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El pasado afo se puso en marcha el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) para pymes

espafiolas en expansion. Este mercado se alinea con la presencia de otros mercados

alternativos de la Union Europea, como el AIM en Londres y Alternext en Paris. A pesar de

las reticencias de las pymes espafiolas a cotizar en bolsa, se puede anticipar el éxito que

tendra el MAB a corto plazo como alternativa de financiacion

@ Carmen Pérez Lopez
Universidad de Sevilla

no de los problemas tradicionales que
U presentan las pequefias y medianas
empresas (pymes) para desarrollarse de
manera éptima es la dificultad de acceso a la finan-
ciacion. De hecho, en una encuesta reciente se ha ob-
tenido que un 14% de las pymes europeas (pertene-
cientes a los quince primeros paises miembros de la
Union Europea) consideran que el principal aspecto
para asequrar el desarrollo de su empresa es tener un
acceso adecuado a la financiacion. Por ello, mejorar
el acceso a la financiacion de las pymes sigue sien-
do crucial para impulsar el espiritu emprendedor, la
competitividad, la innovacion y el crecimiento de la
mayoria de las economias, puesto que en muchos de
los paises las pymes ocupan un papel preponderante,
como es el caso de Espana.
Las alternativas de financiacion externa para las
pymes, una vez agotadas las aportaciones de los so-
cios, son basicamente tres:

1) Las entidades financieras;
2) las entidades de capital riesgo;
3) los mercados bursatiles.

La financiacion bancaria sigue siendo la mas utili-
zada por las pymes para cubrir sus necesidades finan-
cieras, aunque resulta claramente insuficiente y muy
cara cuando las empresas quieren iniciar la actividad,
emprender ambiciosos proyectos de expansion o se
encuentran en sectores con un alto nivel de innova-
cion. En estas situaciones pueden ser buenas alternati-
vas recurrir al capital riesgo para que aporten recursos
en los fondos de las empresas, o acudir directamente a
los mercados bursatiles para obtener financiacion. En
la figura 1 podemos apreciar los distintos recursos fi-
nancieros a los que tienen acceso las pymes a lo largo
de las diversas fases de su ciclo de vida.

La opcion de recurrir a los mercados bursatiles re-
sulta especialmente novedosa para las pymes, siendo
esta formula de financiacion la que vamos a estudiar
a lo largo de este trabajo. Los mercados bursatiles
son un instrumento basico para que las pymes que
mas crecen e innovan, fundamentales para el creci-
miento econdmico de un pais, puedan cubrir sus ne-

(1) Este trabajo ha sido realizado dentro del marco de Proyecto de Investi-
gacion: "El Mercado Alternativo Bursatil: una oportunidad para Andalucia”,
financiado por la CEAy la Junta de Andalucia. Codirectoras: Carmen Pérez
Lopez y M? José Palacin Sanchez. Miembros del equipo: Félix Jiménez Naha-
rro y Antonio de la Torre Gallego. Su titulo inicial es: "Situacion actual de los
mercados bursatiles para pequenas y medianas empresas en Europa”
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cesidades particulares de financiacion. No obstante,
el primer mercado de la Bolsa de Valores no resulta
adecuado para las pymes debido a la dificultad que
tienen la mayoria de ellas para cumplir la gran canti-
dad de requisitos y exigencias necesarios para cotizar
en él. Ademas, sufren la competencia directa de los
valores de las empresas grandes, que resultan mucho
mas atractivos para los inversores bursatiles tradicio-
nales. En los ultimos tiempos se aprecian cambios en
los mercados de valores internacionales y espafioles,
en el sentido de que se van generando férmulas para

Figura 1. Fases de desarrolio de la PYME y origen de
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Resumen: Se analiza el papel que juegan los mercados alternativos bursatiles
para proporcionar financiacion a las pequefas y medianas empresas (pymes).
Para ello analizamos los tres mercados que nos son mas afines: el mercado
alternativo bursatil espafiol (MAB) y los mercados inglés y francés, AIM y
Alternext, respectivamente, porque aparte de tener importantes similitudes
con nuestro mercado, tanto de funcionamiento como geograficas, llevan unos
afos funcionando.

DescrirTores: Estrategia de Financiacion, financiacion, mercados bursatiles
alternativos, Mercado Alternativo Bursatil (MAB), Alternext, AIM (Alternative

Investment Market).
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mercados bursatiles

facilitar la financiacion directa de las pymes a través
de las bolsas.

En Espafa, se ha creado recientemente el Mer-
cado Alternativo Bursatil (MAB) para empresas en
expansion, un segmento del mercado especialmen-
te enfocado a pymes. Este mercado se alinea con la
presencia de otros mercados alternativos existentes
en otros paises de la Union Europea, como el AIM
en Londres, desde 1995, y Alternext en Paris, desde
2005. Para que estos mercados funcionen deberan
superar las tradicionales reticencias de las pymes es-
pafiolas a cotizar en bolsa.

