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1. Recordatorio basico del MaB

El Mercado Alternativo Bursatil (MaB) se cre6 en
Espana en el aho 2008, en el marco de la regula-
cién de los denominados Sistemas Multilaterales
de Negociacion (SMN) contenida en la Directiva
Europea 2004/39/CE de 21 de abril de 2004, cono-
cida como MIFID (Market In Financial Instruments
Directive). Bolsas y Mercados Espanoles (BME) es
el promotor y gestor de dicho mercado, que se en-
cuentra supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV).

La regulacién del MaB tiene como norma basica
su Reglamento, desarrollado por Circulares apro-
badas por el Consejo de Administracion del MaB
y las Instrucciones Operativas aprobadas por la
Comision de Supervision del mercado.

Actualmente el MaB cuenta con diversos segmen-
tos, los principales, el de Empresas en Expansion,
Sociedades de Inversién de Capital Variable
(SICAV), Entidades de Capital Riesgo (ECR) y
Sociedades Cotizadas Andnimas de Inversién en
el Mercado Inmobiliario (SOCIMI). En este articulo
nos centraremos en el segmento de empresas en
expansion.

El objetivo principal del segmento de empresas
en expansién del MaB fue el de adaptar la regu-
lacion tradicional de los mercados secundarios a
un mercado dirigido a las singularidades de las
empresas en expansion, tanto en los requisitos de
acceso como de permanencia y en las normas de
contratacion, pero con mecanismos adecuados
para garantizar la transparencia y el buen gobier-
no corporativo?.

Sin embargo, en sus diez afos de existencia no
ha logrado tener el auge y la repercusién de otros

mercados alternativos en Europa. Frente a las 942
companias del britanico AIM (creado en el aio
1995) con una capitalizacion media superior a 130
millones de euros y las 225 del francés Alternext
(creado en 2005) con una capitalizacion media
superior a 80 millones de euros, actualmente son
42 las empresas incorporadas al segmento de
empresas en expansion del MaB, que alcanzan una
capitalizacién media de superior a 30 millones de
euros?.

En un contexto de crecimiento constante de la
inversién en startups y en un pais como Espafha
donde las pequefas y medianas empresas
representan un porcentaje mayoritario sobre el
tejido productivo, se han apuntado varias causas
de esa lentitud en el desarrollo del mercado®: la
abundancia del crédito bancario en las ultimas
décadas (con las restricciones de la crisis), la
reticencia de los empresarios a usar una fuente de
financiacion que pueda poner en peligro el control
de su compania, la mayor transparencia que exige
la presencia en un mercado organizado, los costes
de la incorporacién y el propio desconocimiento
de unos requisitos de acceso que realmente estan
adaptados a las companias en expansion a las que
se dirige.

2. El contexto actual del MaB

Con el fin de tener una visién general del tipo de
compahia que ya ha accedido al mercado, basta
repasar alguno de los aspectos mas basicos,
como el sector al que pertenece, su valor por
capitalizacién, su cifra de negociosy sus resultados.

En cuanto a los sectores, el que mas empresas
acumula en el MaB es el de tecnologia (catalogado
por el mercado como “electrénica y software”) con

1 Aunque se cre6 en el ano 2008, no fue hasta 2009 cuando se incorporé la primera compania. Vid. GARCIA STUYCK, M., “El MAB,
oportunidad de salida para el capital riesgo y de financiacion para las pymes”, Revista espafiola de capital riesgo, n® 1/2010, p. 81.

2 Sobre las diferencias fundamentales entre el MaB (en el momento de su creacién) y el mercado secundario oficial, vid. OLIVARES
BLANCO, I., "El Mercado Alternativo Burséatil: caracteristicas y diferencias frente al mercado bursatil”, Revista de Derecho del Mercado

de Valores, n° 2/2008, pp. 237-252.

3 Vid. CANO MARTINEZ, D.: “El AIM britanico y Alternext francés como referencias para el MAB EE espaiol”, Anélisis financiero

internacional, 2008, n® 132, pp. 21 y ss.

4 Vid. GIRALT, A., GONZALEZ-NIETO MARQUEZ, J., “Financiacion de la PYME en el mercado financiero espanol. La experiencia y
proyeccion del MAB”, en Pequefa y mediana empresa: impacto y retos de la crisis en su financiacién, coord. por CRESPO ESPERT, J.L.

y GARCIA TABUENCA, A., 2012, pp. 235y ss.
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11 companias (un 26% del total) y el de productos
farmacéuticos y biotecnologia, con 9 (un 21% del
total).

Uno de los denominadores comunes de la mayoria
de las empresas incorporadas en el MaB es su
reducida capitalizacién: aunque la media se situa
en el entorno de los 31 millones de euros, mas de
la mitad tiene una valoracion inferior a 20 millones
de euros y entre ellas una cuarta parte inferior a
10 millones.

Estas dos caracteristicas, reducida capitalizacion
y pertenencia mayoritaria a sectores innovadores
y con necesidades intensivas de capital, son
coherentes con el propio mercado, dirigido
precisamente a esas empresas en expansion.

