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CIRCULAR 3/2016

REGIMEN APLICABLE A LAS ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO CUYOS VALORES
NEGOCIABLES SE INCORPOREN AL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL

La actividad de capital riesgo se viene desarrollando en Europa y, particularmente, en
Espafia cada vez con mayor intensidad y constituye una fuente de financiacion y un apoyo en
la gestion valiosos para empresas no cotizadas en Bolsas de valores.

La Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora de las entidades de capital riesgo y sus
sociedades gestoras, dota a las mismas de un marco de actuacion mas flexible e introduce
figuras financieras nuevas, cada vez mas frecuentes en los paises de nuestro entorno. Una
de ellas es la posibilidad de diversificar la inversion mediante la creacion de fondos y
sociedades de capital riesgo, cuyo patrimonio debe invertirse fundamentalmente en este tipo
de vehiculos. Esta figura se ha disefiado para ampliar la base de los inversores tradicionales
en capital riesgo, incluyendo en la misma a otros inversores institucionales e incluso al
inversor minorista.

La posibilidad de que estos fondos y sociedades de capital riesgo (en adelante 'ECR)) se
negocien en un mercado organizado afiade a este producto el atractivo de una mayor
liquidez y transparencia y contribuye a popularizar esta nueva clase de activos, facilitando su
incorporacién a las carteras de inversores institucionales y particulares.

El Reglamento del Mercado Alternativo Bursétil (en adelante “el Mercado) prevé que se
contraten, liquiden y registren valores o instrumentos financieros negociables que, por sus
especiales caracteristicas, requieran un régimen singularizado, como es el caso de estas
ECR, tanto aquellas que inviertan en otras ECR, como las que lo hagan directamente en
valores emitidos por empresas que sean objeto de su actividad. Tanto mas cuando estas
entidades de capital riesgo suelen invertir su patrimonio, a su vez, en empresas de reducida
capitalizacion, ambito principal en el objeto del Mercado.

Esta Circular desarrolla los principales aspectos que requieren una regulacion especifica
para que los valores emitidos por ECR puedan negociarse en el Mercado. Se ocupara, por
tanto, de los procedimientos de incorporacion de estos valores negociables y la informacion
que habran de suministrar al mercado, y los compromisos de liquidez y contrapartida
asociados a la misma. Cabe destacar que el modelo de mercado del MAB para valores
emitidos por ECR se basa en un sistema de fijacién de precios mediante la confluencia de la
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oferta y la demanda en un periodo de subasta o “fixing”, en un segmento de contratacion
diferenciado, y su régimen de negociacion se encuentra regulado en una unica Circular de
Normas de Contratacion para los segmentos de SICAV, valores emitidos por entidades de
capital riesgo incorporados al Mercado y valores emitidos por IIC de inversion libre e 1IC de
[IC de inversion libre.

Primero. Requisitos y procedimiento aplicables a la incorporacion al Mercado de
valores negociables emitidos por ECR

1.

Podran incorporarse al Mercados los valores emitidos por ECR acogidas al régimen
comun, en los términos definidos en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

Para poder incorporarse al Mercado las ECR deben estar previamente registradas en
la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV). EI Comité de
Coordinacién e Incorporaciones propondra los procedimientos técnicos precisos para
que el Mercado pueda obtener la necesaria documentacion acreditativa del registro
de la CNMV. Dicha documentacion incluira el informe anual y el folleto informativo,
en los términos a los que se refiere el art. 67 de la Ley 22/2014.

El registro y la liquidacion de los valores negociables tendrd lugar a través de los
procedimientos establecidos a tal efecto por la Sociedad de Gestion de los Sistemas
de Registro, Compensacion y Liguidacion de Valores (en adelante, Iberclear).

La ECR o en su caso, su sociedad gestora, habra informado a Iberclear de la entidad
que se ocupard de la llevanza del Libro Registro de Accionistas o Participes de modo
que lIberclear pueda enviarle la informacién necesaria relativa a la liquidacion de
compraventas y otros cambios de titularidad comunicados.