El estudio de estos mercados va a ser el objetivo
de este trabajo, y no solo desde una 6ptica tedrica sino
también empirica, para llegar a establecer la importan-
cia potencial de los mismos para las empresas. Para ello,
en primer lugar definiremos estos mercados y analiza-
remos sus caracteristicas. Sequidamente, se analizan el
MAB espafiol y dos de los principales mercados existen-
tesen Europa, AIMy Alternext, asi como la informacion
financiera y bursatil mas relevante sobre su evolucion.
Finalmente, se establecen unas conclusiones sobre la
utilidad y viabilidad de estos mercados.

LOS MERCADOS ALTERNATIVOS BURSATILES

Los mercados alternativos bursatiles son mer-
cados de valores dedicados a empresas de reducida
capitalizacion que presentan las siguientes caracte-
risticas:

a) Una regulacion sencilla y operativa especialmente
disefiada para tales mercados.

b) Tienen un sistema de negociacion organizado.

¢) Suelen estar promovidos y controlados por or-
ganismos con experiencia (en Espaia esta pro-
movido por BME y supervisado por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.).

d) Orientados a inversores institucionales y particu-
lares.

e) Con un régimen de informacion y contratacion
y unos costes adaptados a las singularidades de
este tipo de empresas.

Las ventajas de estos mercados son sobre to-
dos para las empresas usuarias pero también otros
agentes como los inversores, las sociedades de ca-
pital riesgo y la economia en general se pueden ver
beneficiadas. Entre las ventajas para las empresas
podemos destacar:

1. Las bondades del mercado para proporcionar noto-
riedad, prestigio e imagen de marca de las empre-
sas que en €l cotizan. La cotizacion en un mercado
de valores da prestigio a la empresa, reflejando su
solvencia, su transparencia, su proyecto de futuro
y la existencia de oportunidades de inversion. Este
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prestigio es reconocido no solo por los inversores
sino por clientes, proveedores o interlocutores fi-
nancieros de la compafia. Estos mercados son un
medio eficaz para que la empresa aumente su visi-
bilidad frente a clientes e interlocutores financieros
y, por tanto, aumente la publicidad de la marca.
Todo ello puede ayudar a diferenciar la compafia
de sus competidores vy, por lo tanto, vender mas y
obtener mejores resultados.

. Las posibilidades de financiacion que se le abren a

las empresas que cotizan en tales mercados. Estas
podran obtener, en el momento mas adecuado,
recursos a través de ampliaciones de capital en
condiciones muy favorables. Esta financiacion a
través de recursos propios complementara la ob-
tenida via entidades financieras y permitira man-
tener una ratio de endeudamiento adecuado y
tener controlado el riesgo financiero cuando las
empresas emprendan planes de expansion.

. Las mayores opciones que las empresas que co-

ticen en tales mercados tienen para disefiar sus
estrategias. Por un lado, si deciden comprar otras
empresas pueden utilizar sus propias acciones
como medio de pago en tales procesos de rees-
tructuracion empresarial. Por otro lado, les sera
mas facil formalizar algun pacto empresarial a
través del intercambio de acciones entre las em-
presas afectadas.

. Una cuarta ventaja, clasica de cotizar en los merca-

dos de valores, deriva de tener una valoracion ob-
jetiva de la empresa. A diferencia de una empresa
no cotizada, las acciones de una compafiia que se
negocian en un mercado cuentan con un valor mas
objetivo, que es el valor de mercado de la empresa.
Sus acciones se convierten en un instrumento de
pago de elevada liquidez susceptible de ser utili-
zado en una operacion financiera, como hemos
comentado. Adicionalmente, esta valoracion faci-
lita otros tipos de transmisiones como sucesiones,
salida de socios de referencia, etcétera.

. Aumento de la transparencia de las empresas que

operan en los mercados alternativos. Tradicional-
mente, las pymes presentan mayores problemas
de informacion asimétrica entre los gerentes y
los inversores externos que las empresas grandes.
La calidad vy la fiabilidad de la informacion que
transmiten a los inversores externos suele estar
en entredicho, lo que origina reticencias por par-
te de estos ultimos a la hora de aportar dinero
en estas sociedades, tanto en forma de capitales
propios como ajenos. Sin embargo, cuando coti-
zan en el mercado, la calidad y la periodicidad de
la informacion que transmiten aumenta, lo que
hace que sean empresas mas transparentes y, por
tanto, mas susceptibles de captar los recursos de
los inversores, especialmente los institucionales.
En estas circunstancias, la obtencion de recursos
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a través de ampliaciones de capital se convierte
en una alternativa perfectamente viable y a unos
riesgos y costes razonables. También la obtencion
de financiacion ajena se ve favorecida por esta
mayor transparencia, de manera que en ocasiones
serd posible disminuir el coste del crédito y/o au-
mentar el volumen de fondos prestados.

