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El dinamismo de la economia espafiola depende en gran medida del buen funcionamiento

de las pymes, actualmente sometidas a serios problemas de fimanciacion. En este contexto

adverso, el nacimiento del Mercado Alternativo Bursatil espafnol (MAB) se erige como

solucion al problema del acceso a la fimanciacion, entre otras ventajas

@ Luis Soler Vazquez-Guillén
Senior Manager de everis

ue la economia espafiola se mueve a
través de las pymes no es un hecho
cuestionable. Y es que el 99,87% de las

empresas espafiolas son pequefias y medianas em-
presas. Segun el informe del observatorio del Cepyme
(Confederacion Espafiola de la Pequefia y Mediana
Empresa) de junio de 2008, las pymes generan mas
de dos tercios del total del valor afladido y sustentan
el 80% del empleo total. La mayoria de ellas ejercen
su actividad dentro del sector servicios. Mas concre-
tamente, se dedican a actividades inmobiliarias, a la
hosteleria y al comercio al por menor de alimentos
y bebidas.

Conscientes de la relevancia de su dinamismo
para la economia espafiola y su afan de mejora,
las pymes buscan la consolidacion y expansion del
negocio. Los retos que se plantean para lograr di-
cha consolidacion y/o expansion son de naturaleza
muy diversa y ninguno de ellos menospreciable en
cuanto a lo que importancia se refiere. La profe-
sionalizacion de la gestion es y ha sido siempre
unos de los retos con mas literatura sobre ges-
tion empresarial. Este reto siempre ha ido mano
a mano con el objetivo de asegurar la sucesion de
la empresa en caso que ésta sea de indole familiar.
Por otra parte, las pymes se enfrentan a la dificul-
tad de un apalancamiento sobre un modelo de ne-
gocio diferencial y sostenible, la optimizacion de la
estructura de capital, la innovacion y la notoriedad
de marca.

La actual coyuntura econémica esta imponiendo
serias dificultades y la consecucion de estos retos po-
dria verse limitada. La disminucion de la produccion
y las ventas, ocasionada principalmente por la caida
de la demanda, se identifica como la causa principal
de dicha recesion. Entre los otros factores que estan
contribuyendo a esta caida se encuentran el aumen-
to de los costes de las materias primas y bienes in-
termedios, el aumento de la competencia en los mer-
cados (tanto interiores como exteriores), la dificultad
de acceso a financiacion externa y endurecimiento
de los créditos, asi como el incremento de la moro-
sidad y la mayor proporcién de impagos. Estos dos
ultimos puntos estan dificultando en mayor medida
la actividad empresarial, de manera que una empresa
que supere dichos problemas de financiacion tiene
mas garantias de recuperacion y mas probabilidad de
salir reforzada del actual contexto econémico.

LA COTIZACION EN EL MAB

En este desafortunado clima para la economia y
las pymes en general, los mercados publicos de capi-
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@ David Carro Meano
Director General de DCM

tales estan recobrando la motivacion que los vieron
nacer y son, hoy por hoy, una gran oportunidad para
todas aquellas empresas que, entre otros motivos,
quieran mejorar su acceso a financiacion externa. En
Espafia, con vocacién de ayudar a este tipo de em-
presas en junio de 2008 naci¢ el Mercado Alternati-
vo Bursatil (MAB). El MAB es un mercado de valores
dedicado a pymes o empresas de reducida capitali-
zacion que buscan expandirse, con una regulacion a
medida, disefiada especificamente para esta tipolo-
gia de empresas y unos costes y procesos adaptados
a sus caracteristicas.

Cabe destacar que esta iniciativa no es nue-
va si miramos en contexto europeo. Actualmente
existen distintas iniciativas en curso tanto en In-
glaterra como en Francia y puede afirmarse que
el desarrollo de mercados bursatiles para pymes y
empresas en expansion de reducida capitalizacion
ha sido todo un éxito. En el caso de Inglaterra, la
creacion en 1995 del Alternative Investment Mar-
ket (AIM) ha revolucionado la forma en que las
pymes obtienen financiacion. Actualmente cuenta
con mas de 1.600 empresas de multiples sectores
que estan cotizando. Otro caso similar lo encon-
tramos en Francia, con la creacion del Alternext
en el 2005. En el Alternext cotizan un total de 126
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La obtencion de fondos

de la empresa

son los que
ofrece el MAB

empresas, de las que predominan las industriales,
tecnoldgicas y de servicios.

