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SOCIMIs: Novedades relevantes en el MAB

El pasado 10 de febrero de 2016, el MAB
publicé en su Boletin Diario del Mercado
una modificacion del Reglamento
General del Mercado Alternativo Bursatil,
asi como la aprobacion de once nuevas
Circulares en desarrollo del mismo.

Estas modificaciones suponen, en la
practica, la implementacion de una serie
de medidas a corto-medio plazo (para
SOCIMIs ya cotizadas en el MAB o
aquellas que vayan a  cotizar
préximamente).

La nueva normativa tiene por objeto
adaptar la regulacion del MAB a las
modificaciones legislativas introducidas,
entre otras, por la Ley 5/2015, de 27 de
abril, de Fomento de la Financiacion
Empresarial y la Ley 22/2015, de 20 de
julio, de Auditoria de Cuentas.

Principales novedades

Destacamos a continuacién las principales
implicaciones de la citada normativa para las
sociedades susceptibles de incorporarse o ya
incorporadas al segmento MAB-SOCIMI (si bien
la nueva regulacion afecta, en mayor o menor
medida, a todos los segmentos del MAB):

Puntos clave

Se fija en 12 meses el plazo maximo
para que la SOCIMI consiga la difusion
efectiva de sus acciones, si bien no se
concreta el numero minimo de
accionistas que debe tener para que se
dé por cumplido dicho requisito.

El consejo de administracion de la
SOCIMI, con caracter previo a la
incorporacion al MAB, debera elaborar
determinados documentos, entre otros,
(i) informe confirmado de la existencia
de capital circulante suficiente para
llevar a cabo su actividad durante los 12
meses siguientes a la fecha de la
solicitud de incorporacion; 'y, (ii)
Reglamento Interno de Conducta.

A efectos de la incorporacién en el
MAB, serad necesario llevar a cabo un
proceso de due diligence legal vy
financiero, asi como que un auditor
emita una comfort letter sobre la
informacion financiera del DIIM.

La informacién financiera semestral
debera ser objeto cada ejercicio de, al
menos, una revisién limitada por parte
del auditor.

Se refuerza la labor del Asesor Registrado,
tanto antes como después de la
incorporacion de la sociedad al MAB.

Obligacién de solicitar admision en
Mercado Regulado para sociedades
cuya capitalizacion supere los 500
millones de euros, otorgando la facultad
a la CNMV de establecer excepciones
para las SOCIMls.
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1. Plazo maximo para cumplimiento requisito de difusion efectiva: se fija en 12 meses
desde su incorporacion el plazo maximo para que la SOCIMI consiga la difusion
efectiva de sus acciones.

El concepto de "difusion efectiva” no se ha visto modificado, por lo que se lograra
cuando accionistas con un porcentaje inferior al 5% del capital social de la sociedad
sean titulares de un nimero de acciones que, como minimo, representen:

a. Un valor estimado de mercado de dos millones de euros; o
b. Un 25% de las acciones emitidas por la sociedad.

Desafortunadamente, el MAB no ha aprovechado la nueva regulacion para dar una
respuesta definitiva a una de las preguntas que mas a menudo se plantea en la
practica, como es el nimero minimo de accionistas que debe tener la SOCIMI para
cumplir con el citado requisito de difusién efectiva (que suele fijarse en el entorno de
20-30 accionistas, si bien no existe referencia normativa que ampare este criterio).

2. Informes del consejo de administracién: como requisito previo a la incorporacion al
MAB, el consejo de administracion de la SOCIMI debera elaborar los siguientes
informes confirmando que la sociedad dispone de:

a. Capital circulante suficiente para llevar a cabo su actividad durante los 12
meses siguientes a la fecha de la solicitud de incorporacion.

b. Una estructura organizativa que le permita cumplir con sus obligaciones
informativas, incluido un adecuado sistema de control interno de la
informacién financiera.

c. Un Reglamento Interno de Conducta ajustado a lo previsto en el articulo 225.2
del Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores.