6. Los posibles incentivos que permite introducir en
la remuneracion de los trabajadores. Las empresas
presentes en los mercados alternativos pueden re-
compensar y motivar a sus trabajadores a través de
la introduccion de sistemas de incentivos basados
en el valor de los acciones. Es decir, las empresas
tienen la posibilidad de introducir un sistema varia-
ble de remuneracion basado en las acciones: planes
de entrega de acciones segun rendimiento, stock
options (opciones sobre acciones), etcétera. Ade-
mas, el hecho de cotizar puede contribuir a atraery
retener personal mas cualificado y preparado.

La existencia de un mercado alternativo no sélo
beneficia a los emisores sino también a los inversores,
a las entidades de capital riesgo, y obviamente, a la
economia en general (figura 2). Por lo que se refiere
a los inversores estos mercados les permiten ampliar
la gama de productos en los que pueden invertir, y
por tanto, diversificar mas adecuadamente su cartera
de valores. Gracias a los mismos pueden invertir en
el segmento de empresas de tamafio mediano y pe-
queno en unas condiciones de rentabilidad, liquidez y
seguridad adecuadas. Las entidades de capital riesgo
también pueden beneficiarse de la existencia de los
mercados alternativos bursatiles. Estos mercados pue-
den proporcionar la salida natural a los inversores del
capital riesgo que participen en empresas presentes en
tales plazas y a un precio adecuado, por lo que el capi-
tal riesgo tendria mas facil rentabilizar sus inversiones.
Ademas, estos mercados aumentan las oportunidades
de inversion de las entidades de capital riesgo, en unas
condiciones de sequridad y liquidez aceptables.

Por ultimo, estos mercados alternativos propor-
cionan a la economia en general los mismos benefi-
cios que cualquier mercado bursatil. En este sentido,
existe un cierto consenso sobre los efectos positi-
vos que tiene la existencia de un mercado de valo-
res especifico para las pymes sobre el crecimiento
economico del pais. A largo plazo parece existir una
relacion positiva entre el grado de desarrollo de los
mercados de valores y el crecimiento econdmico, de
manera que el mayor desarrollo que alcancen tales
mercados repercutird positivamente en el tejido em-
presarial y en sus posibilidades de expansion.

CARATERISITICAS DE LOS PRINCIPALES
MERCADOS ALTERNATIVOS EN EUROPA

En Europa existen mercados de valores desti-
nados a empresas pequefias y medianas, también

conocidos como mercados alternativos, paralelos o
segundos mercados, en numerosos paises, aunque
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las caracteristicas de cada uno difieren ya que por
lo general son mercados autorregulados. En la tabla
1 se muestran los mercados para pequefias y me-
dianas empresas que forman parte de la Federacion
Internacional de Bolsas de Valores (International
Federation of Stock Exchanges) a nivel europeo. En
dicha tabla aparecen el numero total de empresas
que cotizan para el aflo 2006 y 2007 y su capitaliza-
cion en millones de ddlares para el afio 2007, lo que
nos da una idea del elevado grado de implantacion
de los mismos. En la mayoria de estos mercados se
ha producido un incremento muy elevado respecto
al afo anterior, destacando por este aspecto el gran
aumento de Alternext, superior al 50%%.

De todos estos mercados, los que comparten mas
similitudes con el MAB, tanto de funcionamiento como
geograficas, son el inglés, AIM, y el francés, Alternext.
De hecho, en muchos aspectos el MAB espafiol se ha
creado a imagen y semejanza de dichos mercados. Se-
guidamente analizaremos las caracteristicas y requisi-
tos que exigen en estos mercados a las empresas que
desean formar parte de los mismos.

Mercado alternativo bursatil espaiol, MAB

MAB (Mercado Alternativo Bursatil) es el merca-
do internacional para empresas de reducida capita-
lizacion que se encuentran en fase de expansion de
cualquier pais y cualquier sector industrial, pertene-
ciente a Bolsas y Mercados Espafoles, S.A., con sede
en Madrid. La creacion de este mercado se produjo
en 2007 y aun se encuentra en fase de implemen-
tacion. La normativa que regula este mercado viene
recogida en una serie de circulares publicadas por el
MAB a principios de este afio 2008, bajo la supervi-
sion del organismo publico CNMV, esto es, la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores.

Figura 2. Los mercados alternatives hursatiles:

una comunidad de intereses
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cPor gue cotizar en los mercados bursatiles

para pymes en Europa?

En dicha normativa se sefiala que podran in-
corporarse al Mercado aquellas acciones emitidas
por sociedades anonimas, tanto espafiolas como
extranjeras, que tengan su capital social totalmen-
te desembolsado, cuyas acciones, representadas por
anotaciones en cuenta, no tengan limitaciones a la
negociacion y transmisibilidad.

Las entidades no tienen que modificar su es-
tructura contable, pudiendo optar entre las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) o el
estandar contable nacional, para empresas europeas;
y si la sociedad esta constituida en un pais no miem-
bro, entre las NIIF o US GAAP.

