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TEXTO CONSOLIDADO
Ultima modificacion: sin modificaciones

La Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus
sociedades gestoras (en adelante, Ley 25/2005), segun se indica en su exposicion de
motivos, persigue, respetando el esquema basico establecido por la Ley 1/1999, dotar a las
entidades de capital-riesgo de un marco juridico mas flexible, inspirandose en tres pilares:
agilizacion del régimen administrativo, flexibilizacion de las reglas de inversion e introduccién
de figuras aceptadas en la practica por la industria de capital-riesgo de los paises mas
avanzados.

En otro orden de cuestiones, la Ley 10/2010, de 28 de abiril, de prevencién del blanqueo
de capitales y de la financiacién del terrorismo, incluye a las Sociedades Gestoras de
Entidades de Capital-Riesgo (SGECR) y a las Sociedades de Capital-Riesgo (SCR) cuya
gestion no esté encomendada a una sociedad gestora como entidades sujetas a las
obligaciones establecidas en esta Ley. En consecuencia, de acuerdo con la normativa de
desarrollo de la citada Ley y con lo establecido en el articulo 10 de la Ley 25/2005, seran
exigibles a estas entidades procedimientos y érganos para la prevencion del blanqueo de
capitales.

De acuerdo con lo expuesto, el objeto de la presente Circular es, tomando como base la
Circular 4/1999, de 22 de septiembre, de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores,
sobre procedimientos administrativos y modelos normalizados de las entidades de capital-
riesgo y de sus sociedades gestoras, adaptarse al nuevo marco juridico establecido por la
Ley 25/2005, mejorando en lo posible los procedimientos y modelos normalizados
establecidos para las Entidades de Capital-Riesgo (ECR) y sus sociedades gestoras. En
cuanto a los modelos normalizados, que seran en todo caso de utilizaciéon voluntaria por
parte de los promotores de las ECR y SGECR, ya no figuran en un anexo de la presente
Circular sino que, de acuerdo con el contenido minimo previsto en esta Circular, estaran en
todo momento a disposiciéon de los promotores en la sede electrénica de la CNMV,
permanentemente actualizados. Con ello, se pretende ofrecer modelos normalizados que
gocen de una elevada flexibilidad y que se adapten de forma rapida y eficiente a los cambios
que afecten a las ECR y sus sociedades gestoras.
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En este sentido, la Ley 25/2005 faculta al Ministro de Economia y Hacienda y, con su
habilitacion expresa, a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), para
determinar para cada tipo de ECR y atendiendo a sus especialidades, asi como para
las SGECR, los requisitos y modelos normalizados de solicitud de autorizacién de nuevas
entidades y los modelos normalizados de los documentos que se deban acompanar.

Por su parte, la citada Ley, por un lado, hace referencia a que las modificaciones en el
proyecto constitutivo, en los estatutos sociales o en el reglamento de gestion de las ECR
deberan ser aprobadas por la CNMV, siendo preciso en consecuencia determinar los
requisitos y modelos normalizados de solicitud de autorizaciéon y demas documentos que la
acompaien y, por otro lado, remite a lo dispuesto para las ECR, en lo referente a las
condiciones y requisitos para la autorizacion e inscripcion de SGECR, sefialando que los
procedimientos para autorizar la constitucién de una SGECR y la modificacion de sus
estatutos seran los previstos para las ECR.

Asimismo, la Ley 25/2005 indica que no requeriran de autorizacidon previa, aunque
deberan ser comunicados posteriormente a la CNMV para su constancia en el registro
correspondiente, las modificaciones de los estatutos y de los reglamentos que tengan por
objeto, entre otros supuestos previstos especificamente en la Ley, modificaciones para las
que la CNMV, en contestacién a consulta previa o mediante resolucion de caracter general,
haya considerado innecesario por su escasa relevancia el tramite de autorizacion.

Por otro lado, la citada Ley sefala que las modificaciones que tengan lugar en el seno
del consejo de administracion de las SCR y de las SGECR deberan notificarse a la CNMV,
asi como los cambios de directores generales y asimilados en la forma y con el contenido
que la Comision Nacional determine.

