de manteninmento de |as
i nversiones y fornul as de desi nversi 6n.

f) Tipos de financiaci6n que se concederan a | as soci edades parti ci padas.

g) Prestaciones accesorias que |a sociedad gestora del msnp podra
realizar a favor de las sociedades ©participadas, tales conp el
asesoram ento o servicios simlares.

h) Mbdal i dades de intervencion de la entidad gestora en |as sociedades
participadas, y férmulas de presencia en sus correspondi entes o6rganos de
admi ni straci on.

Articulo 35. Réginen de suscripcion y reenbol so de |as participaci ones.

Uno. La sociedad gestora enmitira y reenbolsara |as participaciones en el
fondo de acuerdo con las condiciones establecidas en su reglanmento de
gesti on.

Dos. ElI valor de cada participacién serd el resultado de dividir el
patrinonio del fondo por el namero de participaciones en circul acion,
val orando aquél de acuerdo con los criterios que establezca el Mnistro
de Econonfia y Hacienda, y con su habilitacidn expresa, |a Comsiodn
Naci onal del Mercado de Val ores.

Tres. La sociedad gestora podra gestionar por cuenta del emsor la
suscripci6n y reenbol so de participaciones en fondos de capital-riesgo,
asi cono por cuenta ajena su transm sién
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Articulo 36. Adm nistraci on.

Uno. La direccion y administracion de |los fondos de capital-riesgo se
regird por |o dispuesto en el reglanento de gestion de cada fondo,
debi endo recaer necesarianmente en una sociedad gestora de entidad de
capital-riesgo o en una sociedad gestora de instituciones de inversion
colectiva con los requisitos que se fijen en este Ultinp supuesto, en
esta Ley.

Dos. En ningun caso podran inpugnarse por defecto de facultades de
adm nistraci6n y disposicion los actos y contratos realizados por Ila
soci edad gestora del fondo <con terceros en el ejercicio de |las
atri buci ones que le corresponden conforme a lo previsto en la presente
Ley.

Articulo 37. Valoracién del patrinonio, valor liquidativo y distribucion
de resul tados.

Uno. El valor del patrinmonio del fondo serd el resultado de deducir de |la
suma de sus activos reales |as cuentas acreedoras determ nandose el val or
de éstas conforme a los criterios que se establezcan por el Mnistro de
Economia y Hacienda y, con su habilitaci 6n expresa, |a Com si6n Naciona
del Mercado de Val ores.

Dos. El valor liquidativo de cada participacion sera el resultado de
dividir el patrinonio neto del fondo por el nunero de partici paci ones en
ci rcul aci 6n.

Tres. Los resultados seran |a consecuencia de deducir de la totalidad de
| os ingresos obtenidos por el fondo |la conmision de |la sociedad gestora,
asi cono | os denas

gastos previstos en el reglamento de gestion del fondo, entre | os cual es
se incluiran | os de auditoria.

Articulo 38. Fusion.

Uno. Podran fusionarse fondos de capital-riesgo ya sea nediante la
absorci én ya con |l a creaci 6n de un nuevo fondo.

Dos. La iniciacion del procedinmento requerira el previo acuerdo de la
soci edad gestora de |os fondos que vayan a fusi onar se.

Tres. La fusion sera previanmente autorizada por |la Com si 6n Nacional de
Mercado de Valores conforme a los procedimentos establecidos en el
capitulo | delTitulo | de esta Ley para la autorizaci 6n de proyectos de
constituci6on, en funcién de si se trata de fondos de réginen comin o de
régi men sinplificado.
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Cuatro. El proyecto de fusiodon entre dos o mas fondos debera tener e
si gui ente contenido nini no:

a) ldentificacién de los fondos inplicados y de sus soci edades gestoras.
En el caso de fusion por creaci 6n de una nueva entidad, identificacioén
del nuevo fondo

b) Explicacion del procedimento para Ilevar a cabo la fusién con
i ndi caci 6n de | os aspectos juridicos y econém cos de |a fusion.

c) Resunmen de |a conposicion de |as carteras, destacando, en su caso, |as
di ferencias sustanciales entre los distintos fondos que se fusionan, asi
conb de la politica de inversio6n que realizard el nuevo fondo o fondo
absorbente en el futuro.

d) Informaci6on sobre los ultinps estados financieros auditados, asi cono
sobre la posible ecuacidon de canje resultante con la aplicacion de |os
Gl ti nos estados financieros remtidos a |la Com sion Nacional del Mercado
de Val ores.

e) Informaci 6n sobre | os efectos fiscales de |a fusion.

f) En el caso de fusidon por absorcion, explicacion de todas |as
nodi fi caciones a incluir en el reglamento de gestién y en los folletos
conpleto y sinplificado del fondo absorbente. En el caso de fusiodn por
creaci 6n de wun nuevo fondo, inclusion del proyecto de reglanmento de
gestion y una nmenoria explicativa del proyecto con el conteni do exigido,
con caracter general, para |la constituci 6n de nuevos fondos.

Articulo 39. Disoluciodn y |iquidacién.

Uno. El fondo quedaré disuelto, abriéndose en consecuencia el periodo de
[iquidacion, por el cunplimento del término o plazo, por cese de su
gestora sin que otra asuma l|la gestidon, o por las causas que se
establ ezcan en su reglanento de gestion del fondo. E acuerdo de
di sol uci 6n deber& ser comnmuni cado innediatamente a |la Com sion Nacional
del Mercado de Val ores, quien procedera a su publicaci 6n, debi endo adenas
ser conuni cada de forma inmediata a | os participes.

Dos. Disuelto el fondo se abre el periodo de |Iiquidacio6n, quedando
suspendi do | os derechos de reenbolso y de suscripcién de partici paci ones.
La liquidacién del fondo se realizara por su sociedad gestora. La

Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores podra condicionar |a eficacia de
la disolucion o sujetar el desarrollo de la msnma a determ nados
requisitos, con el fin de dismnuir |los posibles perjuicios que se
ocasi onen en | as entidades parti ci padas.

Soci edades gestoras de entidades de capital -riesgo
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Articu | o 40. Definicion y réginen juridico de |as sociedades gestoras
de entidades de capital-riesgo.

Uno. Las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo son
soci edades andnimas cuyo objeto social principal es la admnistracion y
gestion de fondos de capital-riesgo y de activos de sociedades de
capital-riesgo. Conb actividad conplenentaria podran realizar tareas de
asesoramento a las enpresas no financieras definidas en el articulo 2 de
esta Ley.

Dos. Las soci edades gestoras se regiran por lo previsto en esta Ley y, en
o no previsto por ella, por el Texto Refundido de |la Ley de Sociedades
Anéni mas, aprobado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
dicienbre, y por la Ley 35/2003, de 4 de novienbre, de Instituciones de
I nversi 6n Col ecti va.

Articulo 41. Soci edades gestoras de Instituciones de |Inversién Col ectiva.

Uno. Tanbi én podran gestionar fondos de capital-riesgo y activos de
soci edades de capital-riesgo, |las soci edades gestoras de instituciones de
i nversi 6n col ectiva reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de novienbre, de
I nstituciones de Inversio6n Col ecti va.

Los activos de una sociedad de capital-riesgo |os podran gestionar
tanbi én | as enti dades habilitadas para prestar el servicio de inversion a
que se refiere la letra d) del articulo 63.1 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Val ores.

Dos. En todo lo relativo a |la gestion de fondos de capital-riesgo y de
activos de sociedades de capital-riesgo, las sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva estaran sujetas a esta Ley y sus
di sposi ci ones de desarroll o.

