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En particular, poderan constar nas inscricions as
seguintes clausulas estatutarias:

a) As clausulas penais en garantia de obrigas
pactadas e inscritas, especialmente se estan conti-
das en protocolo familiar publicado no xeito estable-
cido nos artigos 6 e 7 do Real decreto polo cal se
regula a publicidade dos protocolos familiares.

b) O establecemento por pacto unanime dos
socios dos criterios e sistemas para a determinacion
do valor razoable das participacions sociais previs-
tas para o caso de transmisidns inter vivos ou mortis
causa ou ben para a concorrencia da obriga de
transmitir de conformidade co artigo 188.3 deste
regulamento.

c) O pacto polo cal os socios se comprometen
a someter a arbitraxe as controversias de natureza
societaria dos socios entre si e destes coa sociedade
ou 0s seus Organos.

d) O pacto que estableza a obriga de venda
conxunta polos socios das partes sociais das socie-
dades que se atopen vinculadas entre si por posuir
unidade de decision e estar obrigadas a consolida-
cién contable.

e) A existencia de comités consultivos nos
termos establecidos no artigo 185.3 deste regula-
mento.»

Catro. Aalinead) do artigo 185.3 queda redactada do
seguinte xeito:

«No caso de consello de administracién, o poder
de representacion corresponderalle ao propio con-
sello, que actuara colexiadamente.

Ademais, os estatutos poderdn crear un comité
consultivo.

Deberase determinar nos estatutos sociais se a
competencia para o0 nomeamento e revogacion do
comité consultivo é do consello de administracion
ou da xunta xeral; a sla composicion e os requisitos
para ser titular; o seu funcionamento, a retribuciéon e
o numero de membros; a forma de adoptar acordos;
as suas competencias concretas consultivas ou
informativas, asi como a sua especifica denomina-
cién, na cal se podera engadir, entre outros adxecti-
vos, o termo “familiar”.

Tamén se podera facer constar nos estatutos
sociais calquera outro drgano cuxa funcién sexa
simplemente honorifica e incluir neles o correspon-
dente sistema de retribucion dos titulares do dito
cargo.

Ademais, os estatutos sociais poderan atribuir o
poder de representacidén a un ou a varios membros
do consello a titulo individual ou conxunto.

Cando o consello, mediante o acordo de delega-
ciéon, nomee unha comisién executiva ou un ou
varios conselleiros delegados, indicarase o réxime
da actuacion.»

Cinco. O punto 5 do artigo 186 queda redactado
como segue:

«5. A representacion é sempre revogable.
Salvo que outra cousa se estableza nos estatutos,
de conformidade co artigo 49 da Lei 2/1995, do 23
de marzo, de sociedades de responsabilidade limi-
tada, a asistencia persoal & xunta do representado
terd valor de revogacion da total representaciéon
conferida.»

Seis. O numero 1 do artigo 187 queda redactado
como segue:
«1. No caso de que se establezan prestacions

accesorias, os estatutos detallaran o seu réxime, con
expresion do seu contido concreto e determinado,

que poderad ser econdémico ou en xeral calquera
obriga de dar, facer e non facer, asi como o seu carac-
ter gratuito ou retribuido ou, de ser o caso, as garan-
tias previstas no seu cumprimento. No suposto de
que sexan retribuidas, os estatutos deberan de deter-
minar a compensacion que recibiran os socios que as
realicen, sen que poida exceder en ningun caso do
valor que corresponda & prestacion.»

Sete. Engadese un novo numero 5 ao artigo 188, coa
seguinte redaccion:

«b. Cando asi se estableza nos estatutos sociais,
de acordo coa lexislacion civil aplicable, correspon-
deralle ao socio titular ou, se € o caso, aos seus
habentes causa, o exercicio dos dereitos sociais.

Do mesmo xeito, os estatutos poderan estable-
cer, de conformidade coa lexislacion civil aplicable, a
designaciéon dun representante para o exercicio dos
dereitos sociais constante a comunidade hereditaria
se asi foi establecido no titulo sucesorio.»

Disposicidon derradeira terceira. Habilitacion normativa.