Por lo que respecta a la cifra de negocios, mas de
un 64% del total de las empresas se sittan® en
una cifra de negocios inferior a 10 millones de
euros, un 26% entre 10 y 50 millones y apenas
un 10% mas de 50 millones. A pesar de que
por su naturaleza de empresas en expansion
los resultados no constituyen un elemento de
valoracién esencial, basta destacar que la mayoria
de empresas que facturan menos de 10 millones de
euros presentaron resultados negativos, mientras
gue entre las companias con facturacion superior
se alternan mas los beneficios con las pérdidas.

3. El Entorno Pre-Mercado

Conscientes de que en el momento previo
a su incorporacion al mercado las empresas
encuentran mayores barreras para adaptarse a
los requerimientos de la normativa del MaB y a
los principios de transparencia y buen gobierno
que deben regir su actuaciéon durante su estancia
en el mercado, recientemente el Grupo BME, en
colaboracién con la asociacién de business angels
Big Ban Angels, cre6 el denominado Entorno Pre-
Mercado (EpM o, simplemente, Entorno).
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El EpM nacié con el fin de fomentar entre las
empresas y los inversores privados los principios
de la cultura financiera necesarios para valorar
la busqueda de financiacion por medio de los
mercados de capitales y, en especial, del MaB.
Aunque ya existian precedentes de este tipo
de iniciativas en los mercados aleman, con el
Deutsche Borse Venture Network, y londinense,
con el London Stock Exchange Elite Program, el
Entorno Premercado espanol nace adaptado a las
empresas espafolas®.

Se trata de una iniciativa destinada a ofrecer
formacién y orientacién a las empresas mediante
un programa formativo y el establecimiento de
unos requisitos de acceso y permanencia que
permitan, a efectos de cumplimiento normativo,
acomodarse a las exigencias del MaB. El EpM no
es por tanto un mercado ni una plataforma que
permita actualmente el intercambio de acciones,
participaciones sociales ni activos o derechos de
ningun tipo entre sus participantes.

Los promotores del EpM regularon sus normas en
las denominadas Bases de Funcionamiento, que
crearon como organismo director al denominado
Comité de Direccion y Seguimiento y, mas
recientemente, a un érgano delegado encargado
principalmente del andlisis de las solicitudes de
empresas que pretenden su inclusién en el EpM.

A grandes rasgos, el Comité de Direcciéon y
Seguimiento es el encargado de gestionar el
Entorno, decidir sobre la inclusiéon y exclusién
de empresas, disefar y modificar los servicios
prestados a las empresas y realizar un seguimiento
del cumplimiento de las bases de funcionamiento
por parte de los integrantes. Dicho Comité esta
integrado en la actualidad por un maximo de siete
miembros, cuatro propuestos por los promotores
y hasta tres por las denominadas entidades
adheridas.

Junto a los promotores, se han ido incorporando al
proyecto algunas de las denominadas “entidades

5 Datos obtenidos de las Ultimas Cuentas Anuales disponibles, la mayoria referidas al ejercicio 2017.
6 OCHOA ARRIBAS, C., “El Entorno Premercado de la Bolsa Espafola”, Economia 3, abril 2017.
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adheridas”, que son asociaciones, fundaciones,
escuelas de negocio, plataformas de financiacion
participativa y, en general, entidades interesadas
en colaborar para favorecer el cumplimiento de los
fines del entorno. La admision de estas entidades
estd sujeta a la acreditacion de determinados
requisitos, principalmente relativos a su experiencia
en el mercado de valores o financiacion de
empresas y a la disposicién de recursos destinados
a la difusién del Entorno.

3.1 Requisitos de inclusién de las empresas

Centrandonos en el elemento capital del Entorno,
las empresas, las bases de funcionamiento regulan
los siguientes requisitos de acceso:

- Ser sociedades de responsabilidad limitada
o sociedades andénimas con el capital social
integramente desembolsado.

- Tener una antigliedad minima de dos (2) afos
a contar desde la fecha de otorgamiento de la
escritura de constitucion.

- Presentar las Cuentas Anuales del ultimo
ejercicio cerrado junto con el informe de
auditoria. Las empresas que al momento de
solicitar su inclusion en el EpM no dispongan del
informe de auditoria de las Cuentas Anuales del
ultimo ejercicio, tendran un plazo adicional de
noventa (90) dias, contados a partir de la fecha
en la que se acuerde su inclusién provisional,
para aportarlo.

- Facilitar un plan de negocio con las previsio-
nes y estimaciones para los préximos tres (3)
anos, que a juicio del Comité de Direccién y
Seguimiento demuestre una capacidad razona-
ble de incorporarse al MaB tras su permanencia
en el Entorno.

- Tener necesidades de financiacién a partir
de quinientos mil euros o estar en situacién
avanzada, y haber manifestado interés, para
acceder a financiarse a través de los mercados
de valores.

- Facilitar la cifra de inversién total recibida como
capital social, prima de emision o asuncién,
aportacion de socios o préstamos participativos,
especificando la fecha de ejecucion, la totalidad
de fondos recibidos en cada ronda de inversion
y la valoracion de la empresa resultante de la
misma. En caso de que existan diferentes series
de acciones o participaciones, deben detallar
la cifra de inversion recibida para cada una de
ellas.

- Presentar la solicitud de inclusién en el Entorno
en la que se describa el negocio de la empresa
solicitante, acompanada de la documentaciéon
acreditativa de los puntos anteriores.