En consecuencia, al amparo de las habilitaciones senaladas, se ha considerado
conveniente aprovechar esta Circular para calificar de escasa relevancia determinadas
modificaciones de reglamentos de FCR y de estatutos sociales de SCR, asi como para
regular el procedimiento para comunicar a la CNMV los cambios en el seno del consejo de
administracion de las SCR y SGECR y los cambios de directivos y asimilados de las mismas
y los documentos que se acompanfaran.

La Orden Ministerial de 17 de junio de 1999, que desarrolla la ya derogada Ley 1/1999,
de 5 de enero, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras,
habilita expresamente a la CNMV para determinar, en relacion a los procedimientos de
autorizacién de nuevas ECR y SGECR y de autorizacién de las modificaciones de sus
estatutos sociales o reglamentos de gestion, los requisitos y modelos normalizados de
solicitud de autorizacién y los modelos normalizados de los documentos que se deben
acompanar. En uso de dicha habilitacién, la presente Circular establece cuantos
procedimientos y documentos son aplicables para obtener la autorizacion del proyecto de
constitucién de ECR y SGECR, asi como para la modificacién de los reglamentos de gestién
y estatutos sociales de las entidades ya existentes.

De acuerdo con lo indicado en el articulo 23 letra a) de la Ley del Mercado de Valores, el
Comité Consultivo de la CNMV, en sesion celebrada el 24 de mayo de 2010, ha emitido el
preceptivo informe en relacidn con el texto de la presente Circular.

En su virtud, el Consejo de la CNMV, de acuerdo con el Consejo de Estado, en su
reunién del 14 de octubre de 2010, ha dispuesto:

Norma 1.2 Ambito de aplicacion.

La presente Circular sera de aplicacion a las sociedades y fondos de capital-riesgo (en lo
sucesivo, SCR y FCR, respectivamente y ECR, conjuntamente), y a las sociedades gestoras
de entidades de capital-riesgo (SGECR).

Norma 2.2 Tramitacion de los proyectos de constitucion de las ECR y las SGECR.

La tramitacion de los proyectos de constitucion de las ECR y de las SGECR reguladas
por la Ley 25/2005 se iniciara mediante la presentacion ante la CNMV de una solicitud de
autorizacion de FCR, SCR o SGECR, asi como de todos aquellos documentos e
informaciones, segun establece la Ley 25/2005, que sean necesarios para la valoracion del
proyecto.
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En el caso de las ECR, la CNMV, una vez haya verificado que el proyecto planteado
reune los requisitos exigidos en la normativa vigente, emitira la preceptiva autorizacion
administrativa previa.

No obstante, en el caso de FCR que no vayan a constituirse mediante escritura publica,
se podra solicitar que la CNMV acuerde en un solo acto la autorizacién del fondo y su
inscripcion en el correspondiente registro administrativo.

En el caso de las SGECR, la CNMV remitira al Ministerio de Economia y Hacienda para
su resolucion la correspondiente propuesta acompafiada de la solicitud de autorizacién vy
demas documentacion presentada al efecto.

Norma 3.2 Solicitud de autorizacién de ECR y documentos que se deben acompanar.

1. Los promotores de una ECR presentaran la solicitud de autorizacién, asi como toda
aquella informacion que constituye la memoria explicativa con los contenidos establecidos en
la Ley 25/2005. En el supuesto de FCR, presentaran también los documentos sefialados en
los numeros 2 y 3 de esta Norma y, en el caso de SCR que hubiesen encomendado la
gestion de sus activos a una tercera entidad, los documentos senalados en los numeros 2, 3,
4 y 5. Cuando las SCR no hubieran encomendado la gestion de sus activos a una tercera
entidad, los promotores presentaran adicionalmente a los documentos sefalados en los
nuameros 2, 3, 4 y 5, los documentos sefalados en los numeros 6 y 7 de esta norma.

En el caso de FCR que no vayan a constituirse mediante escritura publica en los que los
promotores soliciten a la CNMV que acuerde en un solo acto la autorizacion del fondo y su
inscripciéon en el registro administrativo, los promotores presentaran, ademas de la solicitud
de autorizacion e inscripcion simultaneas, los documentos sefialados en los numeros 2, 3y 8
de esta norma.