Tres. Las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva que
pret endan gestionar entidades de capital-riesgo deberan presentar en la
Com si 6n Nacional del Mercado de Valores junto a la solicitud de
autori zaci 6n de nodificaci 6n de sus estatutos sociales correspondiente,
una nenoria descriptiva que acredite el cunplinento de los requisitos
del apartado Dos del articulo 10 de esta Ley.

Cuatro. Las referencias a l|as sociedades gestoras de entidades de
capital -riesgo contenidas en esta Ley se entenderan tanbi én hechas a |as
soci edades gestoras de instituciones de inversion colectiva que gestionen
fondos de capital-riesgo o activos de soci edades de capital -riesgo.

Articulo 42. Requi sitos.
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Uno. Las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo deberan ser
soci edades anoni nas que reuniran | os siguientes requisitos:

a) Un capital social mnino inicial de 300.000 euros, integranente
desenbol sado.

b) Las acciones representativas de su capital social podran representarse
nedi ante titul os nom nativos o nediante anotaci ones en cuenta.

c) Debera disponer de una organizaci6n y nedios que cunplan con |os
requisitos de la letra a) del apartado Dos del articulo 10 de esta Ley.

d) Todos sus admi nistradores y directores generales y asimlados deberan
cumplir los requisitos de honorabilidad establecidos en la letra b) del
apartado Dos del articulo 10 de esta Ley, y |la mayoria de | os m enbros de
su

consejo de administraci6n y directores generales o asinilados, los de |la
letra c) del apartado Dos del articulo 10 de esta Ley.

Dos. Las condiciones y requisitos para |la autorizacion e inscripcioén de
las Sociedades GCestoras de entidades de capital-riesgo seréan |os
establecidos en la seccién 1.2 del capitulo | delTitulo I, con las
especi al i dades recogidas en el presenteTitulo, de esta Ley, y con la
sal vedad de que | a sociedad gestora no esta obligada a presentar folleto
i nformati vo.

Tres. Los procedimentos para autorizar la constituci on de una soci edad
gestora y la nodificaci6n de sus estatutos seréan |los previstos en |os
articulos 8 y 12, respectivanente, con la particularidad de que
corresponde resolverlos al Mnistro de Economia y Hacienda, a propuesta
de |l a Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores.

Cuatro. La sociedad gestora deberd soneter a inforne de auditoria sus
cuentas anuales, de acuerdo con |lo previsto en el apartado Cuatro de
articulo 26 de esta Ley.

Cinco. EI Mnistro de Economia y Hacienda y, con su habilitaci 6n expresa,
la Com sio6on Nacional del Mrcado de Valores, podra establecer, en su
caso, el réginen de recursos propios y las normas de solvencia de |as
soci edades gestoras de entidades de capital-riesgo. Dicho régi nen podra
tener en cuenta el volumen y riesgo del patrinmonio gestionado. Tanbién
podra establecer la forma, periodicidad y contenido de |as infornmaciones
gue deban remtir a la Comision Nacional del Mercado de Valores en
rel aci 6n con di chas obli gaci ones.

Seis. El capital y, en su caso, |os recursos propios que obligatorianente
deban mantener |as soci edades gestoras de entidades de capital-riesgo a
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qgue se refiere el apartado anterior, deberan estar invertidos en
cual qui er activo adecuado al cunpliniento de su fin social

Articulo 43. Funciones.

Uno. Las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo actuaran en
interés de los participes o accionistas en las inversiones y patrinonios
gue gestionen, ajustandose a |las disposiciones de |a presente Ley.

Dos. Seran responsables frente a los participes o accionistas de todos
| os perjuicios que |les causaren por el incunplimento de |as obligaci ones
establ ecidas en | a presente Ley.

Tres. Las funciones de |as soci edades gestoras de entidades de capital-
ri esgo seran | as siguientes:

a) Redacci 6n del reglanento de gesti 6n de | os fondos.
b) Llevanza de la contabilidad de |os fondos de capital-riesgo y de |os
activos de las sociedades de capital-riesgo, con separaci 6n de |a suya

pr opi a.

c) Determ naci6n del valor de las participaciones y acciones conforne al
régi nen establ ecido en el reglanento de gesti on.

d) Emisién de certificados de participaciones y denmas docunentos
previstos en |la presente Ley.

e) Distribucién de resul tados del ejercicio.
f) Establecimento de los criterios de inversién

g) Designaci 6n de | as personas que participaran en | os 6rganos de gestion
o adm ni straci 6n de | as soci edades partici padas.

h) Determinacién de los nedios y programas de asesoram ento técnico,
econém co y financiero.

Articulo 44. Revocaci 6n

Uno. La autorizaci 6n concedida a una sociedad gestora de entidades de
capital -riesgo podra ser revocada por el Mnistro de Economia y Haci enda,
a propuesta de la Comsién Nacional del Mercado de Valores, en |os
si gui ent es supuest os:

a) Si no hace uso de la autorizacion dentro de | os doce neses siguientes
a la fecha de la notificacién de la msna
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b) Si renuncia expresanente a la autorizacion, independientenmente de que
se transforne en otra entidad o acuerde su di sol uci 6n.

c) Si incunple de forma sobrevenida cual quiera de los requisitos para |a
obtenci 6n de | a autori zaci 6n.

d S se incunplen de forma grave, manifiesta y sistematica |o0s
requi sitos establ eci dos para el ejercicio de su actividad.

e) Cuando existan razones fundadas y acreditadas de que la influencia
ejercida por |as personas que posean una participacion significativa en
| a soci edad gestora pueda resultar en detrinmento de |la gestion correcta y
prudente de la misma y dafiar gravenente su situaci 6n financiera.

f) CQuando se infrinjan de manera grave, nanifiesta y sistematica |as
di sposiciones previstas en esta Ley o0 en el resto de nornmas que regulen
el régimen juridico de las sociedades gestoras de |las entidades de
capital -riesgo.

g) Cuando se dé alguna de |as causas de disoluciod6n forzosa previstas en
el articulo 260 del Texto Refundido de |a Ley de Soci edades Anéni nas.

h) Si se hubiera obtenido la autorizacién en virtud de declaraciones
fal sas, onisiones o por otro nmedio irregular.

i) Si se acuerda |l a apertura de un procedi niento con-cursal.
j) Conp sanci 6n, segun | o previsto en elTitulo |V de esta Ley.

k) Cuando transcurran mas de dos afios sin realizar la actividad de
gesti on de enti dades de capital-riesgo.

Dos. Sera de aplicaci 6n para el supuesto de revocaci 6n de |la autorizaci 6n
de una sociedad gestora |o dispuesto en |os apartados Dos,Tres y Cuatro
del articulo 13 de esta Ley.

Articulo 45. Sustituci 6n de gestoras.

Uno. Las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo podran
solicitar su sustituci én cuando | o estine procedente, nediante solicitud
formul ada conjuntanmente con |la nueva sociedad gestora ante |a Com siodn
Naci onal del Mercado de Valores, en la que la nueva sociedad gestora se
mani fi este dispuesta a aceptar tales funciones.

Dos. En caso de declaraci6én de concurso de |a sociedad gestora, la
adm ni straci 6n  concur sal deberda solicitar el canbio confornme a
procedi mento descrito en el apartado anterior. La Com si 6n Naci onal del
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Mercado de Val ores podra acordar dicha sustituci 6n, bien, cuando no sea
solicitada por |a adm nistraci 6n concursal, dando innmediata comnuni caci 6n
de ella al juez del concurso, o bien, en caso de cese de actividad por
cual qui er causa. De no producirse |la aceptaci 6n de |la nueva gestora en el
plazo de un nes, l|los fondos de capital-riesgo gestionados quedaran
di suel t os.