Considerando que la finalidad del EpM es
permitir a esas empresas que tienen intencion
de incorporarse al MaB (entre otros mercados de
capitales) disfrutar de un periodo de formacion
y, si se permite la expresién, de entrenamiento,
resultan légicos estos requerimientos que tienen
por finalidad asegurar que las sociedades cuenten
con una antigiedad minima y una experiencia
previa captando capital u otros fondos propios
de terceros, que cumplen con sus obligaciones de
aprobacion de las Cuentas Anuales y que ademas
las han sometido a informe de auditoria para
mayor confianza de los terceros que puedan tener
interés en ellas en el marco del EpM.

Légicamente estos requisitos no se asemejan a
los previstos en la Circular de admisiones para
las empresas que pretenden incorporarse al MaB,
gue requieren que las sociedades tengan una
estructura idénea para el mercado. Mas adelante
nos referiremos a algunos de esos requisitos del
MaB, puesto que centran en buena medida los
pasos que las empresas del EpM deben dar durante
SuU permanencia para preparar su incorporacién al
mercado.

3.2 Requisitos de permanencia de las
empresas

La informacién al mercado es uno de los elementos
esenciales en la transparencia de las empresas del
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MaB, por lo que en las bases de funcionamiento del
EpM se decidié incluir unos requisitos similares a los
gue se prevén en la normativa del MaB. En efecto,
esas obligaciones de informaciéon del EpM siguen
el espiritu del MaB’, que es conjugar el principio de
suficiencia de la informacién (esto es, que los inver-
sores dispongan de una cantidad de informacion ra-
zonable para tomar sus decisiones en relaciéon con
los valores emitidos) con el de simplicidad que se
trata de lograr para permitir a las empresas el cum-
plimiento de obligaciones de transparencia de forma
mas asequible que el mercado secundario.

Durante la permanencia en el Entorno, que tiene un
limite de tres anos desde su ingreso, las empresas
deben cumplir con determinadas obligaciones
de informacién periédica y puntual, en todos los
casos mediante su remisién al Comité de Direccion
y Seguimiento para su publicacién en el sitio
Web del Entorno. En este punto existe una clara
diferencia con el MaB, que requiere la publicacién
de toda la informacién no sélo en la pagina Web
del MaB, sino también del propio emisor, que
deberd también publicar todos los documentos
publicos que haya aportado al mercado para la
incorporacion de sus valores. Ademas, las empresas
incorporadas al MaB deben contar con el apoyo (y
control) del asesor registrado® en sus obligaciones
de elaboracién y difusién de la informacién, lo que
supone un elemento de control adicional.

La importancia del cumplimiento de las obligacio-
nes de informacién en el MaB se pone también
de manifiesto en las consecuencias de su incum-
plimiento, que abarcan desde apercibimientos di-
rigidos a obtener medidas correctoras hasta la sus-
pension e incluso la exclusién de negociacién para
incumplimientos graves y reiterados. El EpM pre-
tende por tanto que las empresas se acostumbren
a mantener una estructura y sistemas de control
adecuados para mantenerse en el cumplimiento
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de estas obligaciones y lograr un transito adecua-
do a la incorporacién al MaB.

Por lo que respecta a las obligaciones de informa-
cién anual, dentro de los seis meses siguientes al
cierre de cada ejercicio social, (frente a los cuatro
meses requeridos por el MaB) las empresas del
EpM deben facilitar:

- Las Cuentas Anuales y el informe de auditoria.
En el caso del MaB también existe esta misma
obligacion, con el matiz de que no se permite
que las Cuentas se presenten en formato
abreviado.

- El informe de gestién, incluyendo Hitos
Importantes y aclaraciones a las salvedades que,
en su caso, se reflejen en el informe de audito-
ria, en términos andlogos a los previstos en el
MaB.

- Informacién sobre la estructura accionarial,
directiva y organizativa, también en términos
similares al MaB, que ademas exige informar
sobre el sistema de control interno con el que
cuente la sociedad para el cumplimiento de las
obligaciones de informacion.

- Informe sobre el grado de cumplimiento del
plan de negocio. En el caso del MaB, esta in-
formacién debe facilitarse exclusivamente si en
la incorporaciéon la compaiia incluyé dicho plan
de negocio. En este punto, por tanto, el EpM es
incluso mas exigente.

- Informacion sobre las rondas de inversién
ejecutadas durante el ejercicio, con indicacién
del importe total recibido y la valoraciéon de
la Empresa resultante de las mismas. Esta
obligacion periddica, genuina del EpM, tiene
como finalidad que los interesados puedan

7 Vid. el texto refundido de la Circular 15/2016 del Mercado Alternativo Bursatil, relativa a la informacion a suministrar por empresas en
expansion y SOCIMI incorporadas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

8 La figura del asesor registrado tiene en la actualidad una importancia fundamental tanto en el momento de acceso al mercado
como durante la fase de negociacion, como un asesor especializado en asegurar que la actuacién de la compania en el mercado se
desarrolla de conformidad con los requisitos de acceso y permanencia. Vid. la Circular 8/2016 del Mercado Alternativo Bursétil, relativa
al Asesor Registrado. En profundidad sobre la importancia de esta figura (aun previa a la reforma normativa que le dot6é de mayores
competencias), vid. GONZALEZ-NIETO MARQUEZ, J.: “El Asesor Registrado, pieza clave en la regulacién del Mercado Alternativo
Bursatil para empresas en expansion”, Revista espanola de capital riesgo, n° 2/2008, pp. 65-70.
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llevar un seguimiento del equity story y que
la propia compania realice una actualizacion
constante del mismo.