Por otra parte, las sociedades deberan estar ya
comercializando productos o servicios o haber ya
desarrollado actuaciones relevantes preparatorias.
No se exige una antigliedad a las entidades pero si
no cuenten con dos ejercicios completos deberan
presentar unas previsiones o estimaciones sobre el
futuro.

En cuanto a las acciones susceptibles de incorpo-
racion, podran ser incorporadas acciones que hayan
sido previamente objeto de una oferta de venta o de
suscripcion, publica o no (minimo de dos millones de
euros), asi como acciones que no lo hayan sido (las
acciones de las que sean titulares accionistas con
porcentajes inferiores al 5% del capital social debe-
ran representar en conjunto un valor estimado no
inferior a dos millones de euros).

También la normativa contempla una serie de
requisitos aplicables a los accionistas de referencia,
e incluso alguno aplicable a los directivos, con el ob-
jetivo fundamental de proteger a los nuevos accio-
nistas que irdn entrando en la compafiia.

Por otra parte, también se regula toda la infor-
macion que tienen que presentar las empresas en el
momento de la entrada y durante todo el tiempo que
permanezcan cotizando, tanto la de caracter perio-

dico como cualquier otra relevante y de interés para
los inversores. Toda esta informacion comunicada al
mercado sera trasladada a la CNMV y publicada en la
pagina web del MAB asi como en la pagina web de la
entidad emisora.

La entidad emisora debera designar un Asesor
Registrado de entre los que figuren en el registro
especial establecido al efecto por el mercado. Las
funciones fundamentales que deben desarrollar son
dos; valorar la idoneidad de las empresas interesadas
y asesorarles en el cumplimiento de las obligaciones
que les corresponderan y en la elaboracion y presen-
tacion de la informacion financiera y empresarial re-
querida para actuar en el citado segmento.

La condicion de asesor registrado puede obtener-
la cualquier persona juridica que tenga experiencia
en el asesoramiento a compafiias en relacion con su
actuacion en el mercado de valores. Las otras condi-
ciones que se les exige para desarrollar esta funcidn
son contar con personal cualificado (minimo de dos
empleados cualificados), independencia respecto de
la empresa y separacion de actuaciones.

Por ultimo, la entidad emisora o algunos de sus
accionistas de referencia tendran que suscribir con
un intermediario financiero (empresa de servicios de
inversidn o una entidad de crédito) autorizado, como
proveedor de liquidez, un contrato de liquidez. Este
contrato debe prohibir expresamente que el provee-
dor de liquidez solicite o reciba de la sociedad cua-
lesquiera instrucciones sobre el momento, precio o
demas condiciones de las operaciones que ejecute en
virtud del contrato. Tampoco podra solicitar ni recibir
informacion relevante de la sociedad. Asimismo, de-
bera disponer de una estructura organizativa interna
que garantice la independencia de su actuacion vy el
sistema de remuneracion que se fije no debe alentar
a influir artificialmente sobre el precio o volumen de
las transacciones.

Tabla 1. Mercados para pequeiias y medianas empresas a nivel mundial

NUMERO DE EMPRESAS CAPITALIZACION
BOLSA (Pais) Nombre del Mercado Total Total % Variacion Ao 2007
2007 2006 2007/2006 millones $

EUROPA
Athens Exchange (Grecia) Atex Medium & Small Capitalization C 159 174 -8,62% 21.644
Borsa Italiana (Italia) Mercato Expandi 35 26 34,62% 15.704
Dutsche Bérse (Alemania) Entry Standard 12 76 47,37%
Euronext (Francia, Bélgica, Holanda) Alternext 19 75 58,67% 8.369
Irish SE (Irlanda) Irish Enterprise Exchange 30 23 30,43% 4.507
London SE (Reino Unido) AlM 1.694 1.364 3,67% 194.190
NASDAQ OMX (Paises Nordicos) First North 126 81 55,56% 5.122
Warsaw SE (Polonia) SiTech 24 45 -46,67% 482
Wiener Bérse (Austria) Semi-official market and Third Margket 34 32 6,25% 2.341

Fuente: World Federation of Exchanges
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Mercado AIM

AIM (Alternative Investment Market) es el merca-
do internacional para pequefias y medianas empresas
en crecimiento de cualquier pais y cualquier sector
industrial, perteneciente al London Stock Exchange
(Bolsa de Londres), con sede en Londres. La creacion
de este mercado se remonta a 1995. Este mercado esta
autorregulado por un conjunto de normas estableci-
das por el equipo de regulacion del AIM y que afectan
a las companias que forman parte del mercado (AIM
rules for Companies), a los asesores registrados (AIM
rules for Nominated Advisers) y a los procedimientos
disciplinarios y apelaciones (AIM Disciplinary Procedu-
res and Appeals Handbook). La supervision del mismo
corresponde a la Bolsa de Londres. Los agentes que
forman parte de este mercado tres. En primer lugar, los
asesores registrados, denominados nomad, nomi-
nated advisers, cuya funcion es asesorar
a la empresa tanto en el proceso
de admision como una vez que -
entre a cotizar en el mercado; o
en segundo lugar los brokers, 4 ! o
miembros de la Bolsa de Lon- ‘E =
dres cuya mision es facilitar la #_Fu F
liquidez de los valores y que a 23
su vez también pueden actuar c |
como asesores registrados; por \n !
ultimo, también existe la figura de A
especialista de mercado (market spe-
cialist), entre los que se incluyen abo-
gados, contables y relaciones publicas,
entre otros, que apoyany asesoran a las
empresas que cotizan en este mercado
para facilitar el éxito de sus negocios.

