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El mercado de valores puede ser una alternativa para la obtencion de
capital para las empresas, especialmente en el panorama econémico
actual donde la pandemia del COVID-19 ha tenido un impacto
importante en la liquidez y la sostenibilidad de las operaciones de las
empresas, y donde se requieren salidas disruptivas y no tradicionales.

Desde ANJE, con el espiritu de aportar fuentes de financiamiento
innovadoras para la recuperacion post-COVID, hemos desarrollado
este manual con los elementos bdsicos del funcionamiento del
mercado de valores, ademds de algunas recomendaciones vy
estrategias. El objetivo es que el ecosistema empresarial pueda
conocer las opciones con las que cuenta para mantener y escalar el
funcionamiento de sus negocios mads alla de las fuentes tradicionales.

Marco legal del mercado
de valores de la v=
Republica Dominicana e

El mercado de valores de la RepUblica Dominicana comprende la oferta
y demanda de valores organizado en mecanismos centralizados de
negociacion y en el mercado Over the Counter (OTC), para permitir el
proceso de emision, colocacion y negociacion de valores de oferta
pUblica inscritos en el Registro del Mercado de Valores (Registro).

Nuestro mercado de valores se rige por la Ley No. 249-17 promulgada el
19 de diciembre del 2017, que modifica la Ley No.19-00 y su reglamento
de aplicacion, aprobado mediante Decreto No. 664-12 y modificado
por el Decreto 119-16. Ademds, lo regulan las normas de cardcter
general, los reglamentos, resoluciones e instructivos dictados por el
Consejo Nacional del Mercado de Valores (CNMV) vy la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica Dominicana
(SIMV) en el Grea de sus respectivas competencias.

¢Cudles
instituciones regulan
este mercado?

SIMV

La SIMV es el érgano regulador y fiscalizador del mercado
de valores, y como tal, es la encargada de velar por la transparencia y
eficiencia del mismo, proteger a los inversionistas, supervisar el
cumplimiento de la ley y mitigar el riesgo sistémico. Es una institucion
autébnoma del Estado, investida con personalidad juridica y patrimonio

propio.

Entre las facultades de la SIMV estén:

1. Informacion proporcionada por la Bolsa y Mercados de Valores de la Republica Dominicana, 2020.

2. Ibidem

Por su parte, el CNMV es el 6rgano superior de la SIMV, con funciones
esencialmente de cardcter normativo, de fiscalizacion y control.

El mercado de valores en la
Republica Dominicana

El mercado de valores ha tenido un crecimiento

exponencial en los Gltimos 10 anos, pasando de 3,743 cuentas

registradas en el Deposito Centralizado de Valores, S.A. (CEVALDOM) en
el ano 2010 a 102,036 en el ano 2020.

Las formas de acceso al mercado de valores mds usadas por el sector
empresarial en la Republica Dominicana son las emisiones de oferta
publica de deuda (bonos corporativos), los fideicomisos de oferta
pUblica de renta fija o variable, y los fondos de inversion abiertos o
cerrados, dentro de los cuales se destacan con mucha presencia en el
mercado, los fondos de desarrollo de sociedades y los fondos
inmobiliarios.

El mercado de valores dominicano es uno de los mds activos de la
region en términos de emisiones, contando con 60 emisiones de Deuda
Corporativa Acumulada en el ano 2020. El stock de estas emisiones
alcanza casi la cuarta parte del PIB (24%) nacional, superando el
promedio regional de 18% del PIB. Este mercado esté dominado por
emisiones gubernamentales (liderado por el Banco Central —con un
monto listado equivalente al 13% del PIB- y el Ministerio de Hacienda -
con emisiones por 9% del PIB-)".

Ventajas del Mercado de Valores

La principal ventaja del Mercado de Valores en la Republica

Dominicana es su menor costo frente a las tasas bancarias

tradicionales, la tasa efectiva anual de costos promedio del

Mercado de Valores es de 9.18% y 1.68% por una emision durante

cinco anos, mientras que la tasa de interés anual de las entidades
bancarias es de un 12% en promedio*

¢COmo acceder al mercado de
valores de la Republica
Dominicana?

El primer paso que debe

dar una empresa para hacer una emision en el mercado de
valores es contratar un estructurador que le asesore y le asista

con el disefno, estructuracion y elaboracion de un programa de
emision de valores que se ajuste a sus necesidades de financiamiento.

En la estructuracion se definen las caracteristicas, condiciones y reglas
la emision incluyendo, entre otros aspectos, el tipo de valores, el monto
total de la emisién, la cantidad de valores a emitir y su valor nominal, la
tasa de interés que generardn los valores (renta fija) asi como su base
de cdlculo y periodicidad, la modalidad de colocacion, etc. El servicio
de estructuracion lo ofrecen la mayoria de las entidades financieras a
traves de su departamento de banca de inversion y las firmas de
consultoria financiera, asi como los intermediarios de valores
(generalmente puestos de bolsa) que estén autorizados e inscritos en
el Registro de la SIMV.
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Los puestos de bolsa son los Unicos autorizados por ley para colocar
una emision en el mercado de valores. Los intermediarios de valores
son ademas los Unicos autorizados para hacer la evaluacion preliminar
de la potencial demanda de los valores (prospeccion de la demanda)
que se requiere para fines de la inscripcion de la emision en el Registro.
En ese sentido, la empresa emisora que contrate a un banco de
inversion o una firma de consultoria financiera para la
estructuracion de la emision, deberd, en adicién, contratar a un
puesto de bolsa autorizado para la colocacién de la emisién, o podria
contratar al puesto para que realice tanto la estructuracién como la
colocacion.