O ministro de Xustiza podera ditar cantas disposicions
sexan necesarias para o desenvolvemento e aplicacion do
establecido neste real decreto.

Disposiciéon derradeira cuarta. Entrada en vigor.

Este real decreto entrara en vigor aos vinte dias da sua
publicacion no «Boletin Oficial del Estado».

Dado en Madrid o 9 de febreiro de 2007
JUAN CARLOS R.

O ministro de Xustiza,
JUAN FERNANDO LOPEZ AGUILAR

MINISTERIO
DE ECONOMIA E FACENDA

REAL DECRETO 361/2007, do 16 de marzo, polo
que se desenvolve a Lei 24/1988, do 28 de
xullo, do mercado de valores, en materia da
participacion no capital das sociedades que
xestionan mercados secundarios de valores e
sociedades que administren sistemas de rexis-
tro, compensacion e liquidacion de valores.
(«BOE» 66, do 17-3-2007,)

5676

Este real decreto desenvolve regulamentariamente a
recente modificacion operada na Lei 24/1988, do 28 de
xullo, do mercado de valores, pola Lei 12/2006, do 16 de
maio, pola que se modifica o texto refundido do estatuto
legal do Consorcio de Compensacion de Seguros, apro-
bado polo Real decreto lexislativo 7/2004, do 29 de outu-
bro, e pola Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de
valores. Esta lei modificou determinados artigos da Lei do
mercado de valores co obxecto de dotar de maior flexibi-
lidade e de aclarar o réxime das entidades titulares do
capital das sociedades que xestionan mercados secunda-
rios de valores e as que administren sistemas de rexistro,
compensacion e liquidacion de valores. Este real decreto,
por tanto, ten por obxecto concretar a nivel regulamenta-
rio as novidades introducidas nos artigos 31.6, 44 bis.3 e
na disposicion adicional décimo sétima da Lei do mer-
cado de valores, que queda xustificado pola transcenden-
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cia do papel que desempenan estas sociedades e polas
singulares funcidéns que a normativa lles asigna nos mer-
cados de valores.

Os principais aspectos que implican este desenvolve-
mento poden ser divididos en dous grupos. En primeiro
lugar, o real decreto contén as normas especiais para
aqueles que posuan unha participacién significativa ou de
control nas sociedades que administren mercados secun-
darios e sistemas de rexistro, compensacion e liquidacién
de valores. Segundo a disposicion adicional décimo
sétima da Lei do mercado de valores, o Goberno debe
autorizar a adquisicién ou o alleamento dunha participa-
cién de control nestas sociedades. Este real decreto con-
creta a informacion que se debera facilitar no curso da
autorizacion. Entre outros aspectos, débese informar
sobre outras participacions do adquirente en sociedades
anélogas, as suas actividades nos mercados financeiros e
a estratexia para o mercado en cuestion. Exixese, ade-
mais, un informe da entidade ou entidades que posuan
ata ese momento a participacion de control. A finalidade
destas previsions é proporcionarlle ao Goberno a infor-
macion suficiente para que poida fundamentar a sua deci-
sidon sobre a cualificacidn da persoa ou entidade que pre-
tende adquirir a participacién de control.

Por outro lado, a participacién no capital deste tipo de
sociedades estara suxeita as regras das participacions
significativas previstas no artigo 69 da Lei do mercado de
valores para as empresas de servizos de investimento,
coas especialidades que se determinan neste real decreto.
Asi, o ministro de Economia e Facenda podese opor a
adquisicion dunha participacion significativa cando o
grao ou o tipo de influencia do adquirente comprometa o
bo funcionamento dos mercados ou sistemas espanois.
Por outro lado, para a adquisicién dunha participacion
significativa igual ou superior ao 1 por cento, pero inferior
ao 5 por cento, redlcese o prazo establecido no artigo 69
da Lei do mercado de valores para considerar que o silen-
cio administrativo ten sentido positivo. Finalmente, facul-
tase a Comision Nacional do Mercado de Valores para
pedir a informaciéon que considere necesaria sobre o
accionariado destas sociedades.