Los promotores de la ECR podran adjuntar a la solicitud de autorizaciéon cualquier otro
documento o informacion de interés para la correcta evaluacion del proyecto.

2. Folleto informativo. El folleto, que solo sera exigible para las ECR de régimen comun,
contendra aquellos aspectos principales de la ECR, de caracter juridico y financiero, que
permitan al inversor formular un juicio fundado sobre la inversion que se le propone.

El folleto informativo contendra, como minimo, la siguiente informacion:

a) Datos identificativos de la ECR y régimen de administracion, direccion y gestion de la
entidad.

b) Politica de inversion.

c) Caracteristicas generales: Patrimonio o capital, con indicacién del porcentaje
desembolsado y valor nominal de las acciones e inicial de las participaciones, duracion de la
ECR, definicidon del perfil de los potenciales inversores, nimero de accionistas o participes
en la constitucion, ndmero de accionistas o participes con participacion significativa y
objetivo de patrimonio o capital social que se pretende alcanzar, criterios sobre distribucion
de resultados, denominacion del auditor, régimen de disolucién y liquidacion, caracter abierto
o cerrado de la entidad y, en su caso, posibilidad de suscripciones o reembolsos con
indicacion de la periodicidad del calculo de valor liquidativo.

d) Comisiones aplicadas.

e) Obligaciones de informacién al participe o accionista y fiscalidad.

3. Proyecto de reglamento de gestion o de estatutos sociales.

3.1 El reglamento de gestion constituye el conjunto de normas que, ajustadas a la
legislacion vigente en cada momento, regiran el FCR.
El reglamento de gestion contendra, como minimo, la siguiente informacioén:

a) Datos generales: denominacién, objeto y plazo de duracion.

b) La sociedad gestora, su sistema de remuneracion, régimen de sustitucion de la
sociedad gestora y, en su caso, la existencia de un comité de inversiones.

c) Caracteristicas basicas de las participaciones y clases, en su caso, con indicacion del
numero de cada tipo, régimen de emisién y reembolso de las participaciones, incluyendo, en
su caso, el numero de reembolsos que se garantice, periodicidad de los mismos y régimen
de preavisos si los hubiere.
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d) Periodicidad con la que habra de calcularse el valor de las participaciones a efectos
de suscripciones y reembolsos y plazo de duracién de la prohibicion de suscripciones y
reembolsos, si las hubiese.

e) Politica de inversiones, criterios sobre determinacion y distribucion de resultados y
forma o criterio de designacion de los auditores.

f) Requisitos y formas para llevar a cabo la modificacién del contrato de constitucién, del
reglamento de gestidon y condiciones para ejercer, en su caso, el derecho de separacién por
parte del participe.

g) Causas de disolucién del FCR y normas para su liquidacién, indicando la forma de
distribuir en tal caso el patrimonio, asi como los requisitos de publicidad que previamente
habran de cumplirse.

3.2 Los estatutos sociales recogeran, ademas de las menciones genéricas relacionadas
en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, la politica de inversiones de la SCR y la posibilidad de
que la gestidn de las inversiones, previo acuerdo de la Junta General o por su delegacion el
consejo de administracion, la realice una SGECR o una sociedad gestora de instituciones de
inversion colectiva o una entidad habilitada para prestar el servicio de inversion a que se
refiere la letra d) del apartado 1 del articulo 63 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, con la que contrate el mencionado servicio.

4. Historial profesional, debidamente firmado, de los miembros del consejo de
administracion de la SCR, asi como de los directores generales y asimilados, en el que
quede reflejado su conocimiento y experiencia en materias relacionadas con los mercados
financieros o de gestion empresarial. Tratdndose de personas juridicas que vayan a ser
designadas consejeros, se remitira el historial profesional de las personas fisicas que las
representen en su cargo de consejero.