Ademas, con caracter semestral, dentro de los
dos meses siguientes a la conclusién del primer
semestre de cada ejercicio social (en el caso del
MaB se permiten cuatro), las empresas del EpM
deben facilitar la siguiente informacién:

- Los estados financieros intermedios (balance
y cuenta de pérdidas y ganancias). En el caso
del MaB, dichos estados financieros deben estar
sometidos al menos a una revision limitada del
auditor de cuentas.

- Informe sobre el grado de cumplimiento del
plan de negocio.

- Informacién sobre los hitos importantes del
periodo, igual que se exige en la normativa del
MaB.

Junto con esas obligaciones de informacion
periddicas se encuentran las obligaciones de
informacién puntual. La principal pivota sobre
lo que las bases de funcionamiento del Entorno
denomina “hito importante”, que recuerda
l6gicamente al “hecho relevante”.

La determinacion de si una informacién es o no
relevante depende del sector, del tamafo y de
multiples factores que afectan de forma particulara
cada empresa. Si que existen unos criterios basicos
que pueden tomarse en consideracion, tanto en
las bases del EpM como en la propia normativa del
MaB que regula las obligaciones de informacién'®,
que incluye un listado ejemplificativo con 25
hechos que constituyen informacién relevante:
litigios significativos, cambios en el Consejo de
Administraciéon, fecha de pago e importe de
los dividendos, obtencién de nuevas licencias,
patentes o marcas, etc.

También constituyen obligaciones de permanencia,
no relacionadas con la informacién, sino con el
cumplimiento de unas condiciones minimas de
solvencia, el mantenimiento de un patrimonio
neto positivo, no incurrir en causa de disolucién
ni de reduccidon de capital obligatoria, estar al
corriente en el cumplimiento de las obligaciones
con Hacienda y Seguridad Social y, en fin, no haber
sido declarada en concurso de acreedores ni haber
acordado su disolucién.

4. La preparacion de las companias
para la incorporacion al MaB

Uno de los principales bloques formativos del
Entorno consiste en analizar detalladamente los
cambios que las empresas deben acometer para
su incorporaciéon al MaB. Se trata de determinados
requisitos que no se previeron como necesarios
para la inclusién en el EpM, precisamente con la
finalidad de que las empresas pueden aprovechar
su estancia en el Entorno para implementarlos
de forma paulatina y generar un cambio cultural
en el personal, circunstancias clave para el éxito
de la incorporaciéon al mercado. A continuacion
nos referiremos a los principales, sin animo de
analisis detallado pero si con unas referencias
basicas que permitan evidenciar las profundas
implicaciones que tienen para las empresas y para
sus administradores y accionistas.

4.1 La transformacion a sociedad anénima

Uno de los requisitos formales de incorporacién
al MaB es que las sociedades deben revestir la
forma de sociedad anénima. En el trafico mer-
cantil espanol actualmente la gran mayoria de
las sociedades son de responsabilidad limitada,
por lo que una de las actuaciones que las empre-
sas del EpM deben realizar es la planificacion y
ejecucion de su transformacién a sociedad an6-
nima.

9  Basta recordar en este momento el concepto de “informacion relevante” que se define en el articulo 228 del Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, como “toda aquella cuyo
conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente para adquirir o transmitir valores o instrumentos financieros y por tanto
pueda influir de forma sensible en su cotizacion en un mercado secundario”.

10 Anexo | de la Circular del Mercado Alternativo Bursatil 6/2018, sobre informacion a suministrar por empresas en expansién y SOCIMI

incorporadas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil.
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Formalmente la transformacién es una modifica-
cién estructural regulada en el Titulo | de la Ley
3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estruc-
turales de sociedades mercantiles. Aunque no es
el momento de analizar ese complejo proceso en
profundidad, los pasos a seguir pueden resumirse
de la siguiente forma:

1. El 6rgano de administracion tiene que preparar
diversos documentos para ponerlos a disposi-
cién de los socios:

a. Informe en el que se justifique la transforma-
cién desde el punto juridico y econémico y se
indiquen las consecuencias que tendra para
los socios.

b. Balance de la sociedad.

c. Informe del auditor sobre el balance, si la so-
ciedad audita sus cuentas.

d. Proyecto de escritura y estatutos sociales de
la sociedad anénima.

2. Debe solicitarse al Registro Mercantil la designa-
cién de un experto independiente que valore el
patrimonio no dinerario de la sociedad.

3. La junta general tiene que aprobar la transfor-
macion, cumpliendo diversas formalidades.

4. Una vez adoptado el acuerdo, debe someterse a
un régimen de publicidad o, alternativamente,
de comunicacion personal a los interesados.

5. Desde la fecha de publicacion o comunicacién,
los socios que votaron en contra del acuerdo
disponen de derecho de separacion. En caso
de que algun socio ejercitase su derecho de
separacién, la sociedad estaria obligada a
adquirir las participaciones sociales de que
fuese titular tal socio, por el valor que acuerden
o por el que determine la persona que hayan
designado. A falta de acuerdo, pueden designar
a un experto independiente para que emita la
valoracién. Para las empresas que pretenden
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incorporarse al MaB planear adecuadamente la
transformacién y consensuar con los socios el
acuerdo es fundamental, con el fin de minimizar
el riesgo de ejercicio del derecho de separacion,
que podria llegar a suponer una cuantiosa
obligacion para la compania.