En segundo lugar, o real decreto establece certas regras
para as entidades titulares de participacions de control nes-
tas sociedades. Asi, as ditas entidades deberan de respec-
tar determinadas condicions para a introduciéon de limita-
ciéns aos dereitos que atribue a participaciéon no seu
capital. Ademais, cando lles sexan aplicables, deberan
cumprir as regras contidas na Lei do mercado de valores
sobre ofertas publicas de adquisicion e comunicacién de
participaciéns significativas en sociedades cotizadas, sen
prexuizo das obrigas contidas neste real decreto.

Este real decreto ditase ao abeiro de diversas habilita-
cidns, como son as contidas nos artigos 31.6 e 44 bis.3 e
as disposiciéns adicional décimo sétima e derradeira
segunda da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de
valores.

Na sua virtude, por proposta do ministro de Economia
e Facenda, de acordo co Consello de Estado e logo de
deliberacion do Consello de Ministros na sua reunién do
dia 16 de marzo de 2007,

DISPONO:

CAPITULO |

Réxime das participacidons no capital das sociedades que
administran mercados secundarios espanois

Artigo 1. Participacions significativas.

1. As participacions significativas no capital social
das sociedades que administren mercados secundarios

espanois axustarase ao previsto nos artigos 31.6 e 69 da
Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores; no
Real decreto 867/2001, do 20 de xullo, sobre réxime xuri-
dico das empresas de servizos de investimento; e nas
suas normas de desenvolvemento, coas especialidades
sinaladas neste artigo.

2. Teran a consideracion de participacions significati-
vas, para os efectos do presente artigo, tanto as que se
adquiran directamente no capital social das sociedades
que administren mercados secundarios espanois, coma
as que deriven, de modo indirecto, de adquirir unha parti-
cipacion no capital social das entidades recollidas no
capitulo terceiro deste real decreto ou no de calquera
outra que participe nas sociedades que administren mer-
cados secundarios.

As participacions indirectas tomaranse polo seu valor,
cando o titular tena o control da sociedade interposta, e
polo que resulte de aplicar a porcentaxe de participacion
na interposta, en caso contrario. Cando a participacion
significativa derive de modo indirecto da participacion no
capital social das entidades recollidas no capitulo Ill deste
real decreto, atribuiraselles unha participacion idéntica a
que posuan no capital social destas entidades.

3. Para os efectos deste artigo teran a consideracién
de participacién significativa nas sociedades que admi-
nistran mercados secundarios espanois aquelas que
alcancen, de forma directa ou indirecta, as seguintes por-
centaxes de participacion no capital ou nos dereitos de
voto: 1, 5, 10, 15, 20, 25, 33, 40 ou 50. Porén, a adquisicion
ou perda dunha participacién de control rexerase polo
disposto na disposicion adicional décimo sétima da
Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores, e no
artigo 2 deste real decreto.

Para os efectos do establecido no numero 6 do
artigo 31 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de
valores, entenderase por influencia notable a posibilidade
de nomear ou destituir algin membro do consello de
administracién das sociedades que administran merca-
dos secundarios espanois.

4. Sen prexuizo das facultades da Comisién Nacional
do Mercado de Valores de oporse a unha participacion
significativa nos termos previstos no numero 6 do
artigo 69 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de
valores, o ministro de Economia e Facenda, por proposta
da Comision Nacional do Mercado de Valores, poderase
opor a adquisicion dunha participacion significativa no
capital social daquelas sociedades cando considere que é
necesario para asegurar o bo funcionamento dos merca-
dos ou para evitar distorsidons neles, asi como por non se
lles dar un trato equivalente as entidades espanolas no
pais de orixe do adquirente, ou de quen controle, directa
ou indirectamente, o adquirente.

Para tal efecto, atenderase, moi especialmente, ao
grao e tipo de influencia que o adquirente poida exercer
no correspondente mercado, para o cal se valoraran,
entre outros, os seguintes factores:

a) As participacions accionariais de que o adquirente
sexa titular en sociedades que administran outros merca-
dos de valores, sistemas de contratacidn e sistemas de
rexistro, compensacion e liquidacion de valores e nos
membros e nas entidades participantes nese tipo de mer-
cados e sistemas.

b) A suUa participacion nos érganos de administra-
cién doutros mercados de valores, sistemas de contrata-
cidon e sistemas de rexistro, compensacion e liquidacién
de valores e nos membros e entidades participantes nese
tipo de mercados e sistemas.