Tres. Los efectos de |la sustituci on se produciran desde el nonmento de |la
inscripcion de la nodificacion reglamentaria o estatutaria en |la Com sion
Naci onal del Mercado de Val ores.

Cuatro. En los supuestos previstos en |los apartados anteriores, |1o0s
participes, dentro de los 30 dias naturales siguientes a la sustitucién
podran |iberar sus participaciones en un fondo de capital-riesgo sin

cargos ni com si 6n al guna.
Articul o 46. Del egaci 6n de | a gestiodn

Uno. Previa autorizacién de |a Com si 6n Nacional del Mrcado de Val ores,
|l as soci edades gestoras de entidades de capital-riesgo podran
subcontratar a una tercera entidad parte de |la gestion de |os activos de
los fondos de capital-riesgo que gestionan y de |as sociedades de
capital-riesgo que adnministren, sin que |la responsabilidad de soci edades
gestoras de entidades de capital-riesgo se vea afectada por ello; Ilas
soci edades gestoras de entidades de capital-riesgo seran solidarianente
responsabl es ante los participes o accionistas de |os perjuicios que se
pudi eran derivar de |la actuaci 6n de la otra entidad.

Cuando se trate de |los activos de sociedades de capital-riesgo, en caso
de que la contratacion hubiera sido inmpuesta por ésta, |o que debera
acreditarse nediante el correspondiente acuerdo de la Junta Ceneral de
Acci oni stas o, por del egaci 6n expresa de ésta, del Consejo de
Adm ni straci 6n, |as sociedades gestoras de enti dades de capital-riesgo no
seran responsables ante |os accionistas de |os perjuicios que pudieran
deri varse de dicha contrataci6n

Dos. Las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo podran
subcontratar las funciones a que se refiere este articulo con otras
soci edades gestoras de entidades de capital-riesgo, con sociedades
gestoras de instituciones de inversién colectiva reguladas en la Ley
35/2003, de 4 de novienbre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
enti dades habilitadas para prestar el servicio de inversién previsto en
el articulo 63.1.d) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Val ores, o con entidades simlares domciliadas en otros Estados m enbros
de la Organi zaci 6n de Cooperaci 6n y el Desarrollo Econém cos (OCDE), que
no tengan |a consideraci 6n de paraiso fiscal ni sea un pais o territorio
cuyas autoridades se nieguen a intercanbiar informacioéon con |as
autori dades espafol as sobre las materias reguladas en |a presente Ley,
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sienpre que se acredite que ofrecen unas garantias no inferiores a |as
exigidas a las anteriores y estén habilitadas para |la gesti én del tipo de
Institucion o de activos objeto de | a del egaci 6n.

La Comisioéon Nacional del Mrcado de Valores podra establecer |os
requi sitos que hayan de cunplir estos contratos, que en todo caso deberan
garantizar |la continuidad en |la adm nistraci 6n de |os activos de nodo que
aquéll os no queden resueltos por la nmera sustituci6on de |las sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo, salvo que al acordar dicha
sustituci 6n se decida tanbién la de la entidad que gestiona |os activos
de | a entidad.

Ti TULO IV

Nor mas de conducta, supervisioén, inspeccion y sancio6n
CAPI TULO | Normas de conducta

Articulo 47. Normativa aplicable.

Las soci edades gestoras de entidades de capital-riesgo y las sociedades
de capital-riesgo cuya gestién no esté enconendada a una sociedad
gestora, asi conp quienes desenpefien cargos de admi nistraci én y direccion
en todas ellas, y, sus enpleados, estaran sujetos a |as siguientes nornas
de conduct a:

a) Las contenidas en el Titulo VIl de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, sin perjuicio de |as adaptaci ones que, en su caso,
apruebe el Mnistro de Economia y Hacienda, o con su habilitacidn
expresa, |la Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores.

b) Las conteni das en sus reglanmentos internos de conducta.

Las entidades a que se refiere el priner parrafo de este articul o deberan
el aborar un reglanento interno de conducta de obligado cunplimento, que
regulara la actuacion de sus oOrganos de admnistracion, direccion,
enpl eados. Los reglanmentos internos de conducta deberan desarrollar en
todo caso los principios citados en |la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores. El incunplimento de lo previsto en |os regl anentos
internos de conducta, en cuanto su contenido sea desarrollo de |os
principios y requisitos del articulo 79 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, podra dar lugar a la inposicion de |as
correspondi ent es sanci ones admni ni strativas.

CAPI TULO | | Supervisi 6n, inspeccién y sanci6n

Articulo 48. Sujetos.
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Quedan sujetos al réginen de supervision, inspeccién y sancién de la
presente Ley:

a) Las soci edades de capital -riesgo.
b) Las soci edades gestoras de enti dades de capital-riesgo.
c) Los fondos de capital-riesgo.

d) Cualquier entidad, a los efectos de conprobar la infracciéon de la
reserva de denomi naci 6n establ ecida en el articulo 6 de esta Ley.

e) Las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva, en
todo lo relativo a la gestion de fondos de capital-riesgo y de activos de
soci edades de capital-riesgo.

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

Articulo 49. Responsabilidad.

Uno. Las sociedades gestoras seran responsables en el ejercicio de su
actividad de todos los incunplimentos de esta Ley y su normativa de
desarroll o, respecto a | as entidades que gestionen

Dos. Las entidades previstas en el articulo 48 anterior, asi conp qui enes
ostenten cargos de adm nistraci 6n o direcci6n de éstas o actuen de hecho
conob si los ostentaran, que infrinjan |o dispuesto en esta Ley incurriran
en responsabilidad adninistrativa sancionable con arreglo a | o dispuesto
en esteTitul o, con independencia de |a eventual concurrencia de delitos o
faltas de naturaleza penal. No obstante, cuando se esté tramtando un
proceso penal por |los msnbos hechos o por otros cuya separaci 6n de |os
sancionables con arreglo a esta Ley sea racionalnmente inposible, el
procedi mi ent o quedara suspendi do respecto de |os msnbs hasta que recai ga
pronunciamiento firme de la autoridad judicial. Reanudado el expediente,
en su caso, la resolucion que se dicte debera respetar |a apreciaci 6n de
| os hechos que contenga di cho pronunci am ento.

Ostentan cargos de administracién o direccion en |las entidades a que se
refiere el péarrafo anterior, a los efectos de |o dispuesto en este
Titulo, sus adnministradores o menbros de sus Organos colegiados de
adm ni straci 6n, asi comb sus directores generales 'y asinlados,
ent endi éndose por tales aquellas personas que desarrollen en la entidad
funciones de alta direccion bajo | a dependencia directa de su 6rgano de
adm ni stracién o de com siones ejecutivas o consejeros delegados del
m sno.

Articulo 50. Conpetencias.
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Uno. La Com sion Nacional del Mercado de Valores podra supervisar vy
recabar de las entidades sefilaladas en el articulo 49 anterior cuanta
i nformaci 6n estinme necesaria sobre |os extrenps que interese rel aci onados
con las materias objeto de esta Ley. Con el fin de allegar dicha
i nformaci 6n o de confirmar su veracidad, |a Com si6n Nacional del Mercado
de Val ores podra realizar cuantas inspecciones considere necesari as.