Las empresas tienen dos formas de
emitir sus acciones para acceder a este mer-
cado, bien mediante oferta publica de titulos o
bien sin oferta publica mediante colocacién privada
dirigida a instituciones. Con relacion a los gastos ini-
ciales que conlleva cotizar en este mercado, siguiendo
un estudio publicado por Deutsche Borse, realizado
por el profesor Schiereck(2), el coste total medio de la
Oferta Publica de Acciones supone un 17% del total
de la emisidn. Dicho coste incluye tanto las comisiones
directas que cobra el banco de inversidon que prepa-
ra la colocacion, como las comisiones indirectas que
cobran abogados, auditores y otros costes varios. No
obstante, dicho coste se puede reducir hasta el 8%
para emisiones superiores a los 10 millones de libras
(12,8 M €). Ademas de los mencionados con anterio-
ridad también hay que considerar el coste pagado por
la admision al mercado, que varia segun la capitaliza-
cion bursatil que tenga la compaiiia el dia que empie-
ce a cotizar, oscilando desde 5.800 libras (=7.500 €)
para una capitalizacién inferior a 5 millones de libras,
a 50.000 libras (=65.000 €) para empresas con una
capitalizacion bursatil de 250 millones de libras. Por

(2) Going Public and Being Public - A Global Comparison of the Impact of
the Listing Decision on the Cost of Capital”, estudio publicado por Deuts-
che-boerse
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ultimo, hay que mencionar el coste de mantenimiento,
ya que en los sucesivos afios hay que pagar una comi-
sidn anual de 4.750 libras (=6.130 €) para permanecer
en el mercado.

Por otro lado, y como medida para potenciar el
crecimiento de este mercado, podemos destacar la
existencia de varias exenciones fiscales. Las primeras
son las disponibles para inversores (tanto individuales
como institucionales) en empresas del AIM. Para los
inversores individuales estan exenciones fiscales estan
relacionadas con la fiscalidad favorable para las plus-
valias procedentes de inversiones en sociedades que
no cotizan en mercados organizados, ya que a efectos
fiscales se consideran como empresas no cotizadas,
y exenciones en el impuesto de sucesiones. Para los

inversores institucionales las exenciones se

rigen segun el régimen existente para el ca-

pital riesgo. El segundo tipo de exen-

ciones fiscales estan destinadas

a las empresas que coticen

en este mercado, consistentes

en la reduccion de la cuota
impositiva en el afio en el que
realizan la emision.

Segun la norma vigente,
puede ser asesor registrado en
este mercado (nominated advi-
sers) una sociedad financiera con

dos aflos de experiencia en opera-

ciones corporativas, que cuente entre

sus empleados con cuatro 0 mas eje-

cutivos cualificados y que haya sido

asesor en tres operaciones relevantes.

Una vez que cumplan con todos estos

requisitos debe ser aprobada su entrada

por el London Stock Exchange y pasan a

formar parte en un registro al efecto. Entre

las principales responsabilidades que tienen los ase-

sores registrados estd la de actuar de intermediario en-

tre la bolsa y la empresa emisora, certificar la idoneidad

del emisor para entrar en el mercado y, tras la admision,

comprobar que el emisor cumple las normas vigentes y

verificar los documentos que se entregan. Los requisitos

que debe cumplir el emisor para entrar en el mercado

se recogen en las normas publicadas por el AIM (AIM

rules for companies). En primer lugar, hay que comentar

que no se exige capital minimo ni capital flotante (free

flota) minimo a las empresas que deseen formar par-

te de este mercado. Tampoco existen restricciones a la

transmisibilidad de las acciones de la empresa ni sobre

la limitacion a la participacion de accionistas nacionales

o extranjeros. No se exige ningiin nimero minimo de
accionistas.

Si bien no se requiere una antigliedad minima a
la empresa que desea formar parte de este mercado,
en la realidad son necesarios al menos dos afios para
poder cotizar, ya que es el tiempo minimo que con-
lleva realizar todos los procesos previos a la salida a
bolsa. Los titulos deben ser transferibles, negociables,
de la misma clase y estar entregados y registrados
electronicamamente.

o e e gy
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Por ultimo, como ya hemos comentado anterior-
mente, la empresa debe tener un asesor registrado,
un broker, un auditor y un abogado externo. También
es recomendable una agencia de relaciones publicas
para tratar con los inversores y la prensa. Ademas,
debe tener una persona de contacto y contar con una
direccion Web para publicar de forma digital docu-
mentos y sus cuentas segun las normas internacio-
nales (NIIF), o bien otras que también estén autoriza-
das por el AIM.