Con la asistencia del
estructurador y siguiendo la estructura y los formatos
establecidos por la SIMV, la empresa emisora deberd preparar

un prospecto de emision que contenga toda la informacion
necesaria para que el inversionista pueda formarse un juicio racional y
objetivo sobre la inversion.

La
calificacion de riesgo de los valores de oferta
puUblica es de cardcter obligatorio para todas

las emisiones, excepto en el caso de acciones
de sociedades cotizadas y los valores de renta fija
emitidos por las pymes en una emision por un monto de hasta DOP
60MM (que se indexa anualmente conforme inflacién publicada por el
Banco Central de la RepUblica Dominicana). La calificacion debe ser
anexada al prospecto de emision.

Para realizar esta calificacion, el emisor deberé contratar a una
sociedad calificadora de riesgos inscrita en el
Registro.

Todo emisor y oferta publica de valores debe ser
aprobada por la SIVM e inscribirse en el Registro. La
aprobacion 'y el registro estardn sujetos al
cumplimiento con los requisitos establecidos por la Ley
del mercado de valores, su reglamento de aplicacion, y demds normas
de cardcter general, reglamentos, resoluciones e instructivos dictados
por el CNMV vy la SIV, los cuales incluyen, entre otros, los aspectos de
gobierno corporativo, de transparencia de informacion financiera, las
formalidades y formatos de documentacion que hemos
mencionado.

La
suscripcion de valores de oferta
pUblica en el mercado primario se
efectia en bolsas de
autorizadas e inscritas en el Registro.
Actualmente contamos la Bolsa vy
Mercados de Valores de la Republica
Dominicana (BVRD). Una vez la SIVM haya aprobado al emisor y la
emision y se hayan inscrito en el Registro, previo a la colocacion, el
emisor y la emision deben ser inscritos también en la BVRD.

Los valores se emiten de forma
desmaterializada  (sin titulo fisico) mediante un sistema
(electrénico) de anotacién en cuenta que administra un deposito
centralizado de valores autorizado e inscrito en el Registro. Actualmente
el Gnico existente es CEVALDOM DEPOSITO CENTRALIZADO DE VALORES, SA.
(CEVALDOM). Una vez inscritos en el Registro para fines de oferta
publica, tanto el emisor como la emision deben ser inscritos en
CEVALDOM, previo a la colocacién en el mercado primario.

valores Bolsay Mgrc_ados de _Va.lores
de la Republica Dominicana

Una vez aprobada e inscrita la emision en
el Registro el emisor tendrd un plazo de 2 anos para su
colocacion en el mercado de valores. Este plazo es prorrogable,
a requerimiento del emisor, por un Unico periodo de 1 ano

maximo, contado a partir del vencimiento.

El proceso de colocacion inicia mediante la publicacién de un aviso
de colocacién primaria en al menos un periédico de circulacion
nacional impreso, que debe realizarse 1dia hébil antes de la fecha de
inicio del periodo de colocacién. EI aviso podrd publicarse,
adicionalmente, en la pdgina web del emisor. Este aviso deberd
describir las caracteristicas y condiciones especificas de la colocacion
de la emision, conforme al formato y contenido minimo establecido por
la SIMV. El aviso también deberd indicar dénde estardn disponibles
para consulta la informacion financiera y los datos relevantes
relacionados a la emision y el emisor. El aviso debe haber sido
previomente aprobado por la SIMV al menos 2 dias hdbiles antes de su
publicacion. Una vez publicado el aviso, el emisor tendrd un plazo
maximo de 15 dias hdbiles contados desde la fecha de inicio del
periodo de colocacion, para colocar los valores en el mercado.

Es importante resaltar que los tenedores de valores de una misma

emision se consideran legaimente agrupados en una masa con

personalidad juridica para fines de la defensa de sus intereses. Esta

masa se hace representar por un “representante de tenedores de

valores” con el cual el emisor debe suscribir un contrato, cuyo

formato debe ser sometido a aprobacion de la SIMV, conjuntamente
a la emisién.

Estrategias para preparar tu
programa de Emision

. Asesoria financiera para la estructuracion: Para
incursionar en el mercado de valores, es importante que la empresa se
asesore con un buen equipo estructurador, ya sea que se trate del
mismo puesto de bolsa que realizard la colocacion de la emisién o que
se contrate a un equipo estructurador por separado que se encargue
del disefio y estructuracion de la emision.

e Informacién financiera transparente: Es importante que la
empresa tenga su informacion financiera al dig, ya que entre los
requisitos para realizar la emision, se requiere al emisor presentar los
estados financieros (EEFF) de los ltimos dos afos bajo las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), auditados por un
auditor externo inscrito en el Registro. En el caso de las PYME
(certificadas por el MIC), si su periodo de operacién es menor a 2 anos,
pueden presentar EEFF por el tiempo que tengan operando
acompanados de un Plan de Negocios con un andllisis de factibilidad.

e Gobierno Corporativo: Es esencial que la empresa tenga una
estructura de gobierno corporativo robusta, acorde con las mejores
prdcticas y los lineamientos que exige la normativa del mercado de
valores a los emisores. De no tenerlq, se le requerird al emisor presentar
a la SIMV un plan de adecuacién al régimen de gobierno corporativo
del mercado de valores, a ser implementado antes de la colocacion de
los valores.

« Definirelusodelos fondos: Esimportante preparar un programa
de emisién que tenga claramente definido el uso que la empresa
planea dar a los fondos que serdn levantados y que detalle el modelo
de negocio de la empresa.
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e La emisién puede dividirse en multiples etapas: Lo empresa no
necesariamente tiene que colocar todos los valores en una Unica
emision. Se puede estructurar un programa compuesto de mdltiples
emisiones de valores a ser emitidos dentro de un periodo de tiempo y
hasta un monto o rango orientativo determinado, de acuerdo a las
necesidades de financiamiento de la empresa.
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