Resulta evidente que la transformacién a sociedad
andénima provoca diversas diferencias respecto
al régimen de las sociedades de responsabilidad
limitada. Obviando las diferencias mas formales,
cabe destacar otras de mayor calado:

(i) Por lo que respecta al capital social, la cifra
de capital minimo pasa de 3.000 a 60.000
euros. Puede suponerse una cifra modesta
para cualquier sociedad que esté preparando
su incorporacién al MaB, pero en muchas
ocasiones es necesario ejecutar una ampliacién
de capital. En efecto, cada vez es mas frecuente
que las sociedades de responsabilidad limitada
que se financian con aportaciones de capital
de nuevos socios mantengan cifras de capital
social bajas con grandes primas de emision
para permitir la entrada de nuevos socios.

(ii) Las acciones de las sociedades anénimas se
representan y transmiten de forma distinta
a las participaciones sociales. Los socios de
las sociedades de responsabilidad limitada,
acostumbrados a transmitir las participaciones
mediante escritura publica, que constituye su
titulo de propiedad, pasardn a un régimen
diferente. Las acciones tienen la consideraciéon
de valores y se representan mediante titulos
fisicos (nominativos o al portador) o mediante
anotaciones en cuenta, por lo que su
transmisiéon no requiere de escritura publica,
sino que basta con el endoso del titulo o el
traspaso contable.

(iii) El socio también verad drasticamente modifi-
cadas las normas sobre la transmision de las
acciones. Es de sobra conocido que en las so-
ciedades de responsabilidad limitada el régi-
men de transmisién de las participaciones so-
ciales esta basado en el derecho de adquisicion
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preferente de los socios y en la prohibiciéon de
las clausulas estatutarias que hagan practica-
mente libre la transmisidon. En las sociedades
anénimas no existe un reconocimiento de de-
recho de preferencia alguno para el accionista
en las transmisiones y se consideran nulas las
cldusulas estatutarias que hagan practicamente
intransmisible la accién. Ademas, las compa-
fAias incorporadas al MaB no pueden restringir
de ninguna manera la libre transmision de las
acciones, por lo que es necesario eliminar cual-
quier restriccién estatutaria.

La transformacién a sociedad anénima es uno de
los cambios estructurales mas relevantes a los que
se enfrentan las sociedades de responsabilidad
limitada en su preparacién para el MaB, por lo
que conviene planificar y realizar con la antelacién
necesaria para permitir a los socios adaptarse a su
régimen juridico.

4.2 El Consejo de Administracion

Aunque en el EpM no existe ninguna limitacién so-
bre la forma que debe revestir el 6rgano de admi-
nistracién de la sociedad, llegado el momento dela
incorporacién al MaB si que existe la obligacion de
que esté constituido el Consejo de Administracion.

En materia de gobierno corporativo es uno de los
cambios mas importantes que deben implementar
las empresas que estuvieran administradas por ad-
ministradores Unicos, solidarios o mancomunados
y que es también recomendable ejecutar con ante-
lacion. Frente a una toma de decisiones mas infor-
mal, la existencia de un Consejo requiere decidir
de forma colegiada y con la formalidad de levantar
actas para consignar las decisiones y acuerdos del
Consejo de Administracion.

Al conjugar la forma de sociedad anénima con
la existencia de un Consejo de Administracion,
los accionistas deben entender también que se

modifica la forma de designacién de los miembros
del 6rgano de administracién, al reconocerse un
derecho de representacion proporcional a los ac-
cionistas. Si en una sociedad de responsabilidad
limitada mediante mayoria simple puede desig-
narse a la totalidad de los integrantes del Consejo
de Administracién, sin que los socios minoritarios
tengan derecho de representaciéon alguna, el de-
recho de representacién proporcional en las so-
ciedades andnimas influye de forma decisiva en la
composicion y equilibrio de poderes en el 6rgano
de administracion.

Adicionalmente, en el ambito de las sociedades co-
tizadas se distinguen entre las categorias de con-
sejeros ejecutivos y no ejecutivos y, dentro de estos
ultimos, los dominiciales y los independientes.
Los estandares de gobierno corporativo general-
mente aceptados por los inversores son los reco-
gidos en normas no imperativas, como el Cédigo
de Bueno Gobierno de las Sociedades Cotizadas,
que contiene recomendaciones sobre la compo-
sicion del Consejo de Administracion en relacion
con las distintas categorias de Consejeros también
para empresas de reducida capitalizacién. La ca-
tegorizacion de los Consejeros es con frecuencia
un elemento desconocido para las sociedades no
cotizadas y que requiere por tanto de una forma-
cién adecuada.

No sélo la adecuada planificacion del funciona-
miento del Consejo de Administracién es un ele-
mento necesario para el cumplimiento normativo
de las sociedades incorporadas al MaB, sino que la
experiencia previa de los Consejeros en el seno de
dicho érgano permite afrontar con mayor seguri-
dad y experiencia las obligaciones derivadas de la
normativa del mercado.