En la solicitud de incorporacion al Mercado, la ECR o, en su caso, su sociedad
gestora, se comprometera a enviar la informacién relevante que, con caracter
periddico o puntual, pueda afectar a la negociacion de sus valores negociables y sea
de aplicaciéon segun la normativa general en vigor y las normas reguladoras del
Mercado.

La solicitud de incorporacion deberd acompafiarse de la correspondiente
comunicacion de un miembro o entidad participante del Mercado en la que se
detallen los términos de su compromiso de liquidez y contrapartida en su condicién
de especialista del valor, segln se establece en el apartado Cuarto de esta Circular.

La incorporacién de los valores negociables podra ser solicitada por la ECR, por su
sociedad gestora, 0, en su caso por cualquier Miembro del Mercado, mediante
escrito dirigido al Mercado y firmado por persona con poder bastante para ello. En
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dicha solicitud, se hara constar el compromiso de remitir la informaciéon a que alude
el anterior punto 4, asi como aquella informaciéon de caracter técnico que se
considere necesaria por el Consejo de Administracion.

Recibida la solicitud, se dard traslado de ella al Comité de Coordinacién e
Incorporaciones, que evaluara si los valores negociables cuya incorporacion se
solicita retnen los requisitos exigidos para ello. A tal efecto, el Mercado se encargara
de poner en conocimiento de la CNMV la solicitud y documentacion recibida asi
como de recabar la informacién mencionada en los puntos 2, 3,4y 5.

El Comité de Coordinacion e Incorporaciones elevara al Consejo de Administracion
el informe de evaluacion junto con una propuesta de incorporacién.

El Consejo de Administracion acordard, en su caso, la incorporacion de los valores
negociables para su negociacion en el Mercado.

Los acuerdos de incorporacién de valores negociables al Mercado seran publicados
en el Boletin del Mercado y comunicados a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores de acuerdo con el régimen previsto en el Reglamento del Mercado.

Los acuerdos de incorporacién se mantendran en el correspondiente registro publico
a disposicioén de los interesados.

A propuesta del Comité de Coordinacion e Incorporaciones y de los diferentes
Servicios de este Mercado, su Consejo de Administracion implantara los
procedimientos administrativos y técnicos necesarios para el adecuado desarrollo de
las reglas establecidas.

Segundo. Suministro y difusién de la informacion relativa a las ECR cuyos valores
negociables estén incorporados al Mercado

1. La ECR o, en su caso, su sociedad gestora, pondra a disposicion del Mercado la
informacién a la que se refieren los articulos 67 y 69 de la Ley 22/2014.

Esta informacién comprendera, al menos, un folleto informativo y las cuentas anuales
y el informe de gestion, junto con el informe de auditoria que se remitiran al Mercado
dentro de los seis primeros meses de cada ejercicio.

En el caso de que el informe de auditoria tenga limitaciones al alcance o falta de
opinion del auditor, el emisor deberd informar al Mercado, mediante un hecho
relevante, de los motivos de esa circunstancia, de las actuaciones conducentes a su
subsanacion y del plazo previsto para ello.
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Las ECR, 0 en su caso, su sociedad gestora, deberan informar al Mercado de todas
las operaciones societarias o de caracter financiero que afecten a los valores
incorporados en el Mercado, y a las decisiones y politicas que tengan establecidas a
proposito de los derechos de los titulares de los mismos o al ejercicio de los citados
derechos, especificando las fechas relevantes para el reconocimiento, ejercicio,
cumplimiento y pago de los correspondientes derechos y obligaciones a los titulares
de los valores en cuestion.

Como regla general, la comunicacién de los acuerdos generales de reconocimiento o
modificacion de derechos y de sus fechas debera producirse a la mayor brevedad
posible y con la antelacion suficiente para su difusion por los medios de que dispone
este Mercado.

Los acuerdos concretos de pago de derechos deberan realizarse a la mayor brevedad
posible y, en todo caso, con una antelacion minima de cinco dias previos a la fecha
en la que vayan a producirse.

Asi mismo, deberan ponerse a disposicion del Mercado los hechos relevantes que
puedan afectar significativamente al valor de las acciones o participaciones y las
adquisiciones y pérdidas de participaciones significativas, en los términos
establecidos por la normativa vigente.