Cando o adquirente da participacion significativa sexa
titular dunha participacion de control, abondara con que
Ile comunique a adquisicidén da participacion significativa
a Comision Nacional do Mercado de Valores conforme o
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establecido no artigo 69.3 da Lei 24/1988, do 28 de xullo,
do mercado de valores.

5. Para a adquisiciéon dunha participacion significa-
tiva igual ou superior ao 1 por cento pero inferior ao 5 por
cento no capital da sociedade, entenderase que a Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores non se opdn a ela se
non se pronuncia dentro dos dez dias habiles seguintes
contados desde aquel en que fose informada ou desde o
momento en que se completou a informacion adicional
que, de ser o caso, a Comision Nacional do Mercado de
Valores requirise.

6. A Comisién Nacional do Mercado de Valores
podera requirir canta informacion considere oportuna
sobre as titularidades que consten no rexistro de accionis-
tas das sociedades que administren mercados secunda-
rios espanois, asi como no das sociedades que tehan
unha participacion de control en todas ou algunha das
anteriores.

Artigo 2. Participacions de control.

1. Aadquisicion ou perda, directa ou indirecta, dunha
participaciéon de control no capital social de todas ou
algunhas das sociedades que administren mercados
secundarios espanois requirird a autorizacion previa do
Goberno, por proposta do ministro de Economia e
Facenda, oidas as comunidades autobnomas con compe-
tencia na materia e logo de informe da Comision Nacional
do Mercado de Valores, segundo o disposto na disposi-
cién adicional décimo sétima da Lei 24/1988, do 28 de
xullo, do mercado de valores.

2. Xunto coa solicitude desa autorizacion, deberase-
lle facilitar & Comisién Nacional do Mercado de Valores:

a) Unha descricion detallada das participacions de
que o adquirente da participacién de control sexa actual-
mente titular e das que o fose nos ultimos cinco anos en
sociedades e entidades que xestionen mercados de valo-
res, sistemas de contratacion e sistemas de rexistro, com-
pensacion e liquidacion de valores e nos membros e enti-
dades participantes nese tipo de mercados e sistemas.

b) Unha explicacion das actividades de toda indole
que o adquirente da participacién de control levase a
cabo nos ultimos cinco anos nos mercados financeiros e
nos sistemas de contratacion, rexistro, compensaciéon e
liquidacién de valores e instrumentos financeiros, asi
como nos sistemas de pagamentos relacionados cos mer-
cados financeiros e coas entidades financeiras.

A informacién indicada nas anteriores letras a) e b)
deberase igualmente referir 4s entidades que pertenzan
ao mesmo grupo que o adquirente, aos membros dos
6rganos de administracién do adquirente da participacion
de control e das entidades do seu grupo, ao seu persoal
directivo e s persoas e entidades que actuen por conta
do adquirente da participacion de control ou concertada-
mente con el.

c) Unha descricion dos eventuais acordos que o
adquirente da participacion de control, as entidades que
pertenzan ao seu mesmo grupo, os membros dos seus
6rganos de administracion e o persoal directivo e as per-
soas e entidades que actuen por conta do adquirente da
participacion de control ou concertadamente con el tenan
subscritos, acadasen ou estean en curso de negociacién
cos accionistas da sociedade cuxo capital pretende
adquirirse, cos membros do seu 6rgano de administra-
cion e dos organos de administracion das entidades que
pertenzan ao mesmo grupo, co seu persoal directivo, cos
membros do mercado que sexa administrado pola socie-
dade cuxo capital pretenda adquirirse ou cos membros
dos organos de administracion e persoal directivo deses
membros.

d) A estratexia que o adquirente da participacion de
control se propona desenvolver no mercado en cuestion,
con enumeracion das linas de actividade en que se mate-
rializara, asi como das previsidéns de evolucidon que esas
linas de negocio teran e dos resultados sociais en que se
concretaran.