Mercado Alternext

Alternext es el mercado para pequefas y media-
nas empresas creado por Euronext en mayo de 2005.
Euronext surgio de la fusion de las bolsas de Paris,
Amsterdam, Bruselas, Lisboa y Oporto y del LIFFE (Lon-
don International Financial Futures and Options Ex-
change)y actualmente es una filial de NYSE Euronext
(grupo formado tras la fusion de estos dos mercados).
Los agentes que forman parte de este mercado son
los asesores registrados, denominados /isting sponsor,
cuya funcion es asesorar a la empresa, y los brokers,
miembros de Euronext cuya mision es la colocacion de
la oferta publica y facilitar la liquidez de los valores.

Este mercado esta autorregulado por un conjunto
de normas establecidas por Euronext (Euronext rules
and the cash market trading manual book), la AMF
(Autoridades del Mercado Financiero Francés) y las
derivadas por transposicion de directivas comunitarias
en materia de mercados financieros. No obstante, Al-
ternext no es un mercado regulado tal como se define
en la Directiva de Mercados e Instrumentos Financie-
ros (MIFID) de 21 de abril de 2004 para los primeros
mercados, aunque si esta supervisado por Euronext. Al
igual que en el AIM, existen varias exenciones fiscales
a disposicion de los inversores en empresas de Alter-
next, como la exencidn en el impuesto de sucesiones.

Las empresas tienen varias formas de acceder a
este mercado. La primera es mediante oferta publica
de venta de titulos (OPV), de al menos 2,5 millones de

euros, debiendo disponer de un folleto de suscripcion
aprobado por el organismo regulador correspondien-
te. Esta oferta puede ser mixta, dirigida tanto a ins-
tituciones como a particulares. Una segunda opcion
es mediante colocacion privada. En este caso, las em-
presas deben demostrar un aumento de capital de al
menos 5 millones de euros, entre cinco o0 mas inver-
sores, durante los dos afios anteriores a la solicitud
de cotizacion. Por ultimo, estd la admision directa
para sociedades que cotizan en otros mercados.

Con relacion a los gastos para empezar a coti-
zar, siguiendo con el estudio publicado por Deutsche
Borse, el coste total medio de la oferta publica de
acciones supone en este mercado un 8,6 % del total
de la emisidn, inferior al del AIM. Dicho coste incluye
tanto las comisiones directas, que cobra el banco de
inversion que prepara la colocacion, como las comi-
siones indirectas que cobran abogados, auditores y
otros costes varios. En cuanto al coste pagado por la
admision al mercado, éste varia sequn la capitaliza-
cion bursatil que tenga la compafia el dia en el que
empiece a cotizar, oscilando desde 7.500 euros para
una capitalizacion inferior a 10 millones de euros, a
61.500 euros para empresas con una capitalizacion
bursatil de 100 millones de euros. A partir de esta
cantidad el porcentaje aplicado es del 0,04% hasta
los 500 millones. Ademas en los afios posteriores hay
que pagar una comision anual que varia en funcion
del numero de acciones, comenzando a partir de
3.300 euros. Recordemos que en el caso del AIM esta
comision era fija.

Puede ser asesor registrado en este mercado (lis-
ting sponsor) una sociedad financiera con dos afos de
experiencia en finanzas corporativas, que cuente entre
sus empleados con 2 o mas ejecutivos cualificados.
Una vez que cumplan con todos estos requisitos debe
ser aprobada su entrada por Euronext, pasando a for-
mar parte del registro existente. Entre las principales
responsabilidades que tienen los asesores registrados
esta la de actuar de intermediario entre la bolsa y la
empresas emisoras, la de certificar la idoneidad del

Figura 3. Evolucion del nimero total de empresas que cotizan en el mercado AIM
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Figura 4. Capitalizacion bursatil y rango segin capitalizacion de las empresas
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emisor para entrar en el mercado vy, tras la admision,
comprobar que el emisor cumple las normas vy verifi-
car los documentos que se deben presentar a la bolsa.
Los requisitos que debe cumplir el emisor para entrar
en el mercado se recogen en las normas publicadas
por Euronext. Se exige un capital minimo de 2,5 mi-
llones de euros en la oferta publica, o de 5 millones si
se accede mediante oferta privada. También se exige
como minimo la existencia de cinco accionistas que
no estén relacionados societariamente. Ademas, se
exige una antigliedad minima a la empresa que de-
sea formar parte del mercado de dos afios. Los titulos
deben ser transferibles, negociables y que se liquiden
en el LCH Clearnet. Para permanecer en el mercado la
empresa debe tener un asesor registrado, un broker, un
auditor y un abogado externo. También debe tener una
direccion web para publicar documentos y sus cuentas
segun el plan contable francés o las normas interna-
cionales. Al objeto de garantizar al maximo la infor-
macion a los inversores durante todo el periodo de
cotizacion las cuentas seran auditadas anualmente y
cada semestre se haran publicos los balances. De igual
forma todas las empresas cotizadas estan obligadas a
proporcionar informacion sobre datos relevantes que
afecten a la cotizacion vy las transacciones de los direc-
tivos deben ser comunicadas. También existen proce-
dimientos para que en caso de toma de control ma-
yoritaria, los accionistas minoritarios tengan opcion a
vender sus titulos.