Dos. Las entidades quedan obligadas a poner a disposicion de la Com sién
Naci onal del Mercado de Valores cuantos libros, registros y docunentos
ésta considere precisos sea cual sea el formato en que se hallen

Tres. Las actuaciones de conprobacion e investigacion  podran
desarrollarse, a eleccién de los servicios de la Com si6n Nacional del
Mercado de Val ores:

a) En cualquier despacho, oficina o dependencia de Ila entidad
i nspecci onada o de su representante.

b) En |l os propios |locales de | a Conisién Nacional del Mercado de Val ores.

Cuatro. La conpetencia para | a incoaci6n e instrucci 6n de | os expedi entes
sanci onadores por las infracciones que se describen en el articulo 52
correspondera a | a Com si6n Naci onal del Mercado de Val ores.

Ci nco. La inposicién de sanciones por i nfracciones nmuy graves
correspondera al Mnistro de Economia y Hacienda, a propuesta de Ila
Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores.

Seis. La inposicion de sanciones por infracciones graves y |eves
correspondera a | a Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores.

Articulo 51. Procedi nmi ento.

Uno. En todo lo no dispuesto en esta Ley, el procediniento sanci onador
aplicable a las sociedades de capital-riesgo, a |as soci edades gestoras
de entidades de capital-riesgo y a quienes ejerzan cargos de
adm nistraci6n y direccion en las msmas, se regira por |o dispuesto en
los articulos 19 a 25 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina
e intervenci6n de las entidades de crédito, entendi éndose hechas a la
Com si 6n Nacional del Mercado de Valores |as referencias contenidas en |la
msma al Banco de Espafia, asi conp por la Ley 30/1992, de 26 de
novi enbre, de Réginen Juridico de las Admnistraciones Pablicas y de

Procedi mi ento Adm nistrativo Comin, y su normativa de desarrollo.

Dos. Igual mrente sera aplicable en el ejercicio de la potestad
sanci onadora sobre las sociedades de capital-riesgo y |as sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo |o dispuesto en los articulos 7,
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14, 15 y 27 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e
i ntervenci 6n de | as enti dades de crédito.

Articulo 52. Infracciones.

Uno. Constituyen infracciones nuy graves de las personas fisicas vy
juridicas a las que se refieren los articulos 48 y 49 de esta Ley, |os
si guientes actos u oni siones:

a) Carecer las entidades de capital-riesgo o sus soci edades gestoras de
la contabilidad | egal nente exigida o Ilevarla con vicios o]
i rregul ari dades esenci al es que inpidan conocer l|la situacion patrinonial y
fi nanciera de la entidad.

b) Ootener la autorizaci én cono entidades de capital-riesgo por nedio de
decl araciones falsas o por otro nedio irregular, o incunplir, de manera
no meranmente ocasional o aislada, |as condiciones que dieron lugar a su
autori zaci on.

c) Incunplir los porcentajes de inversién obligatorios a que se refieren
los articulos 18, 19, 20, 21.f) y 22 de |la presente Ley y su nornativa de
desarroll o cuando de dicho incunplinmento puedan derivarse consecuenci as
adversas para |los socios y participes de las entidades de capital -riesgo
y la entidad permanezca en esta situaci 6n durante, al nenos, veinticuatro
neses.

d) La ocultacion de informacidén a |la Comision Nacional del Mercado de
Val ores o0 el entorpecimento o resistencia a su actuaci 6n i nspect ora.

e) La utilizacién de |as denoni naci ones o siglas reservadas por esta Ley
a las entidades de capital-riesgo y sus soci edades gestoras por entidades
0 personas no inscritas en |los correspondi entes registros, sin perjuicio
de | as responsabilidades de otro orden en que hubi eran podido incurrir.

f) E incunplimento de las normas de conducta cuando del msnp se
deriven perjuicios nuy graves para los socios o participes de |as
enti dades de capital -riesgo.

g) Presentar las entidades de capital-riesgo o sus sociedades gestoras
deficiencias en l|a organizacion admnistrativa y contable o en |los
procedi mentos de control interno, incluidos los relativos a gestioén de
ri esgos, cuando tales deficiencias pongan en peligro la solvencia o la
vi abilidad de |a entidad.

h) Las infracciones graves cuando durante |os cinco afios anteriores a su
com si 6n hubiera sido inpuesta al infractor sancién firnme por el msno
ti po de infraccion.
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Dos. Constituyen infracciones graves de |las personas fisicas y juridicas
a que se refieren los articulos 48 y 49 de esta Ley | os siguientes actos
u om si ones:

a) El incunpliniento de las obligaciones de informacion a socios vy
participes prevista en el capitulo IIl del Titulo | de |la presente Ley y
sus di sposi ci ones de desarroll o.

b) E incumplimento del réginmen de participaciones significativas
previsto en el capitulo Il del Titulo | de la presente Ley y sus
di sposi ci ones de desarroll o.

c) La fijacion de renuneraciones o ventajas a |os fundadores a que se
refiere el apartado G nco del articulo 28 de esta Ley.

d) La deternminacion del valor de las participaciones de un fondo de
capital-riesgo incunpliendo el réginen establecido en la nornativa
aplicable o en el reglanento de gesti on.

e) La llevanza de los libros de contabilidad con un retraso superior a
cuatro neses, asi cono las irregul ari dades de orden contable cuando no
fueran constitutivas de infracci ones nmuy graves.

f) El incunplimento de l|os porcentajes de inversién obligatorios
establ ecidos en esta Ley, sienpre que la entidad permanezca en esta
situaci 6n durante, al nenos, doce neses.

g) Incunplir en perjuicio grave para |los participes de un fondo de
capital-riesgo el régi nen de suscripci 6n y reenbol so de parti ci paci ones.

h) La falta de remsion a la Com sion Nacional del Mercado de Val ores de
cuantos docunentos o informaciones no contenpladas en las letras
anteriores, deban renmtirsela, o que aquélla requiera en el ejercicio de
sus funciones, sienpre que dicho organisno hubiera recordado por escrito
| a obligacidn o reiterado el requerimento.

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

j) Las infracciones |eves cuando, durante |os dos afios anteriores a su
com si6n, el infractor haya sido objeto de sancié6n firme por el nisno
ti po de infraccion.

Tres. Constituyen infracciones |eves de |as entidades y personas a que se
refieren los articulos 48 y 49 de la presente Ley, cual quier infracciodn
de esta Ley o disposiciones de desarrollo, que no constituya infraccion
grave o
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nmuy grave conforne a | o di spuesto en | os dos apartados anteriores.
Articulo 53. Sanci ones.

Uno. Por la conmision de infracciones nuy graves se inpondra al infractor
una o mas de | as sigui entes sanci ones:

a) Multa por inporte de 150.000 a 300. 000 euros.

b) Multa por inporte no inferior al tanto ni superior al doble de I|os
beneficios fiscal es obtenidos.

c) Revocacio6n de la autorizacion cono entidades de capital-riesgo o
soci edades gestoras de enti dades de capital-riesgo.

Las sanci ones por infracciones muy graves seran publicadas en el Boletin
Oficial del Estado una vez sean firnmes en via adninistrativa.

Dos. En todo caso |la entidad que hubiese conetido wuna infraccién
calificada conmb nmuy grave debera ingresar en el Tesoro el inporte no
prescrito de todos |los beneficios fiscales de que se hubiere disfrutado
desde el inicio de la conmsion de la infracci6n hasta que se hubiera
produci do, en su caso, l|a subsanacio6n, con los intereses de denora
correspondi ent es.