3. No curso da tramitacién da solicitude, a Comision
Nacional do Mercado de Valores solicitara o informe da
entidade ou entidades que, de ser o caso, posuan ata ese
momento o control da sociedade que administre o corres-
pondente mercado secundario, que se debera pronunciar
respecto das consecuencias que a perda da sua participa-
cion tera sobre o desenvolvemento do correspondente
mercado.

CAPITULO II

Réxime das participacions no capital
da sociedade de sistemas

Artigo 3. Participacions significativas.

1. As participacions significativas no capital social da
sociedade de sistemas rexeranse polo previsto no
artigo 44 bis.3 e 69 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mer-
cado de valores; no Real decreto 867/2001, do 20 de xullo,
sobre réxime xuridico das empresas de servizos de inves-
timento; e nas suas normas de desenvolvemento, coas
especialidades sinaladas neste artigo.

2. Teréan a consideracion de participacions significati-
vas na sociedade de sistemas tanto as que se adquiran ou
transmitan directamente como as que deriven, de modo
indirecto, de adquirir ou transmitir unha participacion no
capital social das entidades recollidas no capitulo terceiro
do presente real decreto ou no de calquera outra que par-
ticipe na sociedade de sistemas.

As participacions indirectas tomaranse polo seu valor,
cando o titular tenha o control da sociedade interposta, e
polo que resulte de aplicar a porcentaxe de participacion
na interposta, en caso contrario. Cando a participacion
significativa derive de xeito indirecto da participacion no
capital social das entidades recollidas no capitulo Il deste
real decreto, atribuiraselles unha participaciéon idéntica a
que posuan no capital social das ditas entidades.

3. Para os efectos deste artigo, terdn a consideracion
de participacion significativa na sociedade de sistemas
aqueles que alcancen, de forma directa ou indirecta, as
seguintes porcentaxes de participacion no capital ou nos
dereitos de voto: 1, 5, 10, 15, 20, 25, 33, 40 ou 50. Non obs-
tante, a adquisicidn ou perda dunha participacion de con-
trol rexerase polo disposto na disposicién adicional
décimo sétima da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado
de valores, e no artigo 4 deste real decreto.

Para os efectos do establecido no numero 3 do
artigo 44 bis da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de
valores, entenderase por influencia notable a posibilidade
de nomear ou destituir algin membro do Consello de
Administracion da sociedade de sistemas.

4. Sen prexuizo das facultades da Comisidén Nacional
do Mercado de Valores de se opor a unha participacién
significativa nos termos previstos no numero 6 do
artigo 69 da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de
valores, o ministro de Economia e Facenda, por proposta
da Comision Nacional do Mercado de Valores, poderase
opor & adquisicion ou & transmision dunha participacién
significativa no capital da sociedade de sistemas cando
considere que é necesario para asegurar o bo funciona-
mento dos mercados ou dos sistemas de rexistro, com-
pensacién e liquidacién de valores ou para evitar distor-
sions neles, asi como por non lles dar un trato equivalente
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as entidades espanolas no pais de orixe do adquirente, ou
de quen o controle directa ou indirectamente.

Para tal efecto, observarase, moi especialmente, o
grao e tipo de influencia que o adquirente poida exercer
na sociedade de sistemas, para o cal se valoraran, entre
outros, os seguintes factores:

a) As participaciéns accionariais de que o adquirente
sexa titular en sociedades que administran outros merca-
dos de valores, sistemas de contratacion e sistemas de
rexistro, compensacion e liquidacion de valores e nos
membros e entidades participantes nese tipo de merca-
dos e sistemas.

b) A sua participacion nos érganos de administra-
cién doutros mercados de valores, sistemas de contrata-
cion e sistemas de rexistro, compensacion e liquidacion
de valores e nos membros e entidades participantes nese
tipo de mercados e sistemas.

Cando o adquirente da participacion significativa sexa
titular dunha participacién de control, abondara con que
Ile comunique a adquisicién da participacion significativa
a Comision Nacional do Mercado de Valores conforme o
establecido no artigo 69.3 da Lei 24/1988, do 28 de xullo,
do mercado de valores.