3. Due diligence legal y financiera y comfort letter: a partir de la entrada en vigor de la
nueva normativa, es necesario que un tercero lleve a cabo un proceso de due
diligence, al menos con alcance legal y financiero, a los efectos de la incorporacion de
la sociedad al MAB.

Asimismo, un auditor debera emitir una carta de conformidad sobre la informacién
financiera aportada por la compafiia en el Documento Informativo de Incorporacion
al Mercado.

Tanto el proceso de due diligence como la carta de conformidad seran objeto de un
informe por parte del Asesor Registrado.
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Queda pendiente de establecer por el MAB el criterio que va a seguir al respecto de la
exigencia de estos documentos.

Informacion financiera periddica: la principal novedad en esta materia es la obligacion
de que la informacién financiera correspondiente al primer semestre de cada ejercicio
sea objeto de, al menos, una revision limitada por parte del auditor. Asimismo, se
extiende de 3 a 4 meses el plazo para hacer publica dicha informacion.

Incremento de las funciones del Asesor Registrado: se intensifica la labor del Asesor
Registrado, atribuyéndole una serie de funciones adicionales:

a. Con cardcter previo a la incorporacion de la sociedad al MAB, el Asesor
Registrado debera redactar determinados informes, entre los que se
encuentra el ya citado en relacion con el proceso de due diligence y la
comfort letter del auditor.

b. Una vez incorporada la SOCIMI al MAB, el Asesor Registrado debera revisar
toda la informacibn que prepare la sociedad para remitir al Mercado,
verificando que cumple con las exigencias previstas en la normativa aplicable.

Asimismo, deberd mantener un contacto permanente con la compaifiia,
justificando las reuniones mantenidas, asistiendo a las juntas generales,
haciendo seguimiento de la evolucién del precio y volumenes de negociacion
de sus acciones, etc.

Por otro lado, serda necesario que los contratos entre la sociedad y el Asesor
Registrado hagan referencia expresa a las funciones del Asesor Registrado.

Obligaciéon de solicitar la admisidon a negociacion en un mercado regulado: en linea
con lo previsto en el articulo 77.3 del Texto Refundido de la Ley del Mercado de
Valores, aquellas sociedades cuya capitalizacion supere 500 millones de euros
durante un periodo continuado de 6 meses deberan solicitar la admision a
negociacion en un mercado regulado en el plazo maximo de 9 meses.

No obstante, el citado articulo faculta expresamente a la CNMV para establecer las
excepciones a dicha norma a las que puedan acogerse, entre otras, las SOCIMIs. A
dia de hoy la CNMV aun no ha regulado dichas excepciones, si bien el criterio para
que las SOCIMIs deban solicitar su admisiéon en el mercado regulado parece que
estara referenciado al volumen de negociacidn de sus acciones, requiriendo un
volumen relevante para saltar al mercado regulado.
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Entrada en vigor

El principal contenido de la nueva normativa entra en vigor el préximo 9 de marzo de 2016.
Como excepcion:

1.

Para aquellas SOCIMIs cuyas acciones ya se hubieran incorporado al MAB, el
requisito de difusién efectiva debera cumplirse en el plazo de un afio desde la
entrada en vigor de la Circular 6/2016 (esto es, antes del 9 de marzo de 2017).

La obligacion de someter la informacion semestral a, por lo menos, una revision
limitada del auditor se exigira por primera vez respecto del primer semestre del
ejercicio 2016.

La obligaciéon de disponer de un Reglamento Interno de Conducta para aquellas
SOCIMIs ya incorporadas al MAB resultara de aplicacion en el plazo de 6 meses
desde la publicacion de la Circular 6/2016 (esto es, el préximo 10 de agosto de 2016).

Los contratos entre las sociedades y los Asesores Registrados deberan contener
las menciones minimas exigidas por la Circular 8/2016 no mas tarde del 31 de
julio de 2016.

Determinadas disposiciones relativas a compensacion, liquidacién y registro de
valores entraran en vigor el 27 de abril de 2016.
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