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COMO REALIZAR UNA  OFERTA PÚBLICA DE VENTA DE VALORES EN ESPAÑA

El éxito de la incorporación de un valor al Mercado de Valores Latinoamericanos se refuerza si viene precedida por una oferta pública de venta en España, operación que, si bien no es imprescindible,  sin duda aportará liquidez y visibilidad al valor. En consecuencia,  la compañía contará con una valoración más ajustada y un menor coste de entrada  y salida para el inversor.  

Con el ánimo de resolver algunas cuestiones acerca de cómo realizar esta operación y sin pretender describir de modo exhaustivo el procedimiento, se ofrece el siguiente resúmen. 


 
La realización de una oferta pública de venta de valores en España por parte de una compañía, tanto si sus valores están incluidos en LATIBEX, como si se desea efectuar una colocación previa a su negociación, debe cumplir ciertos requisitos, comunes al resto de ofertas de venta que un emisor no residente pretenda lanzar. 

El procedimiento y requisitos se recogen en el Real Decreto 291/1992 de 27 de marzo,  sobre emisiones y ofertas públicas de valores y normativa de desarrollo (Orden de 18 diciembre de 1992, Orden de 12 de julio de 1993, Orden de 23 de abril de 1998, Orden de 28 de mayo de 1999 y Circular 2/1999, de 22 de abril) ( disponible actualizada en el website del regulador español: www.cnmv.es ). 

¿QUE DOCUMENTOS DEBEN PRESENTARSE?

1. Comunicación Previa (consultar www.cnmv.es a continuación hacer "click" en Consultas y hacer "click" en Emisiones y Admisiones) que se presentará ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores de España (en adelante CNMV) y que contendrá los siguientes datos:

· Entidad emisora: número de identificación fiscal, razón, domicilio social y datos  registrales 

· Naturaleza de los valores que se pretende colocar, con indicación de sus características y el importe total a colocar

· Referencia al colectivo de inversores al que se ofrecen los valores y forma en que se realizará el ofrecimiento.

La CNMV incorporará esta comunicación previa en el correspondiente Registro 

dentro de los tres días hábiles siguientes a su presentación.

2. Presentación ante la CNMV de los siguientes documentos:

· Acuerdo de emisión, en su caso; características de los valores a ofertar y derechos y obligaciones de sus tenedores, adaptados a la normativa del país de origen

· Informes de Auditoría y cuentas anuales del emisor (consolidadas si tiene obligación legal de hacerlo) correspondientes a los dos ejercicios anteriores a la fecha en que vaya a procederse al registro de la operación. El ejercicio inmediatamente anterior deberá presentarse si han transcurrido cuatro meses desde su cierre o si, no habiendo transcurrido, se encuentra disponible. Esta documentación se ajustará a  la normativa del país del domicilio del emisor, pudiendo la CNMV exigir que el Informe, elaborado por el propio auditor, exprese las diferencias entre los criterios utilizados y los generalmente aceptados en España, así como señalar las modificaciones o repercusiones sobre los estados financieros en cuestión.  

La CNMV verificará los requisitos y procederá a incorporarlos a los Registros en el plazo máximo de un mes desde que se haya completado su presentación. 

3. Presentación de un folleto o prospecto informativo sobre la operación proyectada (consultar www.cnmv.es a continuación hacer "click" en Consultas y "click" en Emisiones y Admisiones).

            El folleto es un documento escrito que se ajustará a los modelos aprobados por la CNMV y contendrá, como mínimo, los siguientes datos:

· Descripción de los valores que se ofrecen

· Referidos al emisor: domicilio social, fecha constitución........

· Actividad del emisor, patrimonio, resultados y perspectivas

· Descripción del procedimiento de colocación

· Régimen fiscal de los valores

            En el supuesto de oferta simultánea en España y en el extranjero, el emisor podrá registrar en España  el mismo folleto con el formato internacional (regulado por el IOSCO) siempre que su contenido global cumpla con los requisitos de la normativa española.

           Como anexo al folleto se incorporará un informe sobre las semejanzas y diferencias más relevantes entre el régimen fiscal y jurídico de los valores a colocar, según el ordenamiento jurídico español y el del país de origen del emisor, cuyo contenido elaboran, normalmente, dos bufetes de ambos países. Debe agregarse también información sobre la entidad que se encargue de la colocación y del servicio financiero (“corporate actions” , etc.) de los valores y el modo de publicación de las informaciones destinadas a los inversores españoles.                                                                                              

            El folleto deberá ser firmado por persona con representación suficiente.

            Todos los documentos deberán presentarse traducidos al español por traductor oficial.