Tres. Por la comsioén de infracciones graves se inpondra al infractor una
o mas de | as sigui entes sanciones:

a) Multa por inporte no superior a 150.000 euros.
b) Multa por inporte no superior a |os beneficios fiscales obtenidos.

c) Anpnestaci 6n publica, con publicacién en el «Boletin Oicial de
Est ado».

Cuatro. Por la comsion de infracciones |leves se inmpondra al infractor
una de | as sigui entes sanciones:

a) Anonestaci 6n privada.

b) Multa de hasta 6. 000 euros.

Cinco. Ademés de | a sanci6n que corresponda inponer al infractor por la
com si 6n de infracciones graves o nmuy graves, se podra inponer una de |as

siguientes sanciones a quienes, ejerciendo cargos de admnistracién o
direccién en | a m sna, sean responsabl es de |a infracci én:
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a) Milta por inporte de hasta 18.000 euros a cada uno de |los
responsabl es.

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

c) Separacion del cargo con inhabilitaci6n para ejercer cargos de
adm nistracién o direccién en entidades de capital-riesgo o en sus
soci edades gestoras por un plazo no superior a cinco afos.

Seis. Al objeto de graduaci 6n de |as sanci ones establ ecidas se atendera,
con |l as necesarias especialidades, a los criterios fijados en el articulo
14 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e intervenci 6n de |as
enti dades de crédito.

Articulo 54. Medidas de intervenci 6n y sustitucién.

Sera de aplicacion a |as soci edades de capital-riesgo y a |as soci edades
gestoras de entidades de capital-riesgo lo dispuesto para |as entidades
de crédito en el Titulo IIl de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de
disciplina e intervencion de las entidades de crédito. La conpetencia
para acordar |as nmedidas de intervenci én o sustituci 6n correspondera a |la
Comi si 6n Naci onal del Mercado de Val ores.

Di sposici6n transitoria. Plazo de adaptacion a |la nueva normativa de |as
ent i dades exi stentes.

Las entidades de capital-riesgo autorizadas antes de la entrada en vigor
de esta Ley se adaptaran a |la nueva regul aci6n en el plazo de un afio, a
partir de la entrada en vigor de esta Ley.

Di sposi ci 6n derogatori a.

Queda derogada la Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de |as entidades
de capital-riesgo y sus sociedades gestoras, a excepcion de las
di sposi ci ones adicionales tercera y cuarta.

Di sposicion final prinmera. Mdificaci én del Texto Refundido de |la Ley de
| npuesto sobre Soci edades, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004,
de 5 de marzo

Con efectos para |los periodos inpositivos que se inicien a partir de la
entrada en vigor de esta Ley se da nueva redacci 6n al articulo 55, que
guedar a redactado en | os siguientes térm nos:

«Articulo 55. Entidades de capital -riesgo.
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1. Las entidades de capital-riesgo, reguladas en la Ley 25/2005
reguladora de las entidades de capital-riesgo y de sus sociedades
gestoras, estaran exentas en el 99 por ciento de |las rentas que obtengan
en la transmsion de valores representativos de la participacion en el
capital o en fondos propios de |as enpresas o enti dades de capital-riesgo
a que se refiere el articulo 2 de la citada Ley, en que participen,
sienpre que la transm sion se produzca a partir del inicio del segundo
afilo de tenencia conputado desde el nonento de adquisicion o de la
excl usi 6n de cotizacion y hasta el decimoquinto, inclusive.

Excepcional nente podrda adnmitirse una anpliacién de este udltino plazo
hasta el vigésino afo, inclusive. Reglanentariamente se determ naréan |os
supuest os, condiciones y requisitos que habilitan para dicha anpliaci 6n.

Con excepci6n del supuesto previsto en el parrafo anterior, no se
aplicara la exencié6n en el priner afio y a partir del deci noquinto.

No obstante, tratandose de rentas que se obtengan en la transnision de
val ores representativos de la participacion en el capital o en fondos
propios de |as enpresas a que se refiere el segundo parrafo del apartado
1 del citado articulo 2, la aplicacion de la exencién quedara
condi ci onada a que, al nenos, |os innuebles que representen el 85 por 100
del valor contable total de los innuebles de la entidad participada estén
af ectos, ininterrunpidanmente durante el tienpo de tenencia de |os
valores, al desarrollo de wuna actividad econ6nmica en los térmnos
previstos en el Inpuesto sobre Ia Renta de |as Personas Fisicas, distinta
de la financiera, tal y conb se define en la Ley reguladora de |as
enti dades de capital-riesgo y de sus soci edades gestoras, o innobiliaria.

En el caso de que la entidad participada acceda a |la cotizacién en un
nmercado de valores regulado en la Directiva 2004/ 39/ CEE del Parlanento
Europeo y del Consejo de 21 de abril de 2004, la aplicacion de la
exenci 6n prevista en los parrafos anteriores quedara condicionada a que
la entidad de capital-riesgo proceda a transmtir su participacion en el
capital de la enpresa participada en un plazo no superior a tres afos

contados desde la fecha en que se hubiera producido la adnmision a
coti zaci 6n de esta altina.

2. Las entidades de capital-riesgo podran aplicar |a deducci é6n prevista
en el articulo 30.2 de esta Ley o la exencion prevista en el articulo
21.1 de esta Ley, segun sea el origen de las citadas rentas, a |os
di vi dendos y, en general, a las participaciones en beneficios procedentes
de |l as sociedades o entidades que pronmuevan o fonenten, cual quiera que
sea el porcentaje de participaciéon y el tienpo de tenencia de |as
acci ones o0 partici paci ones.
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3. Los dividendos y, en general, las participaciones en beneficios
percibidos de las entidades de capital-riesgo tendran el siguiente
trataniento:

a) Daran derecho a |la deduccién prevista en el articulo 30.2 de esta Ley
cual qui era que sea el porcentaje de participacion y el tienpo de tenencia
de las acciones o0 participaciones cuando su perceptor sea un sujeto
pasi vo de este inpuesto o un contribuyente del Inpuesto sobre |a Renta de
no Residentes con establ eci m ento permanente en Espafa.

b) No se entenderan obtenidos en territorio espafiol cuando su perceptor
sea una persona fisica o entidad contribuyente del |npuesto sobre la
Renta de no Residentes sin estableci mento permanente en Espaifa.

4. Las rentas positivas puestas de nmanifiesto en la transmsién o
reenbol so de acciones o0 participaci ones representativas del capital o |os
fondos propios de l|las entidades de capital-riesgo tendran el siguiente
tratam ento:

a) Daréan derecho a |a deducci 6n prevista en el articulo 30.5 de esta Ley,
cual qui era que sea el porcentaje de participacion y el tienpo de tenencia
de las acciones o0 participaciones cuando su perceptor sea un sujeto
pasi vo de este inpuesto o un contribuyente del Inpuesto sobre |a Renta de
no Residentes con establ eci m ento permanente en Espafa.

b) No se entenderan obtenidas en territorio espafiol cuando su perceptor
sea una persona fisica o entidad contribuyente del |npuesto sobre la
Renta de no Residentes sin estableci mento permanente en Espaifa.

5. Lo dispuesto en la letra b) de los apartados 3 y 4 anteriores no sera
de aplicaci 6n cuando |la renta se obtenga a través de un pais o territorio
calificado reglanentarianente cono paraiso fiscal.