4.3 La Comision de auditoria

Como medida para reforzar el buen gobierno,
transparencia y confianza de los inversores de

11 Vid. las definiciones de cada categoria de Consejeros contenidas en el articulo 529 duodecies del Real Decreto Legislativo 1/2010, de
2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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las empresas del MaB, desde 2016 se introdujo
la obligacién de que cuenten con una comisién
de auditoria, como ocurre con las sociedades
cotizadas en el mercado secundario oficial.

La comisién de auditoria es la responsable ultima
de la supervision de los sistemas de control interno
y gestion de riesgos de la sociedad™. Por lo que
respecta a su composicion, tiene que cumplir
con una serie de reglas para asegurar que tenga
una maxima independencia y que sus miembros
tengan conocimientos y experiencia suficientes
para desarrollar las funciones de control que la ley
le encomienda.

En particular, la comisidon tiene que estar com-
puesta exclusivamente por Consejeros no ejecu-
tivos (dicho de modo muy simple, aquellos que
no desempenen funciones de direccién en la em-
presa o su grupo) y, ademas, la mayoria de sus
miembros deben ser Consejeros independientes
(con la misma simplicidad, Consejeros que hayan
sido designados en atencién a sus condiciones
personales y profesionales, y que puedan des-
empenar sus funciones sin verse condicionados
por relaciones con la sociedad, sus accionistas
significativos o sus directivos). El Presidente de
la comisién debe ser designado precisamente de
entre los Consejeros independientes. Se requiere
también que al menos uno de sus miembros sea
designado teniendo en cuenta sus conocimien-
tos y experiencia en materia de contabilidad y/o
auditoria. Todos estos requisitos conducen a una
conclusion obvia: la mayoria de las empresas no
disponen inicialmente de estructuras adecuadas
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para cumplir con los requisitos exigibles a una co-
mision de auditoria.

Habida cuenta de las importantes funciones en
materia de control interno y de la responsabilidad
que asumen sus miembros, lo deseable en este
punto también es que la primera actuacién de
la comisién de auditoria no esté relacionada
precisamente con la incorporacién al mercado, sino
gue sea un érgano que conozca adecuadamente la
compania de forma previa y cuente con experiencia
en sus funciones de supervision.

4.4 El reglamento interno de conducta

El reglamento interno de conducta es otro de
los documentos formales que deben tener las
empresas del MaB y que constituye una guia en
materia de transparencia y de prevencién de las
practicas de abuso de mercado.

Con frecuencia en los mercados de valores se pro-
ducen situaciones de informacién asimétrica, en
las que durante un tiempo determinados partici-
pantes disponen de cierta informacién antes que
los demas. Son las situaciones que generalmente
se engloban bajo el término de informaciéon pri-
vilegiada'™. Con la finalidad de evitar el uso de la
informacién privilegiada y la manipulacién de las
cotizaciones, las empresas deben contar con me-
canismos que regulen las normas de conducta
a observar por la propia sociedad, su érgano de
administracion, sus empleados y, en general, las
personas sujetas en sus actuaciones que tengan
relacién o incidencia en el mercado.

12

En Espana el origen de las comisiones de auditoria deriva de las recomendaciones del codigo de buen gobierno de 1998 (“Codigo
Olivencia”), que inspiraron que la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, exigiera que todas
las sociedades cotizadas contasen con comision de auditoria. Fue la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, que entré en
vigor en junio de 2016, la que introdujo la obligacion de las denominadas “entidades de interés publico”, entre las que se encuentran
las empresas incorporadas al MaB, de contar con una comisién de auditoria.

La regulaciéon de la comisién de auditoria se contiene en el articulo 529 quaterdecies del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Entre las funciones bésicas que la ley atribuye a la
comision, susceptibles de ampliacion en los estatutos sociales, pueden destacarse la informacién a la Junta General sobre el resultado
de la auditorfa de cuentas, explicando cémo ha contribuido a la integridad de la informacion financiera; la supervision de la eficacia
del control interno de la sociedad, la auditoria interna y los sistemas de gestion de riesgos; la supervision del proceso de elaboracion
y preparacion de la informacién financiera que la sociedad debe publicar; la elevacion al Consejo de Administracion las propuestas
de seleccion y nombramiento del auditor de cuentas; la emision anual, con caracter previo a la emision del informe de auditoria de
cuentas, de un informe en el que expresara una opinién sobre la independencia de los auditores; etc.

El articulo 226 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores, define como informacién privilegiada “toda informacion de caracter concreto que se refiera directa o indirectamente a
uno o varios valores negociables o instrumentos financieros de los comprendidos dentro del dmbito de aplicacién de esta ley, o a uno
o varios emisores de los citados valores negociables o instrumentos financieros, que no se haya hecho publica y que, de hacerse o
haberse hecho publica, podria influir o hubiera influido de manera apreciable sobre su cotizacién en un mercado o sistema organizado
de contratacion”.
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El elemento principal con que deben dotarse las
empresas que pretendan incorporarse al MaB en
esa prevencion del uso de informacién privilegiada
es el denominado reglamento interno de conducta.
A pesar de que es un documento con un lenguaje
y estructura muy técnicos, su contenido principal
puede sintetizarse con caracter general bajo unos
grandes epigrafes:

- Definicion del dmbito subjetivo de aplicacion,
esto es, las personas a quienes resulta de
aplicacion el reglamento.