5. Condiciones sobre la honorabilidad comercial, empresarial o profesional para cada
una de las personas que accedan a los cargos a que se refiere el numero anterior.
Tratandose de personas juridicas que vayan a ser designadas consejeros, dichas
condiciones se referiran tanto a las personas juridicas como a las personas fisicas que las
representen en su cargo de consejero.

6. Manual de prevenciéon de blanqueo de capitales, a los efectos de que la CNMV recabe
el informe preceptivo del Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencién de Blanqueo de
Capitales e Infracciones Monetarias en cuanto a la idoneidad de los procedimientos incluidos
en el referido manual.

7. Reglamento interno de conducta.

8. Contrato constitutivo del FCR.

Norma 4.2 Solicitud de autorizacién de SGECR y documentos que se deben acompanar.

1. Los promotores de una SGECR presentaran la solicitud de autorizacion, toda aquella
informacion que constituye la memoria explicativa con los contenidos establecidos en la Ley
25/2005, asi como los documentos senalados en los numeros 2, 3, 4, 5, y 6 de esta norma y
cualquier otro documento o informacion de interés que consideren oportuno.

2. Proyecto de estatutos sociales. Se debera hacer constar, ademas de las menciones
genéricas del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las propias de este tipo de sociedades segun
lo previsto en la Ley 25/2005.

3. Historial profesional, debidamente firmado, de los miembros del consejo de
administracion y de los directores generales y asimilados, en el que quede reflejado su
conocimiento y experiencia en materias relacionadas con los mercados financieros o de
gestion empresarial. Tratdndose de personas juridicas que vayan a ser designadas
consejeros, se remitira el historial profesional de las personas fisicas que las representen en
su cargo de consejero.

4. Condiciones sobre la honorabilidad comercial, empresarial o profesional para cada
una de las personas que accedan a los cargos a que se refiere el numero anterior.
Tratandose de personas juridicas que vayan a ser designadas consejeros, dichas
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condiciones se referiran tanto a las personas juridicas como a las personas fisicas que las
representen en su cargo de consejero.

5. Manual de prevenciéon de blanqueo de capitales, a los efectos de que la CNMV recabe
el informe preceptivo del Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencién de Blanqueo de
Capitales e Infracciones Monetarias en cuanto a la idoneidad de los procedimientos incluidos
en el referido manual.

6. Reglamento interno de conducta.

Norma 5.2 Solicitud de autorizacion previa de las modificaciones de reglamentos de gestion
o estatutos sociales de entidades ya inscritas y documentos que se deben acompaniar.

El procedimiento para la modificacién de los reglamentos de gestion de los FCR o de los
estatutos sociales de las SCR, que requieran autorizaciéon previa de la CNMV, en los
términos previstos en los articulos 12 y 15 de la Ley 25/2005, se ajustara al mismo
procedimiento previsto para su autorizacidn y requerira la presentacion de una solicitud de
autorizacion previa de la modificacion estatutaria o reglamentaria, segun sea el caso, del
texto de los articulos a modificar del reglamento del FCR o de los estatutos de la SCR y de
una descripcion justificativa de los motivos de las modificaciones estatutarias o
reglamentarias previstas cuya autorizacion se solicita.

El procedimiento para la modificacion de los estatutos sociales de las SGECR, en los
términos del articulo 42.3 de la Ley 25/2005, se ajustara al mismo procedimiento previsto
para su autorizacion y requerira la presentacion de una solicitud de autorizacién previa de la
modificacion estatutaria, del texto de los articulos a modificar de los estatutos de la SGECR y
de una descripcion justificativa de los motivos de las modificaciones estatutarias previstas
cuya autorizacion se solicita.

Norma 6.2 Modificaciones de escasa relevancia de reglamentos de gestiéon o estatutos
sociales de entidades ya inscritas que no precisan de autorizacion previa.

1. De acuerdo con lo sefalado en el articulo 12.Tres de la Ley 25/2005, no requeriran
autorizacion previa, aunque deberan ser comunicadas posteriormente a la CNMV para su
constancia en el registro correspondiente, las modificaciones de los estatutos sociales y de
los reglamentos que tengan por objeto:

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

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

c) Las ampliaciones de capital con cargo a reservas y dinerarias de las sociedades de
capital-riesgo, asi como las ampliaciones de patrimonio de los fondos de capital-riesgo,
hasta alcanzar el patrimonio comprometido.

d) Aquellas otras modificaciones para las que la CNMV, en contestacion a consulta
previa o, mediante resolucién de caracter general, haya considerado innecesario, por su
escasa relevancia, el tramite de autorizacion.