6. La exencion prevista en el apartado 1 anterior no resultard de
aplicaci6n cuando |la persona o entidad adquirente de |los valores esté
vincul ada con |la entidad de capital-riesgo o con sus socios 0 participes,
0o cuando se trate de un residente en un pais o territorio calificado
regl anentari amente cono paraiso fiscal, salvo que el adquirente sea
al guna de | as siguientes personas o entidades:

a) La propia entidad parti ci pada.

b) Al guno de |los socios p adninistradores de la entidad participada, y no
esté, o haya estado, vinculado en los térmnos del articulo 16 de esta
Ley, con la entidad de capital -riesgo por causa distinta de |la que deriva
de su propia vinculacion con |a entidad partici pada.

c) Ora entidad de capital-riesgo.
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7. La exencion prevista en el apartado 1 anterior no resultard de
aplicacion a la renta generada por la transmsion de |os valores que
hubi eran sido adquiridos, directa o indirectanmente, por l|la entidad de
capital-riesgo a una persona o entidad vinculada con la msnma 0 con sus
socios o0 participes sienpre que con anterioridad a la referida
adqui si ci 6n exista

vincul aci 6n entre los socios o participes de la entidad y la enpresa
parti ci pada.

8. Cuando los valores se transmitan a otra entidad de capital-riesgo
vi ncul ada, ésta se subrogara en el valor y en |la fecha de adquisicién de
la transmi-tente a efectos del cénputo de |os plazos previstos en el
apartado 1 anterior.

9. A efectos de |lo dispuesto en los apartados 6, 7 y 8 anteriores se
entendera por vinculacién la participacioén, directa o indirecta en, al
menos, el 25 por ciento del capital social o de |os fondos propios.»

Di sposi ci 6n final segunda. Modificaci 6n de |a Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concur sa/ .

Se nodifica el apartado 2 de |la disposicion adicional segunda de la Ley
22/ 2003, de 9 de julio, Concursal, que queda redactado del siguiente
nodo:

«2. Se considera |egislacién especial, a |los efectos de la aplicacion del
apartado 1, la regulada en | as siguientes nornas:

a) Ley 2/1981, de 25 de marzo, de regulacion del mercado hipotecario
(art. 14 y art. 15, nodificado por la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre
régimen de las sociedades y fondos de inversién innobiliaria y sobre
fondos de titulizaci6n hipotecaria), asi conp |as normas regul adoras de
otros valores o instrumentos a |los que |legalnente se atribuya el msnp
régi men de sol vencia que el aplicable a | as cédul as hi potecari as.

b) Real Decreto Ley 3/1993, de 26 de febrero, sobre nedidas urgentes en
materi as presupuestarias, tributarias, financieras y de enpleo (art. 16).

c) Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en lo que
respecta al régimen aplicable a los sistemas de conpensacién vy
liquidacion en ella regulados, y a las entidades participantes en dichos
sistemas y, en particular, losarts. 44 bis, 44ter, 58 y 59).

d) Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacién de |la |egislaciodn espafiol a
en materia de entidades de crédito a |la Segunda Directiva de Coordi naci 6n
ban-cari a (disposici 6én adicional quinta).
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e) Ley 13/1994, de 1 junio, de Autononia del Banco de Espafia (por |o que
respecta al réginmen aplicable a las garantias constituidas a favor del
Banco de Espafia, del Banco Central Europeo o de otros bancos centrales
naci onal es de la Uni 6n Europea, en el ejercicio de sus funciones).

f) Ley 1/1999, de 5 de enero, reguladora de l|las entidades de capital-
riesgo y de sus soci edades gestoras (di sposicion adicional tercera).

g) Ley 41/1999, de 12 de novienbre, sobre sistemas de pagos y de
['i qui daci 6n de val ores.

h) Texto Refundido de |a Ley de Contratos de I|as Admnistraciones
Publ i cas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 2/2000, de 16 de junio
(art. 100, apartado 5).

i) Texto Refundido de la Ley de Ordenaci 6n y Supervision de |os Seguros
Privados, aprobado por el Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de
octubre (arts. 26 a 37, 39 y 59), y el Texto Refundido del Estatuto Legal
del Consorcio de Conpensaci 6n de Seguros, aprobado por el Real Decreto
Legi sl ativo 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 nejora de |la contrataci 6n publica
(capitulo Il del Titulo I).

k) Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre Saneam ento y Liquidacién de |as
Enti dades de Crédito.»

Di sposicion final tercera. Mdificacion de |la Ley24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Val ores.

Se nodifica el articulo 30 ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Val ores, que queda redactado del siguiente nodo:

«Articulo 30 ter. Réginen de las enisiones de obligaciones u otros
val ores que reconozcan o creen deuda.

1. Lo dispuesto en este capitulo sera de aplicaci6n a todas |as em siones
de obligaciones o de otros valores que reconozcan o creen deuda sienpre
gue vayan a ser objeto de una oferta publica de venta o de admision a
negoci aci 6n en un nercado secundario oficial y respecto de las cuales se
exija la elaboraciéon de wun folleto que esté sujeto a aprobaciodon vy
registro por |la Com sién Nacional del Mercado de Valores en |os térninos
di spuestos en el capitulo anterior.

Asim snpb, se entenderan incluidas en el parrafo anterior y sienpre que
cunplan lo dispuesto en el misnp, |las enisiones de obligaciones o de
otros val ores que reconozcan o creen deuda previstas en el Capitulo X del
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Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de dicienbre, por el que se
aprueba el Texto Refundido de |la Ley de Soci edades Anoéni nas. |gual mente,
el presente capitulo ser4d de aplicacion a la emision obligaciones
previstas en la Ley 211/1964, de 24 de dicienbre, por la que se regula la
em si 6n de obligaci ones por soci edades que no hayan adoptado la forma de
anoni mas o por asociaciones u otras personas juridicas, y la constitucidn
del sindicato de obligacioni st as.

No tendran |a consideracion de obligaciones o de otros valores que
reconocen o crean deuda los valores participativos a que se refiere el
parrafo segundo del articulo 26.2 de &esta Ley, tales conob |as
obl i gaci ones convertibles en acciones a condicion de que sean enitidas
por el emsor de las acciones subyacentes o por una entidad que
pertenezca al grupo del enisor.

2. No sera necesario el requisito de escritura publica para la em sién de
|l os valores a los que se refiere este capitulo.

La publicidad de todos |los actos relativos a |las emisiones de valores a
gue se refiere este capitulo se regirda por |lo dispuesto en esta Ley y en
sus di sposiciones de desarrollo, y no sera necesaria la inscripcion de |la
em sion ni de los demAds actos relativos a ella en el Registro Mrcantil
ni su publicacidon en el "Boletin Oficial del Registro Mercantil".

3. Las condiciones de cada em si 6n, asi conp |a capacidad del em sor para
formalizarlas, cuando no hayan sido reguladas por la ley, se soneteran a
las clausulas contenidas en los estatutos sociales del emsor y se
regiran por lo previsto en el acuerdo de enmsion y en el folleto
i nformativo. »

Di sposicion final cuarta. Mdificacién de la Ley 35/2003, de 4 de
novi enbre, de Instituciones de |Inversi 6n Col ectiva.

Prinero. Se nodifica el apartado prinero del articulo 2 de la Ley
35/ 2003, de 4 de novienbre, de Instituciones de Inversion Col ectiva, que
gueda redactado del siguiente nodo:

«Articulo 2. Ambito.