A modo de ejemplo, se sefialan en anexo a esta circular una serie de supuestos que,
en caso de influencia significativa en el valor de las acciones o participaciones,
implicarian la comunicacién de un hecho relevante.

Por lo que respecta a las participaciones significativas, el emisor comunicara el
porcentaje del capital o patrimonio que haya quedado en poder de un mismo socio o
participe, por si 0 por persona interpuesta, como consecuencia de adquisiciones 0
transmisiones de acciones o participaciones que determinen que el porcentaje de
capital suscrito o patrimonio que quede en su poder alcance, exceda o quede por
debajo del 10, 20, 30, 50 o 75 por 100 del capital social, en los casos permitidos por
la Ley. La comunicacion tendra lugar en el plazo de diez dias habiles a partir de la
adquisicién o transmision.

2. Con caracter trimestral, la sociedad gestora o0 ECR debera facilitar al Mercado la
informacién sobre las inversiones y desinversiones realizadas, descripcién de las
participadas y de las inversiones de éstas, y el valor liquidativo de la cartera dentro
de los cuatro meses siguientes al final de cada trimestre
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Asimismo, debera remitir semestralmente los estados financieros de la ECR y su
informe de gestion, ambos con un caracter resumido, dentro de los seis meses
siguientes al final del semestre.

La remisién de la informacién correspondiente al segundo semestre podra sustituirse
por la informacion anual exigible.

La informacion del primer semestre podra incluir la informacion objeto de la
informacién trimestral correspondiente al segundo trimestre. Igualmente, la
informacién del segundo semestre o0, en su caso, la informacién anual, podra
incorporar la informacion trimestral del cuarto trimestre.

3. La falta de remisién o remisién incompleta de la informacion sefialada en los dos
puntos anteriores 0, en el caso del informe de auditoria con limitaciones al alcance o
falta de opinion del auditor, la falta de informacién adicional, la informacién
explicativa insuficiente o el incumplimiento de los plazos de subsanacién, podran
constituir causa de suspensiéon de la negociacién, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 22 del Reglamento del Mercado.

4. El Comité de Coordinacion e Incorporaciones propondré los procedimientos técnicos
necesarios para que la puesta a disposicién del Mercado de los hechos relevantes y
su difusién se coordinen, temporalmente y en sus contenidos, con las actuaciones
que la CNMV desatrrolle al respecto.

Toda la informacion relevante acerca de los valores negociables incorporados y los
emisores de dichos valores negociables se mantendra en el correspondiente registro
publico del Mercado a disposicion de los interesados.

Tercero. Compromisos de liguidez y contrapartida. Especialistas

1. Los valores negociables que se incorporen al segmento de valores negociables
emitidos por ECR deberdn contar con un especialista que haga publico un
compromiso de prestacion de liquidez y contrapartida en los términos adecuados a
cada valor negociable. Este requisito podra eximirse por la Comisién de Supervision
del Mercado, en atencion al elevado tamafio del fondo o sociedad y a la amplitud de
su difusion.

2. El especialista debera introducir en el mercado posiciones de compra y venta por un
importe efectivo minimo, con una horquilla méxima entre los precios de compra y
venta, respecto del precio de referencia del valor. Los parametros de tamafio minimo
de la posicion y horquilla maxima se fijaran mediante Instruccién Operativa.
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3. El especialista podréa solicitar de la supervision del Mercado la exoneracion puntual en
el cumplimiento de sus obligaciones en atencién a alguno de los siguientes motivos:

— por exceso en el saldo diario comprador o vendedor en relacion con cierta
cantidad a determinar.

— por exceso del limite total general que el especialista se comprometié a
asumir en relacion con el tamafio de la ECR.

— por situaciones de alta volatilidad

La Supervisién del Mercado comunicard esta circunstancia a la CNMV y la hara
publica para conocimiento de los restantes intermediarios e inversores.