Existen dos tipos de cotizacion, con la finalidad
de garantizar la liquidez de los titulos. Los valores
mas liquidos, los que superan las 2.500 transaccio-
nes por afio, cotizan en el mercado continuo entre las
9:00 las 17:30h. El resto de titulos cotizan mediante
un sistema de fixing, en el que durante un periodo de
tiempo comprendido entre las 07:00 y las 15:30h se
acumulan las 6rdenes de compra y venta y a partir de
esa hora se fija un precio y se cierran las operaciones.
También es posible realizar operaciones bilaterales
con la asistencia de un intermediario financiero. Al-
ternext dispone de su propio indice bursatil, Alternext
All Share Index, que refleja las cotizaciones de los 57
valores de mayor liquidez y capitalizacion.
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SITUACION ACTUAL DE LOS PRINCIPALES
MERCADOS ALTERNATIVOS EN EUROPA

En este apartado analizaremos el grado de desa-
rrollo alcanzado por los mercados AIM y Alternext a
lo largo de los afos que llevan funcionado, lo que nos
puede dar idea de la futura evolucion del mercado
MAB que se acaba de crear en Espafia.

Informacion financiera y bursatil sohre el
mercado AIM

Desde la puesta en marcha de este mercado, en
junio de 1995, hasta marzo de 2008, 2.489 empresas
del Reino Unido y 491 empresas extranjeras (proce-
dentes de mas de 25 paises), han formado parte del
mismo, consiguiendo capital en las emisiones reali-
zadas por mas de 55.000 millones de libras esterlinas.
A su vez, desde su creacion, unas 1.000 compafias
han abandonado AIM por diferentes motivos (inclui-
do su pase al primer mercado). A finales de marzo de
2008 formaban parte del mismo 1.680 empresas.

AIM nacid en 1995 con sélo 10 empresas, que pa-
saron a ser 118 a finales de ese mismo afio. Durante los
primeros afios el crecimiento fue lento (ver figura 3,
derecha) aunque continuado, lo que da idea de la utili-
dad del mismo para las empresas de pequefio tamafio
que desean crecer, si bien es necesario un tiempo para
que vayan apreciando las ventajas de cotizar en este
mercado y confien en €l. En el afio 2000 se produjo un
gran incremento, que se correspondia con el auge de
los mercados bursatiles, al igual que en el 2004 y 2005.
Durante los afos 2006 y 2007 el crecimiento ha sido
moderado, mientras que en lo que va de 2008 es ne-
gativo, influenciado por la actual situacion econdmica.
La capitalizacion bursatil de las empresas que forman
de AIM también ha crecido de forma anual (ver figura
3, izquierda), excepto en los afios 2001, 2002 y 2008,
alcanzando a junio de 2008 los 91.326,75 millones de
libras. Dichas cifras evidencian la importancia cada vez
mayor de estos mercados.

En la figura 4, en la parte derecha, se puede ver la
evolucion de la capitalizacion alcanzada desde 2002, en
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euros. El descenso sufrido el Ultimo afio se debe al tipo
de cambio librafeuro, ya que la cifra en libras si crecio. De
las 1694 empresas que formaban parte de este mercado
en 2007, 345 tienen una capitalizacion bursatil entre 10
y 25 millones de libras (13,6 y 34 millones de euros), 274
entre 25y 50 millones de libras y 235 entre 5y 10 millo-
nes, lo que indica que son empresas de tamafio medio las
que formas parte del mismo. La distribucion resultante se
puede ver en la figura 4, parte izquierda.

El capital que han conseguido estas empresas con
la emision de las acciones a través de la oferta publica
inicial realizada para formar parte del mismo, o bien
en posteriores emisiones una vez que ya formaban
parte de este mercado, se ha incrementado de forma
creciente en pocos afos, pasando de 1.500 millones
de euros en 2002 a cerca de 22.000 millones en 2007
(ver figura 5). Si bien de 2003 a 2006 el capital prove-
nia mayoritariamente de ofertas publicas iniciales, en
2002 y 2007 fue de ampliaciones de capital de empre-
sas que ya cotizaban en el mercado. Gran parte de di-
cho incremento se debe a empresas de fuera del Reino
Unido. Con relacién a la procedencia de los inversores,
aproximadamente el 50% son institucionales, mien-
tras que la otra mitad son inversores minoristas.