1. Esta Ley sera de aplicaci on:

a) A las Instituciones de Inversién Col ectiva que tengan en Espafia su
domicilio en el caso de

soci edades, 0 que se hayan constituido en Espafia y cuya soci edad gestora
esté domciliada en Espafia, en el caso de fondos.
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b) A las Instituciones de I|nversion Colectiva autorizadas en otro Estado
m enbro de la Uni 6n Europea, de acuerdo con la Directiva 85/611/ CEE, de

Consejo, de 2 de dicienbre de 1985, por l|a que se coordinan |as
di sposi ci ones | egal es, regl anentari as y adm ni strativas sobre
det ermi nados or gani snos de inversi 6n col ectiva en valores nobiliarios (en
adel ante, la Directiva 85/611/CEE), y que se conercialicen en Espafia. En
este caso, sOlo |l es seran aplicables en su actuaci 6n en Espafia | as nornmas
de conducta y réginen disciplinario establecidos en el Titulo VI de esta
Ley.

c) A las Instituciones de Inversion Colectiva autorizadas en otro Estado
m enbro de la Uni6n Europea no sonetidas a la Directiva 85/611/CEE, y a
las |Instituciones de Inversion Colectiva autorizadas en Estados no
m enbros de la Uni6n Europea, en anbos casos cuando se conercialicen en
Espafia.

En cual quier caso, las letras b) y c) anteriores so6lo seran de aplicaci6n
a las Instituciones de Inversion Colectiva de tipo abierto. En ningun
caso resultara de aplicacion a estas Instituciones de |nversién Col ectiva
el articulo 30 bis de la Ley 24/1988, de 24 de julio, del Mercado de
Valores. Atales efectos, se entendera por Institucién de |Inversioén
Colectiva de tipo abierto aquella cuyo objeto sea |la inversion colectiva
de los fondos captados entre el publico y cuyo funcionamento esté
sonmetido al principio del reparto de riesgos, y cuyas unidades, a
peticion del tenedor, sean reconpradas o reenbolsadas, directa p
i ndirectanmente, con cargo a l|los activos de estas instituciones. Se
equi para a estas reconpras o reenbol sos el hecho de que una Institucion
de lInversién Colectiva actue a fin de que el valor de sus acciones o
partici paciones en un mercado secundario oficial o en cualquier otro
nercado regulado domiciliado en Jla Unidén Europea no se desvie
sensi bl emente de su valor |iquidativo.

A los efectos de |o dispuesto en esta Ley, se entendera por
conercializaci6on de una Institucion de Inversion Colectiva |a captacion
nedi ante actividad publicitaria, por cuenta de la Institucion de
I nversi 6n Col ectiva o cual quier entidad que actle en su nonbre o en el de
uno de sus conercializadores, de clientes para su aportacién a la
I nstituci 6n de Inversi 6n Col ectiva de fondos, bienes o derechos.

A estos efectos, se entenderd por actividad publicitaria toda forna de
conuni caci 6n dirigida a potenciales inversores con el fin de pronover,
directanente o a través de terceros que actuen por cuenta de Ila
Institucion de Inversion Colectiva o de la sociedad gestora de
Institucion de Inversién Colectiva, |la suscripcién o |a adquisicién de
partici paci ones o acciones de Institucién de Inversion Col ectiva. En todo
caso, hay actividad publicitaria cuando el nedio enpleado para dirigirse
al publico sea a través de |lanmadas telefénicas iniciadas por la
Institucion de Inversion Colectiva o su sociedad gestora, visitas a
domcilio, cartas personalizadas, correo electrénico o cualquier otro
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nedio telematico, que fornen parte de wuna canpafia de difusioén,
conercial i zaci 6n o pronoci 6n.

La canpafia se entender& realizada en territori o nacional sienpre que esté
dirigida a inversores residentes en Espafia. En el caso de correo
el ectrénico o cualquier otro nedio telematico, se presumira que la oferta
se dirige a inversores residentes en Espafia cuando la Institucio6n de
I nversi 6n Col ectiva o su sociedad gestora, o cual quier persona que actue
por

cuenta de éstos en el nedio informatico, proponga |la conpra o suscripcion
de las acciones o participaciones o facilite a los residentes en
territorio espaiol la informacidédn necesaria para apreciar | as
caracteristicas de la emsién u oferta y adherirse a ella.

En todo caso, las actividades de venta, enajenacion, internediacion,
suscri pci 6n, posterior reenbolso o0 transmsion de |as acciones,
partici paciones o valores representativos del capital o patrinmonio de la
I1C en cuestion relacionados con la conercializacién de la |1 C deberéa
realizarse a través de los internediarios financieros, conforne a lo
previsto en esta Ley y en sus disposiciones de desarrollo.»

Segundo. Se nodifican | os apartados prinero y segundo del articulo 15 de
la Ley 35/2003, de 4 de novienbre, de Instituciones de Inversioén
Col ectiva, que queda redactado del siguiente nodo:

«Articulo 15. Conerci al i zaci 6n en Espafia de | as acci ones y
partici paci ones de Instituci ones de Inversi 6n Col ectiva extranjeras.

1. La conercializaci 6n en Espafia de | as acciones y partici paci ones de |as
I nstituciones de Inversién Colectiva autorizadas en otro Estado m enbro
de la Uni 6n Europea de acuerdo con la Directiva 85/611/ CEE, del Consej o,
sera libre, con sujecion a |as nornmas previstas en este articul o:

a) La Institucion de Inversién Colectiva debera respetar | as
di sposi ci ones normativas vigentes en Espafia que no entren en el anbito de
la Directiva 85/611/ CEE, asi conmp |las nornas que regulan |a publicidad en
Espafia.

b) La Institucién de Inversién Colectiva deberéa adoptar |as nedidas que
| a Comi si 6n Naci onal del Mercado de Val ores considere necesarias a fin de
facilitar los pagos a |los accionistas y participes, |la adquisicion por |la
Instituci 6n de Inversi én Col ectiva de sus acciones o el reenbolso de |as
participaciones, la difusiodn de |as informaciones que deban sumnistrar a
| os accionistas y participes residentes en Espafia, y, en general, el
ej erci ci o por éstos de sus derechos.
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c) La Institucién de Inversion Colectiva deberad presentar ante la
Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores |a siguiente docunmentaci on:

1.2 Conuni caci 6n previa del proyecto de conercializaci 6n de sus acci ones o
partici paciones en territorio espafiol, a |la que debera adjuntarse copia
de la comunicaci 6on efectuada a la autoridad supervisora del Estado de
origen.

2.2 Certificado de |las autoridades del Estado menbro de origen de la que
resulte que la Institucion de Inversién Colectiva reune |as condiciones
establ ecidas en la Directiva 85/611/ CEE.

3.2 Reglanento del fondo de inversidon o escritura de constitucion de |la
soci edad de inversion.

4.% Folleto completo y sinplificado.
5.2 Utinmo infornme anual y dltino inforne semestral.

6.% Menoria sobre |as nodalidades previstas de conercializacién de |as
acciones y participaciones de la Institucid6n de Inversion Colectiva en
territori o espafol.

Los docunentos a |los que hacen referencia los incisos 2.% 3.2y 4.2
habran de presentarse visados por l|la autoridad conpetente del Estado de
origen. Todos |os docunentos deberan ser aconpafiados por su traduccion
jurada al castell ano.

La Conision Nacional del Mercado de Valores podra exonerar del
cunplimento de al guno de | os

requisitos previstos en este articulo cuando en la conercializacion en
Espafia de estas instituciones concurra alguna de las circunstancias
determinantes de la exoneraciodn de publicar folleto previstas en el
articulo 30 bis.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Val ores.