Cuarto. Exclusién de negociacion

De acuerdo con lo previsto en el articulo 24 del Reglamento del Mercado, sin perjuicio de las
decisiones que pueda adoptar al respecto la Comisién Nacional del Mercado de Valores, los
valores negociables podran ser excluidos de la negociaciéon en el Mercado cuando asi lo
decida, de forma motivada, el Consejo de Administracion en los siguientes casos:

1. Incumplimiento grave y reiterado de las obligaciones exigibles a la ECR,
especialmente en lo que se refiere a la remision y publicacion de informacion y al
mantenimiento del Especialista. Con caracter previo, dicho incumplimiento podra dar
lugar a un apercibimiento escrito dirigido a la ECR con objeto de obtener las medidas
correctoras correspondientes.

2. Solicitud de la entidad emisora.
3. Inobservancia por la ECR de los requisitos o condiciones exigidos para la
incorporacién, de los valores negociables emitidos por la misma, al correspondiente

segmento del Mercado.

4. Inobservancia por la entidad emisora de la condicion exigida a la entidad para su
incorporaciéon al Mercado.

5. Admision a negociacién en un mercado secundario oficial espafiol.

6. Exclusion de negociacion de los valores negociables incorporados al Mercado en
los mercados regulados no espafioles donde se encontrasen admitidos a negociacion.

7. En los casos en los que el emisor se encuentre en situacion en que se haya
abierto la fase de liquidacién de acuerdo con la Ley Concursal o se encuentre en fase
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de liquidacion societaria de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital.

En caso de solicitud de exclusiéon de negociacion por parte de la entidad emisora, y antes de
adoptar el acuerdo de exclusion de conformidad con lo previsto en el articulo 24 del
Reglamento del Mercado, el Consejo de Administracion comunicara tal solicitud de exclusién
a la CNMV y comprobara que transcurra un periodo informativo suficiente desde la
publicacion del hecho relevante de solicitud de exclusion hasta la fecha efectiva de la
misma.

Quinto. Fecha de aplicacion y sustitucién de la Circular 3/2010
La presente Circular sera aplicable a partir del 9 de marzo de 2016, inclusive, momento en el

que quedard sin efecto la Circular 3/2010, de 4 de enero de 2010.

Madrid, 5 de febrero de 2016

EL SECRETARIO

Ignacio Olivares Blanco



BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, M@B ’
SISTEMAS DE NEGOCIACION, S.A. \

MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL

ANEXO A LA CIRCULAR 3/2016 DE REGIMEN APLICABLE A LAS ECR CUYOS

VALORES NEGOCIABLES SE INCORPOREN AL MAB

EJEMPLOS DE SUPUESTOS QUE IMPLICARIAN LA COMUNICACION DE UN HECHO

10.

11.

12.

RELEVANTE

Adopcion de decisiones y ejecucion de planes de inversion o desinversion de activos
financieros, tales como adquisiciones o ventas de participaciones significativas en
otras empresas 0 ECRs, siempre que representen, al menos, un 5% del activo de la
ECR.

Adopcién de decisiones y ejecucion de planes de financiacion y de reestructuracion
de recursos permanentes tales como ampliacion y reduccion de capital, préstamos o
créditos, emisiones de empréstitos y amortizaciones anticipadas u ofertas de valores
negociables.

Modificaciones de los estatutos de la entidad emisora por adopcién de decisiones
sobre ampliacién o reduccion del capital, sobre agrupacion o desdoblamiento de
acciones o modificaciones del valor nominal de las acciones.

Informacion y, en su caso, subsanacion de posibles salvedades o limitaciones al
alcance del informe de auditoria.

Modificacion de la sociedad gestora de la ECR y/o de las condiciones de gestion.
Aprobacion y pago de dividendos u otros repartos de fondos a los accionistas.

Adopcion de decisiones sobre politica de autocartera de la ECR o planes de
adquisicién de acciones propias.

Adopcién de decisiones sobre fusiones o escisiones de la ECR.
Convocatoria de juntas generales de accionistas.
Aprobacion de resultados de avance, en su caso, y resultados anuales definitivos.

Toma de conocimiento de las conclusiones definitivas del auditor de cuentas en su
revision de las cuentas anuales.

Acuerdo de solicitud de exclusién de negociacion del Mercado.