5. A participacién no capital social da sociedade de
sistemas por parte de instituciéns non residentes que
desenvolvan no estranxeiro actividades analogas & da
sociedade de sistemas, requirird que as actividades de
rexistro, compensacion e liquidacion desas institucions
estean suxeitas no seu Estado de orixe a un réxime de
supervision equivalente.

Para os efectos anteriores, a sociedade de sistemas
deberalle detallar & Comision Nacional do Mercado de
Valores o réxime de supervision que se lles aplique as
actividades de rexistro, compensacién e liquidacién da
institucion a que se proxecta recofnecerlle unha participa-
cion accionarial no seu capital social, e os termos de tal
participacion.

6. Para a adquisicion dunha participacién significa-
tiva igual ou superior ao 1 por cento pero inferior ao 5 por
cento no capital da sociedade de sistemas, entenderase
que a Comision Nacional do Mercado de Valores non se
opdén a ela se non se pronuncia dentro dos dez dias habi-
les seguintes contados desde aquel en que fose infor-
mada ou desde o momento en que se completou a infor-
macion adicional que, de ser o caso, a Comision Nacional
do Mercado de Valores requirise.

7. A Comision Nacional do Mercado de Valores
poderd requirir canta informacién considere oportuna
sobre as titularidades que consten no rexistro de accionis-
tas da sociedade de sistemas, asi como no das socieda-
des que tenan unha participacién de control nela.

Artigo 4. Participacions de control.

1. Aadquisicion ou perda, directa ou indirecta, dunha
participacién que outorgue o control da sociedade de sis-
temas requirird a autorizacion previa do Goberno, por
proposta do ministro de Economia e Facenda, oidas as
comunidades autébnomas con competencia na materia e
logo de informe da Comision Nacional do Mercado de
Valores segundo o disposto na disposicion adicional
décimo sétima da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado
de valores.

2. Xunto coa solicitude desa autorizacién, deberase-
lle facilitar 8 Comision Nacional do Mercado de Valores:

a) Unha descricion detallada das participaciéns de
que o adquirente da participacion de control sexa actual-
mente titular e das que o fose nos ultimos cinco anos en
sociedades e entidades que xestionen mercados de valo-
res, sistemas de contratacion e sistemas de rexistro, com-

pensacion e liquidacion de valores e nos membros e enti-
dades participantes nese tipo de mercados e sistemas.

b) Unha explicacién das actividades de toda indole
que o adquirente da participacion de control levase a
cabo nos ultimos cinco anos nos mercados financeiros e
nos sistemas de contratacion, rexistro, compensacion e
liquidacién de valores e instrumentos financeiros, asi
como nos sistemas de pagamentos relacionados cos mer-
cados financeiros e coas entidades financeiras.

A informacién indicada nas anteriores letras a) e b)
deberase igualmente referir 4s entidades que pertenzan
ao mesmo grupo que o adquirente da participacion de
control, aos membros dos érganos de administracion do
adquirente e das entidades do seu grupo, ao seu persoal
directivo e as persoas e entidades que actuen por conta
do adquirente da participacion de control ou concertada-
mente con el.

c¢) Unha descricion dos eventuais acordos que o
adquirente da participacion de control, as entidades que
pertenzan ao seu mesmo grupo, os membros dos seus
6rganos de administracion e o persoal directivo e as per-
soas e entidades que actuen por conta do adquirente da
participacion de control ou concertadamente con el tehan
subscritos, acadasen ou estean en curso de negociacién
cos accionistas da sociedade de sistemas, os membros do
seu organo de administracion e dos 6rganos de adminis-
tracion das entidades que pertenzan ao mesmo grupo, o
seu persoal directivo, as entidades participantes nos sis-
temas xestionados pola sociedade de sistemas o cos
membros dos 6rganos de administracién e co persoal
directivo desas entidades participantes.

d) A estratexia que o adquirente da participacion de
control propén que desenvolvan os sistemas xestionados
pola sociedade de sistemas, con enumeracion das lihas
de actividade en que se materializara, asi como das previ-
siéns de evolucion que esas linas de negocio teran e dos
resultados sociais en que se concretaran.