- Normas de conducta en relacibn con la
informacién privilegiada. Entre las medidas
mas frecuentes en relacién con el tratamiento
de la informacién privilegiada se encuentra el
establecimiento de normas de seguridad para la
custodiay acceso de lainformacion, la fijacién de
limites para su difusion, la llevanza de un registro
deiniciados, el establecimiento de prohibiciones
de compra, venta o recomendacion sobre los
valores afectados, etc.

- Normas para la comunicacién de la informacion
relevante, con identificacién de los responsables,
el canal, el papel del asesor registrado, etc.

- Medidas en relacién con las operaciones de
autocartera, con la finalidad de evitar que las
decisiones sobre adquisicién o venta de acciones
en autocartera puedan verse afectadas por el
conocimiento de informacion privilegiada.

- Normas para la identificacién y pautas de
actuacion ante situaciones de conflicto de
interés.

El objetivo perseguido en el EpM es que las fu-
turas empresas del MaB no consideren el regla-
mento Unicamente como un tramite necesario
para la incorporacién al MaB, sino como una guia

para que todos los sujetos implicados conozcan
realmente sus pautas de comportamiento e inte-
rioricen su importancia. El incumplimiento de las
obligaciones legales en materia de informacién
privilegiada puede tener consecuencias muy re-
levantes tanto en el &mbito del derecho adminis-
trativo sancionador como, incluso, en el ambito
penal.

4.5 Las modificaciones estatutarias

En el momento de su incorporaciéon al MaB, las
sociedades deben acreditar diversas previsiones en
sus estatutos sociales':

- Comunicacion de participaciones significativas.
Obligacién de los accionistas de comunicar la
adquisicién o pérdida de acciones que alcancen,
superen o desciendan del 10% del capital social
y sucesivos multiplos, o del 1% y multiplos para
administradores y directivos.

- Publicidad de los pactos parasociales. Obligacion
de los accionistas de comunicar la suscripcion,
prérroga o extincion de pactos parasociales que
restrinjan la transmisibilidad de las acciones o
que afecten al derecho de voto.

- Solicitud de exclusiéon de negociacién en el MAB.
Obligacién de la sociedad, en caso de adoptar
un acuerdo de exclusion de negociacién del
Mercado que no esté respaldado por la totalidad
de los accionistas, de ofrecer a los accionistas
que no hayan votado a favor de la medida la
adquisicién de sus acciones'®.

- Cambio de control de la sociedad. Obligacién del
accionista que reciba una oferta de compra que
determine que el adquirente vaya a ostentar una
participacion de control (mas del 50% del capital)
de no poder transmitir la aludida participacion
a menos que el potencial adquirente ofrezca a

15 Vid. desarrollo en el apartado 2 del articulo sequndo de la Circular del Mercado Alternativo Bursatil 2/2018, sobre requisitos y
procedimiento aplicables a la incorporacién y exclusién en el Mercado Alternativo Bursatil de acciones emitidas por empresas en

expansion y por SOCIMI.

16 Cabe recordar que a las empresas incorporadas al MaB no les resulta de aplicacién el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores. Por ese motivo se requiere incluir en estatutos sociales la regulacién relativa
a la exclusién de negociacion y al cambio de control, con la finalidad de traer al MaB soluciones similares a las previstas en la normativa

de OPA:s.
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la totalidad de los accionistas la compra de sus
acciones en las mismas condiciones.

Entre el conjunto de actuaciones preparatorias
para la incorporacion al mercado se encuentra,
por tanto, la modificacion de los estatutos sociales
para incluir las previsiones indicadas. Aunque
puede parecer un tramite automatico, en la
medida en que impone determinadas obligaciones
a los socios es conveniente que la Junta General
gue haya de acordar la modificaciéon estatutaria
se celebre con antelacion suficiente para que
los socios conozcan las implicaciones del nuevo
régimen juridico que resultard de aplicacion
durante la etapa de negociacién en el mercado.

4.6 La representacion de las acciones en
anotaciones en cuenta

La gran mayoria de las sociedades anénimas no
cotizadas tienen sus acciones representadas me-
diante titulos nominativos (lo mas frecuente) o al
portador. Las acciones también pueden represen-
tarse mediante las denominadas anotaciones en
cuenta, el modo de representacion basado en ano-
taciones contables obligatorio para las sociedades
que pretendan incorporarse al MaB.

En el proceso de transformacion de los titulos',
debe designarse a la entidad encargada de la lle-
vanza del registro contable. En el caso de socie-
dades no admitidas a negociaciéon, dicha entidad
puede ser cualquier empresa de servicios de inver-
sion o entidad de crédito; las empresas admitidas a
negociacion deben designar al depositario central
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de valores, que es la Sociedad de Gestién de los
Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion
de Valores, S.A. Unipersonal, cominmente conoci-
da como IBERCLEAR.

Con las anotaciones en cuenta la legitimacion
para el ejercicio de los derechos del socio y para
acreditar la propia titularidad de las acciones se
confiere por los asientos del registro contable: la
persona que aparezca inscrita se presume como
el titular legitimo'®. En consecuencia, cuando una
persona de buena fe adquiera acciones del titular
que figure en el registro contable, estd protegido
frente a terceros que pretendan reivindicar su
propiedad.

La transmisién de las acciones representadas por
medio de anotaciones en cuenta se lleva a cabo
mediante transferencia contable y la inscripcion de
la transmisién a favor del adquirente que realice
la entidad encargada de la llevanza del registro
contable' tiene los mismos efectos que la entrega
de los titulos fisicos. La transmisién es oponible a
terceros desde el momento en que se practique la
inscripcion.