Figura 5. Capital conseguito por parte de las empresas
tel mercado AIV
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Figura 6. Distribucion por sectores en funcion de la
capitalizacion, 2007
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Dentro del AIM se pueden encontrar empresas en
distintos momentos de su ciclo de vida, desde em-
presas en su etapa inicial o creadas a partir de capital
riesgo, asi como empresas ya establecidas pero que
desean expandirse. Los sectores a los que pertenecen
también son variados, siendo los mas importantes a
finales de 2007 por capitalizacion, el sector de servi-
cios financieros (principalmente inmobiliarias y em-
presas de inversion), sequidas de empresas de mate-
rias primas (principalmente empresas de mineria) y
el de empresas industriales (principalmente servicios
de apoyo y componentes industriales y electronicos).
En la figura 6 se observa la distribucion entre todos
los sectores a finales de 2007.

Con relacion a la procedencia de las empresas, la
mayoria son del Reino Unido (véase figura 7, parte
derecha), si bien cada afio se incrementa el numero
de empresas de fuera del Reino Unido, lo que mues-
tra la internacionalizacion creciente de este mercado.
Este cardcter se aprecia con mas intensidad si se ana-
liza la capitalizacion de las empresas, ya que a me-
diados de 2007 solo el 48% de la capitalizacion total
de este mercado se debia a empresas britanicas. El
resto estaba repartido de la siguiente forma: un 16%
a empresas estadounidenses y de canadienses; un
18% al resto de Europa, fundamentalmente, Irlanda;
un 10% de empresas asiaticas; un 4% de empresas
australianas; y otro 4% de empresas africanas. A fi-
nales de 2007 las empresas del Reino Unido suponian
el 84,3%, aunque también hay empresas de otros
paises como Estados Unidos, Canadd, Australia y al-
gunos paraisos fiscales. Destaca el escaso porcentaje
de empresas europeas, a excepcion de las irlandesas
(véase figura 7, parte izquierda).

Informacion financiera y bursatil sohre el
mercado Alternext

A mediados de abril de 2008, 122 compafias for-
maban parte del mercado, incluidas 8 compafiias de
fuera de la zona Euronext (Francia, Bélgica y Holan-
da). La capitalizacion de dichas empresas alcanza los
5.300 millones de euros.

El nimero de empresas que forman parte de este
mercado no ha cesado de crecer desde su creacion,
pasando de 20 empresas a finales de 2005 a 122 a
finales de 2008, lo que supone un incremento anual
medio del 147%. Dicha tasa de crecimiento da idea de
la utilidad de este mercado para las empresas de pe-
quefio tamafio que desean crecer, lo que auguraria un
éxito de este mercado en Espafia, si bien la situacion
economica actual hara que se ralentice su implanta-
cion. No obstante, lo que también se puede apreciar
en este mercado es el escaso porcentaje de empresas
fuera de la zona Euronext presentes en el mismo, tan
solo un 5%, si bien este mercado es el elegido por
algunas empresas espafiolas para cotizar. La capitali-
zacion bursatil de las empresas que forman parte de
Alternext también ha crecido de forma anual, alcan-
zando a finales de 2007 los 5.300 millones de euros.
Si tenemos en cuenta que a finales de 2007 cotizaban
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Figura 7. Procedencia y distribucion por paises de las empresas que cotizan en

el mercado AIM
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122 empresas, la capitalizacion media ascendia a unos
48 millones de euros por empresa. De hecho, segun
datos de Alternext, aproximadamente el 32% de las
compafiias que cotizan en este mercado tienen una
capitalizacion entre 10 y 20 millones, un 28% entre 25
y 50 millones y un 24% entre 50 y 100 millones.

Con relacién al capital que han conseguido las
empresas que forman parte de Alternext, también se
ha ido incrementado desde su creacion, pasando de
136 millones de euros en 2005 a mas de 508 millo-
nes en 2006. Para 2007 solo disponemos de datos del
capital conseguido mediante ofertas publicas iniciales,
que es algo inferior al del afio 2006. En la figura 8 se
puede apreciar dicho incremento, separando el capital
conseguido en la oferta publica inicial del conseguido
en posteriores ofertas publicas. El pequefio porcentaje
de capital conseguido en las ofertas publicas posterio-
res se debe a que son empresas que llevan poco tiem-
po cotizando en el mercado y, por consiguiente, hace
poco tiempo que lanzaron la oferta publica inicial. La
mayoria de las aportaciones proceden de inversores
institucionales, aproximadamente el 80%, teniendo los
inversores minoristas un papel residual. La proceden-
cia de estos inversores es mayoritariamente europea
(mas del 50% procede de la zona Euronext (Francia,
Bélgica y Holanda), aunque también hay inversores
procedentes de Estados Unidos y Australia.

Dentro de Alternext cotizan empresas de todos
los sectores, siendo a mediados de 2007 el sector in-
dustrial el mas importante por capitalizacion, con un
26%, seguido de empresas de tecnologia, con un 15%,
y servicios de consumo, con un 13 9.
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