3. No curso da tramitacion da solicitude, a Comi-
sion Nacional do Mercado de Valores solicitara o informe
da entidade ou entidades que, de ser o caso, posuan ata
ese momento o control da sociedade de sistemas, que
se deberan pronunciar respecto das consecuencias que
a perda da sua participacion tera sobre o desenvolve-
mento dos diversos sistemas xestionados pola socie-
dade de sistemas.

CAPITULO Il

Réxime aplicable as entidades que controlan sociedades
que administran sistemas de rexistro, compensacion e
liquidacion de valores e mercados secundarios espafnois

Artigo 5. Ambito de aplicacion.

Este capitulo seralles de aplicacién as entidades que
sexan titulares, directas ou indirectas, da totalidade do
capital ou dunha participacion que lles atribta o control,
directo ou indirecto, de todas ou algunhas das socieda-
des que administren sistemas de rexistro, compensacién
e liquidacion de valores e mercados secundarios espa-
nois, segundo o establecido na disposicién adicional
décimo sétima da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mer-
cado de valores.

Artigo 6. Limitacions de dereitos accionariais.

1. As entidades suxeitas a este capitulo deberan
recoller expresamente nos seus estatutos sociais todas as
limitacidons e especialidades que se apliquen aos dereitos
que atribuan as accidons representativas do seu capital
social.
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2. Cando as entidades suxeitas a este capitulo tenan
o seu domicilio social en Espana, esas limitacions e espe-
cialidades so se poderan someter & aprobacion da xunta
xeral de tales entidades contando coa previa autorizacion
da Comisiéon Nacional do Mercado de Valores.

3. Cando as entidades suxeitas a este capitulo
tenan o seu domicilio social en Espana, faran publicas as
modificacions estatutarias a que se refire este artigo
mediante anuncio publicado no Boletin Oficial del Regis-
tro Mercantil e, polo menos, nun dos diarios de maior
circulacion na provincia, dentro dos dez dias seguintes
ao da sua aprobacién.

Cando as entidades suxeitas a este capitulo non tenan
o seu domicilio social en Espana, faran publicas as modi-
ficacions estatutarias a que se refire este artigo polos
medios exixidos para a difusion ao publico da informa-
cién periddica a que fai referencia o artigo 35 da
Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores.

Artigo 7. Entidades cuxo capital estea representado por
accions admitidas a negociacion nun mercado secun-
dario oficial.

Cando as entidades suxeitas a este capitulo tenan o
seu domicilio social en Espana e as accidons representati-
vas do seu capital estean admitidas a negociacion nun
mercado secundario oficial espanol, seranlles de aplica-
cion as normas sobre ofertas publicas de adquisicion e
sobre participaciéns accionariais en sociedades cotizadas
establecidas na Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado
de valores.

O anterior enténdese sen prexuizo do réxime de auto-
rizacidon previsto na disposicién adicional décimo sétima
da Lei 24/1988, do 28 de xullo, do mercado de valores e
neste real decreto.

Disposicién derrogatoria Unica. Derrogacion normativa.

Quedan derrogadas cantas normas de igual ou infe-
rior rango se oponan ao establecido neste real decreto.

Disposicién derradeira primeira. Titulos competenciais.

O presente real decreto ditase ao abeiro dos titulos
competenciais previstos no artigo 149.1, 6.7, 11.% e 13.% da
Constitucién.

Disposicién derradeira segunda. Entrada en vigor.

O presente real decreto entrara en vigor o dia seguinte
ao da sua publicacién no «Boletin Oficial del Estadon».

Dado en Madrid o 16 de marzo de 2007.
JUAN CARLOS R.

O vicepresidente segundo do Goberno
e ministro de Economia e Facenda,

PEDRO SOLBES MIRA

5677 REAL DECRETO 362/2007, do 16 de marzo, polo

que se modifica o regulamento polo que se
desenvolve a Lei 35/2003, do 4 de novembro,
de institucions de investimento colectivo,
aprobado polo Real decreto 1309/2005, do 4 de
novembro. («BOE» 66, do 17-3-2007.)