4.7 La adecuacion del valor unitario de las
acciones

Una de las cuestiones que mas se debate, analiza e
influye en la decisién de incorporarse al mercado es
la capitalizacién de la compania en el momento de
su incorporacién. intimamente relacionado con la
valoracién de la compania esta la fijacion del precio
por cada accién. Es frecuente que las sociedades

17

18

La transformacién de los titulos en anotaciones en cuenta requiere seguir un procedimiento formal que, muy resumidamente, se
produce mediante el acuerdo de la Junta General de la sociedad, su elevacion a publico, inscripcién en el Registro Mercantil y
comunicacion a la CNMV.

En relacion con la legitimacion para el ejercicio de los derechos del socio, cabe recordar la importancia de los certificados de
legitimacién, que en el dmbito de las anotaciones en cuenta se expiden con la finalidad de acreditar la legitimacién para la transmision
de las acciones, el ejercicio de los derechos del socio y la acreditacién de los derechos reales o gravdmenes sobre las acciones.

Los certificados de legitimaciéon se regulan en los articulos 19 y siguientes del Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre
compensacion, liquidacion y registro de valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen juridico
de los depositarios centrales de valores y de las entidades de contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de los emisores
de valores admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial.

En este momento basta con indicar que la entidad encargada del registro contable es quien expide los certificados de legitimacién a
peticién del titular de los valores o del beneficiario de los derechos reales o gravdmenes. En ellos se identifica al titular, los valores y los
derechos reales o gravédmenes que recaigan sobre ellos, la finalidad para la que ha sido expedido, su fecha de expedicién y su plazo
de vigencia. Durante el plazo de vigencia del certificado las acciones quedan inmovilizadas, esto es, la entidad encargada del registro
contable no puede dar curso a transmisiones ni a gravamenes hasta que el certificado no haya sido devuelto.

El registro contable de anotaciones en cuenta se lleva en la practica mediante un sistema denominado de “doble escalon”. Por una
parte, del registro central (que muestra el nimero de valores que tiene cada entidad participante) se ocupa IBERCLEAR y por otra, del
registro de detalle (que muestra quién es el titular de cada valor) se ocupan las entidades participantes.
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no cotizadas de reducida capitalizacién tengan
una cifra de capital social baja y que se hayan
financiado mediante la creacién de participaciones
sociales o acciones con una elevada prima de
emision, de modo que el valor de cada accién o
participacion supere los cientos o incluso miles de
euros.

Llegado el momento de la incorporacién al
mercado es importante tratar de acomodar a la
practica mas aceptada el valor unitario de cada
accion. En este sentido, en los mercados de valores
espanoles es infrecuente que el precio por acciéon
tenga valores muy elevados, que sobrepasen la
barrera del centenar de euros.

Con esa finalidad de adaptar el valor unitario de
cada accién a un precio de cotizacién mas bajo la
Junta General puede planificar la adopcién de un
acuerdo de desdoblamiento o split de las acciones
en circulacién, de forma que mediante la creacién
de un mayor nimero de acciones se logre ese valor
unitario inferior. Aunque estas operaciones no tie-
nen ningun efecto econémico directo sobre las ac-
ciones, fijar un adecuado valor por accién si permi-
te dotar de mayor liquidez a los valores y mejorar
en consecuencia los volimenes de contratacion.

4.8 La difusion del capital social

Tampoco se requiere por las bases de funciona-
miento del EpM ninguna estructura concreta del
capital social. En el caso del MaB si que existe el
denominado requisito de distribucion suficiente
que las companias deben cumplir para su incor-
poracion (previamente o mediante la ejecucion
de una operaciéon de colocaciéon simultanea al
momento de la incorporacién al mercado): los ac-
cionistas que individualmente sean titulares de un
porcentaje de capital inferior al 5% deben repre-
sentar conjuntamente un valor de al menos dos
millones de euros.

Si la sociedad que pretende su incorporacién
al MaB cumple previamente con el requisito de
distribucién suficiente, podra optar entre dos
alternativas para la incorporacion de sus acciones
al mercado:

1. La incorporacion con colocacién de acciones
para lograr que la compafiia o sus accionistas
capten fondos, bien mediante oferta publica
de venta (OPV) u oferta publica de suscripcion
(OPS).

2. La incorporacién mediante listing, que es como
se denomina al proceso por el que las acciones
de la companhia pasan a cotizar en el mercado
sin necesidad de lanzar un previo proceso de
venta o suscripcion.

El calendario y el trabajo es muy distinto en uno y
otro caso. Si se decide llevar a cabo una colocacion
de acciones intervendra una de las denominadas
entidades colocadoras para que se encargue del
disefo y ejecucion de la oferta®®.

Las plataformas de financiacion participativa, re-
guladas en nuestro ordenamiento desde la Ley
5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financia-
cién empresarial, pueden tener un papel muy im-
portante en la preparacion de la estructura de ca-
pital para lograr el cumplimiento del requisito de
distribucién suficiente sin esperar a ejecutar una
OPV u OPS en el momento de la incorporacion.
Actualmente dos de las plataformas registradas en
la CNMV tienen la condicién de entidades adheri-
das al EpM.
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