           Si la compañía tiene ADRs nivel III en NYSE, es suficiente la presentación del folleto autorizado por la SEC, traducido al español y acompañado de un capítulo referido a las características de la oferta pública en España y de los valores ofertados.  El folleto se completará con una carta del auditor con la explicación de las diferencias entre US GAAP y los principios de contabilidad generalmente aceptados en España, así  como documento comprensivo del régimen fiscal con las consideraciones de orden tributario que puedieran ser relevantes en cuanto a una decisión de adquisición o venta de los valores.  Si la oferta va dirigida a minoristas se elaborará un tríptico resúmen de las características de la operación.

 ¿CUANDO SE INICIA  LA OPERACIÓN?

              El período de oferta pública de venta deberá iniciarse dentro del mes siguiente a la notificación por la CNMV del registro del folleto informativo.

COMO HACER UNA COLOCACIÓN PRIVADA

Si se pretende realizar una colocación privada de valores incorporados, o se lleva a cabo con carácter simultáneo a su incorporación a Latibex, se podría instrumentar una operación bursátil en el Mercado de Bloques y dentro del entorno genérico previsto para actuaciones de este tipo en los mercados bursátiles españoles.

Se considera que existe transmisión bursátil en bloque, de un lote de acciones, cuando concurren las siguientes circunstancias:

a) Que exista un único vendedor o, excepcionalmente, un número reducido de vendedores.

b) Que exista información pública en el mercado acerca del emisor.

c) Que los potenciales destinatarios de la colocación sean entidades nacionales o extranjeras cuya actividad tenga por objeto inversiones en valores; en ningún caso se colocaría entre inversores individuales. 

El procedimiento para la ejecución de este tipo de operaciones es el siguiente:


1. El intermediario principal coordinador, que habrá designado el vendedor, deberá, con anterioridad al inicio del periodo de prospección de potenciales inversores, informar a la CNMV y al Consejo Rector de LATIBEX acerca de las condiciones relevantes de la operación (inicio, volumen,.....). Esta información tendrá carácter reservado y confidencial.


2. Con carácter inmediato tras finalizar la asignación de las acciones, se materializará la transmisión mediante una operación especial en Bolsa y su correspondiente liquidación a través del SCLV.


3. Ultimada la transmisión, el intermediario principal coordinador deberá remitir a la CNMV y al Consejo Rector de LATIBEX una comunicación para su difusión inmediata, informando sobre las características principales de la operación (importe, precio, distribución...), manteniendo a disposición de la CNMV información sobre la titularidad de los compradores e importe efectivo invertido por cada uno de ellos. 

¿QUE ENTIDADES PARTICIPAN EN LA OPERACIÓN?

La realización de una oferta de colocación de valores debe contar con la participación de dos figuras  que seleccionadas por el emisor colaborarán estrechamente con él  para la buena consecución de la oferta. Se trata de la entidad directora y la entidad colocadora y comercializadora. 

La entidad directora, es aquella a la que el emisor ha otorgado mandato para que prepare y dirija la oferta pública. Puede ser una o varias (en este caso serán entidades codirectoras). En el caso de ser necesaria la intervención de entidad enlace -figura necesaria para acreditar la inmovilización de los títulos en el país de origen, incluya los valores representativos en el sistema de liquidación y registro español y se encargue del pago de diviendos, devolución de aportaciones etc...- ésta puede coincidir con la entidad directora. Las funciones de la entidad directora  son varias y van desde el diseño de la propia operación, valorando la oportunidad, idoneidad y estrategia de la misma, la preparación y tramitación de la gestión burocrática, hasta el diseño de la publicidad, si la hubiere, de la operación.

La  mediación, por cuenta del oferente, en la distribución de los valores objeto de la oferta es llevada a cabo por la entidad o entidades colocadoras y comercializadoras. Estas, además,  pueden asumir o no compromiso de aseguramiento o adquisición de la totalidad o parte de los valores.

En España se encuentra muy desarrollada la realización de este tipo de negocio por parte de los brokers y entidades financieras, muchos de los cúales son, además, miembros de la Bolsa de Madrid.

¿QUE COSTE TIENE LA OPERACIÓN?:

Las comisiones que cobran las entidades intervientes serán objeto de negociación en función de las características de la operación. 

LATIBEX no cobra comisiones por la realización de la oferta, ni por la incorporación de los valores contenidos en la misma.

El SCLV sólo cobra el canon de liquidación de la oferta, que consiste en una tarifa variable (entre 0,04 € y 0,75 €  por operación en función de su volúmen efectivo) que se aplica a cada comprador en la operación, si bien puede ser asumida en su totalidad por el emisor.  

Por su  parte, la tarifa vigente aplicada por la CNMV para folletos de ofertas públicas de venta de valores de renta variable es de 0,14 por mil con un mínimo de 1.502 € y un máximo de 60.101 €.

Este documento se ha elaborado con fines exclusivamente informativos y su contenido está sujeto a las especificaciones que pudiera realizar el organismo regulador en España (Comisión Nacional del Mercado de Valores-CNMV) 

Si desea información más detallada sobre este asunto consulte  en el teléfono

 34 91 589 26 81 o  e-mail: info@latibex.com    
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