O réxime xuridico das institucions de investimento
colectivo en Espana experimentou unha importante reno-

vacion coa incorporacion ao dereito espanol das directi-
vas 2001/107/CE e 2001/108/CE, do Parlamento Europeo e
do Consello, do 21 de xaneiro de 2002, que modificaron a
Directiva 85/611/CEE, do Consello, pola que se coordinan
as disposicions legais, regulamentarias e administrativas
sobre determinados organismos de investimento colec-
tivo en valores mobiliarios. Esta incorporacion levouse a
cabo mediante a Lei 35/2003, do 4 de novembro, de insti-
tucions de investimento colectivo (lIC), e o seu regula-
mento de desenvolvemento, aprobado polo Real decreto
1309/2005, do 4 de novembro.

Unha parte destacada da regulacion do investimento
colectivo é o réxime xuridico das IIC de investimento libre
e as lIC de IIC de investimento libre (ou dos tamén cofeci-
dos como ««hedge funds»» e fondos «hedge funds»).
Pola sua natureza peculiar, estas novas institucidns
demandan unha regulacién propia diferenciada, substan-
cialmente mais flexible que as IIC de réxime xeral. A pri-
meira aproximacion regulatoria a esta figura levouse a
cabo nos artigos 43 e 44 do regulamento de desenvolve-
mento da Lei 35/2003. Porén, a experiencia destes anos, a
evolucion do sector en Espana, asi como a analise da nor-
mativa comparada dos principais paises do noso con-
torno, aconsellan afondar ainda mais na flexibilizacion do
réxime financeiro desta clase de IIC. O obxectivo &, por
tanto, adoptar un marco regulatorio que permita o desen-
volvemento ordenado pero completo de toda a potencia-
lidade destas figuras de investimento no noso pais.

Por iso, este real decreto modifica o regulamento da
Lei 35/2003, do IIC, fundamentalmente no que afecta as
IIC de investimento libre e as IIC de IIC de investimento
libre (é dicir, o réxime dos «hedge funds» e os fondos de
«hedge funds»). O obxectivo fundamental desta reforma
¢é flexibilizar o réxime destas IIC, especialmente no refe-
rente ao réxime de reembolsos, para permitir o seu pleno
desenvolvemento en Espana. Deste modo permiteselles a
estas IIC establecer un limite maximo do importe para
reembolsar co conseguinte rateo das solicitudes. Ade-
mais, estas instituciéns poden establecer periodos mini-
mos de permanencia para os seus accionistas ou partici-
pes e un réxime de avisos previos para as subscriciéns e
reembolsos mais flexible que o réxime xeral. Por outro
lado, poderan non outorgar reembolsos en todas as datas
de calculo do valor liquidativo. Semellante capacidade de
manobra, necesaria para o desenvolvemento desta clase
de institucidns, vese compensada cunha maior exixencia
de informacién no folleto. Ademais, da regulacién relativa
as actividades de comercializacion resulta evidente que
as lIC de investimento libre non poderan realizar tales
actividades de comercializacion dirixidas a clientes que
non tefan a consideracidon de cualificados. Dito doutro
modo, non poderan dirixir a sia publicidade cara aos
investidores retallistas, ben que non se prohibe que estes
investidores poidan adquirir accidéns e participaciéns de
IIC de investimento libre. Por outro lado, en relacidén cos
fondos de «hedge funds», disponse que o uso pola insti-
tucion destas opcions mais flexibles estea condicionado a
que o exixan os investimentos previstos e, ademais, que
se tena en conta a politica de comercializacién da IIC de
IIC de investimento libre.

Este real decreto ditase ao abeiro da habilitacion con-
tida na disposicion derradeira quinta da Lei 35/2003, do 4
de novembro, de instituciéns de investimento colectivo.

Na sua virtude, por proposta do ministro de Economia
e Facenda, de acordo co Consello de Estado e logo de
deliberacion do Consello de Ministros na sta reunién do
dia 16 de marzo de 2007,

DISPONO:

Artigo unico. Modificacion do regulamento polo que se
desenvolve a Lei 35/2003, do 4 de novembro, de insti-