En Espafa, se espera que el MAB siga una evo-
lucion y éxito similares. Un estudio realizado por
la Universidad de Alcala, fijo el numero de empre-
sas potenciales de cotizacion en el mercado bur-
satil en poco mas de 5.300. El grafico 1 muestra
la distribucion sectorial de las posibles empresas
cotizantes en el MAB. Las empresas pertenecientes
al sector manufacturero encabezan el ranking sig-
nificando un 38% del total, sequidas muy de cerca
por las del sector servicios. Actualmente, el Centro
de Estudios everis-DCM esta realizando un estu-
dio acerca de los principales retos y dificultades a
los que se enfrentan las 5.000 pymes y empresas
en expansion espafiolas analizadas. Los resultados
de dicho estudio seran publicados en los proximos
meses.

PRINCIPALES BENEFICIOS DEL MAB

La obtencion de fondos vy la valoracion objetiva
de la empresa son los principales beneficios que ofre-

Distribucion sectorial de las posibles

empresas MAB
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Nota: Estudio realizado por la Universidad de Alcald para la BME.
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ce el MAB. De entre los distintos beneficios para las
empresas que participan en este tipo de mercados
destaca la:

¢ Financiacion mediante recursos propios. La
ampliacion de capital es la mejor manera de
obtener fondos para llevar a cabo tanto un pro-
ceso de consolidacion como de expansion. La
salida al MAB permite que empresas de reduci-
da capitalizacion se beneficien de este tipo de
financiacion hasta ahora limitado a empresas
mas grandes.

e Valoracion objetiva de la empresa. A diferencia
de una empresa no cotizada, las acciones de una
empresa que se negocian en el mercado bursa-
til cuentan con un valor objetivo que incorpora
también las expectativas del negocio. Esto es es-
pecialmente valioso después de la desconfianza
que la crisis ha arrojado a la valoracion de em-
presas.

® Transparencia y liquidez para los accionistas. La
transparencia viene dada por el contexto europeo
de regulaciones, cada vez mas exigente, al que la
empresa se somete si cotiza en un mercado bur-
satil. La liquidez, por otra parte, se entiende como
la posibilidad de convertir en efectivo las acciones,
es decir, los accionistas tienen la posibilidad de
administrar el horizonte temporal de su inversion
de manera diferenciada del caracter permanente
de financiacion de la empresa.

* Notoriedad, prestigio e imagen de marca. Co-
tizar en un mercado aporta solvencia, la ya cita-
da transparencia, y prestigio, ya que la compafia
es supervisada por la propia bolsa y la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Esta
mejora en la notoriedad de la empresa es recono-
cida no sélo por los inversores, sino también por
clientes, trabajadores, bancos, etcétera. Ademas,
al ser publica, la empresa tiene una repercusion
mucho mayor en los medios, sobre todo en prensa
financiera. Y eso implica que hay mas interesados
en la empresa. Por otra parte, la empresa reposi-
ciona su imagen de marca tanto nacional como
internacionalmente.

REQUISITOS DE LAS SOCIEDADES Y LOS
ACCIONISTAS PARA ADHERIRSE AL MAB

Y ahora bien, ¢cuales son los requisitos que debe
cumplir una pyme para adherirse al MAB? Se dife-
rencian dos tipos de requisitos: los que tienen que
cumplir las sociedades y los que tienen que cumplir
los accionistas.

Las empresas que quieran adherirse al MAB
deberan ser sociedades andnimas, espafiolas o ex-
tranjeras, que tengan su capital social totalmente
desembolsado y representado en anotaciones en
cuenta, con libre transmisibilidad de sus acciones
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y que estén comercializando productos o servicios.
Su contabilidad e informacion financiera deberan
ajustarse al estandar nacional, a las Normas Inter-
nacionales de Informacion Financiera (NIIF) o US
GAAP.

Las sociedades deben contar con un asesor re-
gistrado y una entidad financiera como proveedora
de liquidez. El asesor registrado guia y asesora a la
empresa tanto en el momento de salida al mercado
como durante su permanencia en €l, velando por que
cumpla con todas sus obligaciones de transparencia.
Actualmente, hay unos 20 asesores registrados (entre
los cuales se encuentra DCM). Por otra parte, también
es aconsejable la colaboracion con una consultora de
negocio que puede resultar de gran ayuda en todo el
proceso de preparacion a nivel estratégico y operati-
Vo previo a la salida.