2. A los efectos de lo establecido en el articulo 12.Tres, letra d) de la Ley 25/2005, se
consideraran de escasa relevancia las modificaciones de los reglamentos de gestién de FCR
y de los estatutos sociales de SCR que se senalan a continuacion:

FCR:

a) Aprobacion de textos refundidos.

b) Adaptacion del reglamento de gestién a modelos normalizados publicados por
la CNMV.

c) Modificacién del plazo de duracién del fondo.

d) Sustitucion de personas-clave de la sociedad gestora del FCR.

e) Modificaciéon de los articulos relativos a la composicion, funcionamiento y
remuneracion de los 6rganos consultivos del FCR, salvo que se alteren las condiciones
necesarias para la conservacién de la autorizacion.
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f) Transformacion del sistema de representacién de las participaciones del FCR en
anotaciones en cuenta.
g) Reduccion de la cifra de patrimonio comprometido del FCR.

SCR:

a) Aprobacién de textos refundidos.

b) Adaptacion de los estatutos sociales a modelos normalizados publicados por la
CNMV.

¢) Modificacién del plazo de duracién de la SCR.

d) Sustitucion de personas-clave de la sociedad gestora de la SCR.

e) Modificacibn de los articulos relativos a la composicidon, funcionamiento vy
remuneracion de los érganos consultivos de la SCR, salvo que se alteren las condiciones
necesarias para la conservacion de la autorizacion.

f) Transformacién del sistema de representacion de las acciones de la SCR en
anotaciones en cuenta.

g) Modificacion de los articulos relativos a la composicion, funcionamiento vy
remuneracion de los érganos sociales, salvo que se alteren las condiciones necesarias para
la conservacion de la autorizacion.

h) Aumento o reduccion del valor nominal de las acciones.

Norma 7.2 Cambios en el consejo de administracién y de directores generales y asimilados
de SCR y SGECR.

Las modificaciones que tengan lugar en el seno del consejo de administraciéon de las
SCR o0 SGECR, incluyendo el cambio de representante persona fisica de los consejeros que
sean personas juridicas, asi como los cambios de directores generales y asimilados de las
mismas deberan comunicarse a la CNMV en el plazo maximo de los 7 dias siguientes a la
fecha en que se haya producido tal modificacion o cambio. En el caso de las personas que
accedan por primera vez a dichos cargos, junto a la comunicacion del nombramiento, se
adjuntara el historial profesional debidamente firmado, asi como las condiciones sobre la
honorabilidad comercial, empresarial o profesional.

Norma 8.2 Solicitud de informacién adicional por parte de la CNMV.

Sin perjuicio del contenido de los documentos establecidos en cada caso, la CNMV, en
el ambito de sus competencias, podra requerir la incorporacién de cuantos datos, informes o
antecedentes se consideren oportunos, con el objetivo de lograr una mejor verificacion del
cumplimiento de las condiciones y requisitos establecidos en la Ley 25/2005.

Norma 9.2 Modelos normalizados.

Para solicitar las autorizaciones y llevar a cabo las comunicaciones a que se refiere la
presente Circular, la CNMV elaborara unos modelos normalizados, que seran en todo caso
de utilizacion voluntaria por parte de los promotores de las ECR y SGECR, disponibles en
todo momento en su sede electronica y permanentemente actualizados.

Norma derogatoria.

Queda derogada la Circular 4/1999, de 22 de septiembre, de la CNMV, sobre
procedimientos administrativos y modelos normalizados de las entidades de capital-riesgo y
de sus sociedades gestoras.

Norma final. Entrada en vigor.
La presente Circular entrara en vigor al dia siguiente de su publicacion en el «BOE».

Madrid, 14 de octubre de 2010.—El Vicepresidente de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, Fernando Restoy Lozano.
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