La conercializacién de las acciones 'y participaciones de las
Instituciones de Inversién Colectiva se podra iniciar transcurridos dos
neses desde |a presentacion de l|a docunentaci 6n establecida en este
articulo, a no ser que antes de la finalizacion de dicho plazo la
Comisi6n Nacional del Mercado de Valores emta resolucion notivada
negando |a conercializaci 6n por considerar que |as nobdalidades previstas
de conercializacién no se ajustan a lo que resulta exigible conforne a la
Directiva 85/611/ CEE.

La Comi si 6n Naci onal del Mercado de Valores podra determinar la forma y
pl azos en que se le conunicaran |as nodificaciones de |a docunmentacion
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registrada y se difundirdan a los accionistas y participes residentes en
Espafa di chas nodifi caci ones.

2. La conercializaci 6n en Espafia de | as acciones y partici paci ones de |as
Instituciones de Inversién Colectiva a que se refiere la letra c) de
apartado 1 del articulo 2 de la presente Ley requerird que con caracter
previo se acrediten ante |a Comision Nacional del Mercado de Valores el
cunplimento de | os siguientes extrenos:

a) Acreditacion de que |la normativa espafiola regula |la msnma categoria de
Institucion de Inversién Colectiva a la que pertenece la institucioén
extranjera y de que la Institucién de Inversién Colectiva esta sujeta en
su Estado de origen a una normativa especifica de proteccién de |os
intereses de los accionistas o participes sengjante a l|la normativa
espafiola en esta materi a.

b) Informe favorable de |a autoridad del Estado de origen a la que esté
enconendado el control e inspeccién de la Institucidén de |Inversiodn
Col ectiva con respecto al desarrollo de |las actividades de ésta.

Acredi tados tales extrenps, la Instituci é6n de Inversi6n Col ecti va deberéa
soneterse a | os siguientes requisitos:

(i) Aportacién y registro en |la Com sién Nacional del Mercado de Val ores
de los docunentos que acrediten la sujecién de la Institucién de
Inversion Colectiva y las acci ones, parti ci paci ones o valores
representativos de su capital o patrinonio al réginmen juridico que |e sea
apli cabl e.

(ii) Aportacion y registro en |la Conisién Nacional del Mercado de Val ores
de los estados financieros de la Institucidon de Inversion Colectiva,
preparados y auditados de acuerdo con la |egislacion aplicable a dicha
I nstitucion de Inversi 6n Col ecti va.

(iii) Aportacién, aprobacion y registro en la Conisidén Nacional de
Mercado de Val ores de un folleto informativo, asi conp su publicaci on.

Todos los docunentos a los que se refiere este apartado deberan
present arse aconpafiados de su traducci 6n jurada al castellano.

Para que la Institucion de Inversion Col ectiva pueda conercializar sus
acciones o participaciones en Espafia sera preciso que sea expresanente
autorizada a tal fin por la Comsion Nacional del Mercado de Valores y
gue quede inscrita

en los registros de |a Conmisién Naci onal del Mercado de Val ores.
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La autorizaci 6n podréa ser denegada por notivos prudencial es, por no darse
un trato equivalente a las Instituciones de Inversion Colectivas
espafiolas en su pais de origen, por no quedar asegurado el cunplimento
de las normas de ordenacién y disciplina de |os nercados de valores
espafiol es, por no quedar suficientenente garantizada |a debi da proteccidn
de los inversores residentes en Espafia y por la existencia de
pert ur baci ones en | as condi ci ones de conpetencia entre est as
Instituciones de Inversiéon Colectiva y las Instituciones de Inversion
Col ectiva autorizadas en Espafia.

Una vez autorizadas e inscritas en el registro de la Com sio6n Nacional
del Mercado de Valores estas instituciones quedaran sonetidas a |as
m smas obl i gaci ones de informaci 6n que se establecen en la letra b) del
apartado 1 anterior.»

Di sposici6n final quinta. Titul os conpetenciales.

La presente Ley se dicta de conformdad con |o dispuesto en los titulos
conpetenciales previstos en el articulo 149.1, 6. y 11.% de Ila
Consti tuci on.

Di sposici 6n final sexta. Desarrollo reglanmentario.

El Gobierno podra aprobar |as disposiciones que, en su caso, sean
necesarias para |a debida ejecucién y cunplimento de esta Ley.

Asimisno, se habilita al Gobierno para actualizar el inporte de Ias
sanci ones inponi bl es previstas en |a presente Ley.

Sin perjuicio de lo establecido en el Titulo Ill del Libro |I del Cddigo
de Conercio, se faculta al Mnistro de Economia y Hacienda y, con su
habi l'i taci 6n expresa, a |a Com si 6n Naci onal del Mercado de Val ores para,
previo informe del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas,
establ ecer y nodificar en relacién con |las entidades de capital-riesgo y
sus soci edades gestoras, |las nornmas contables y nodel os a | os que deberan
ajustar sus cuentas anuales, las cuales tendran en cuenta el prolongado
periodo de nmduraci 6n de las inversiones que realizan las prineras, asi
combo los referidos al cunplinmento de Ilos coeficientes que se
establ ezcan; a estos efectos, aquellas infornmaciones necesarias para
verificar el cunplimento de coeficientes o cual quier otra derivada de |la
supervisi 6n financiera, se deberan incorporar a la nenoria de |as cuentas
anual es en un apartado especifico. Tanbi én se establecera la frecuencia y
detall e con que | os correspondi entes datos deberan ser sumnistrados a la
Com si6n o hacerse puablicos con caréacter general por las propias
ent i dades.

Di sposici on final séptina. Entrada en vigor.
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La presente Ley entrara en vigor en el plazo de un nes, a partir de su
publicacion en el «Boletin Oficial del Estado».

Por tanto.

Mando a todos |os espafoles, particulares y autoridades, que guarden y
hagan guardar esta | ey.

Madrid, 24 de novi enbre de 2005.
JUAN CARLCS R
El Presidente del Gobierno, JOSE LU S RODRI GUEZ ZAPATERO

7. REGULACI ON EN LA LEY REGULADORA DEL MERCADO DE VALORES
COSTARRI CENSE N° 7732 DE 17 DE DI Cl EMBRE DE 1997 *2

Articul o 85.- Fornmas de inversioén (*)

Los fondos de inversion deberan realizar sus inversiones en el
mercado primario, en valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e internediarios o en |os nercados secundari os organi zados
gue cuenten con |la autorizaci 6n de | a Superintendenci a.

Podran invertir en valores extranjeros, de acuerdo con |as nornas
que dicte la Superintendencia, sienpre que estos estén admitidos a
cotizacién en un nercado organizado y se haga constar en el
prospecto informativo.

Los fondos de inversi én solo podran invertir en valores en serie de
los referidos en el parrafo prinero del articulo 10, salvo lo
di spuesto en el parrafo final del articulo 22.

Los fondos de inversi6on podran participar directanente en

procedi m ent os de subast as, previa conuni caci 6n a | a
Superintendencia General de Valores. La Superintendencia podréa
est abl ecer, reglanentarianmente, limtes de liquidez a |os fondos

en funciéon de |l a natural eza de sus inversiones.

La Superintendencia reglanmentard un tipo especial de fondos, |o0s
fondos de capital de riesgo, los cuales si podran invertir sus
recursos en valores que no son de oferta publica, ello dentro de
los limtes y las condiciones que se establ ezcan por regl anento.

(*) ElI presente articulo ha sido nodificado nediante Ley No. 8343
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de 18 de dicienbre del 2002. La Gaceta No. 250 de 27 de dicienbre
del 2002.
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