Respecto a la informacion exigible a las socieda-
des, éstas deberan comunicar todo aquello que pue-
da afectar para adquirir o transmitir valores e influya
de forma sensible en su cotizacion. También deberan
comunicar toda la informacion referente a las parti-
cipaciones significativas, operaciones realizadas por
administradores y directivos y pactos parasociales. La
informacion serd difundida por la CNMV vy la bolsa.
Ademas, los documentos publicos aportados al mer-
cado para la incorporacion asi como la informacion
remitida deberan figurar en la pagina web de la em-
presa en cuestion. Esta informacion debera ser pre-
sentada periodicamente. En cuanto a la periodicidad,

debera hacerse publica de forma semestral en los tres
meses siguientes al final del primer semestre y anual
en los cuatro meses después del cierre contable del
ejercicio. Dado el fuerte cardcter de cumplimiento
informativo, todo incumplimiento podra conllevar la
suspension de la contratacion o la exclusion de las
acciones en el mercado.

En cuanto a los requisitos para los accionistas,
éstos tienen un compromiso de permanencia por
un afio, deben comunicar las participaciones signi-
ficativas, los pactos parasociales y estaran sujetos a
restricciones para obtener el cambio del control de
la sociedad. La tabla 1 da mas detalle acerca de este
tipo de requisitos.

Tabla 1. Requisitos para entidades emisoras y accionistas

...informacion exigida

..entidades emisoras ..accionistas .
a emisoras
1. Formales 1. Compromiso de permanencia: "lock-up" por 1 afio 1. Informacion periodica
- Acciones emitidas por S.A. - Para sociedades con antigliedad inferior a 3 afios 2. Informacion relevante
- Espafiolas o extranjeras - Aplicable a accionistas de referencia y a directivos Otras inf )
- Capital totalmente desembolsado y libre transmisibi- - I N 3. Otras informaciones
lidad 2. Comunicacion de participaciones significativas 4 Difusién de informacién
: - Accionistas que alcancen, superen o desciendan de :
- Representadas por anotaciones en cuenta d
P P 10% y multiplos en CMNV'y Bolsa
2. Es?nd_a(rjesdcgnltalﬂis . \iE . - Administradores y directivos, 1% y multiplos 5. Incumplimiento del
- Sociedad de la uede optar: o estandar . . ol i e
contable nacional ? 2 3. Publicidad de pactos para-sociales régimen de informacion
- Sociedad de pais no miembro: NIIF o US GAAP - Cuando restrinjan transmisibilidad o afecten a dere- 6. Pagina web
cho de voto
3. Actividad . )
- Sociedad que comercialice productos o servicios (o 4 CarEr|1b|o _de _control de Ig someda(]ic
actuaciones relevantes preparatorias) - ; acmlonllstda §fis remga e e ertla de corlnpra [pelr
- 0 bien, ingresos significativos o aportaciones finan- 3 cug el adquirente detentaria e control o e
cieras fundamentadas en actuaciones preparatorias (>509%) no podra acept‘arg iy i adqm‘rente
ofrezca a todos los accionistas comprar sus acciones
4. Informacion inicial en iguales condiciones
- Documento informativo presentado ante el MAB, con
informacion detallada de la compafiia, su negocio y
perspectivas
5. Designacion de asesor registrado + contrato liquidez
6. Valor estimado de la oferta o "listing" 2.200.000 €
- PV, OPS u oferta privada
- Para el conjunto de acciones propiedad de accionis- Nota: Requisitos 2, 3y 4 deben estar previstos en los
tas con participacion <5% en caso de “listing” Estatutos Sociales
Fuente: everis en base a la informacion publicada por la BME en julio 2008.
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aceptada la solicitud, corresponde al asesor regis-
trado elegido realizar la tramitacion del registro

En el Alternext de

126 empresas,

las industriales,

tecnologicas

EL PROCESO PREVIO A LA SALIDA, CLAVE
DE EXITO

El proceso de salida a bolsa en si es un ca-
mino al éxito o al fracaso, de ahi la importancia
de contar con el asesoramiento de una consultora
estratégica y un asesor registrado con experiencia
acreditada.

La tabla 2 muestra las cuatro fases criticas del
proceso de salida al MAB y su duracion estimada.

Fases

Lo primero que debe hacer la empresa es una
evaluacion inicial de su situacion, valorando su ad-
hesion al MAB e identificando las lineas de accion a
llevar a cabo para su efectiva entrada. Una vez hecho
este diagnostico, los pasos a seguir son:

1. La primera fase consiste en tomar la decision
final de adherirse al MAB o no. En caso afir-
mativo, se procede a preparar la entrada. Esta
preparacion conlleva realizar los acuerdos so-
ciales pertinentes, buscar un asesor registrado
que guie a la empresa, revisar su situacion para
hacer una prevalorizacion (Due-Diligence)y di-
sefiar la operacion.

2. Una vez hecha la valoracion final, se alcanza la
siguiente fase: La solicitud de entrada. EI MAB
evalla la solicitud y el acuerdo, en caso de la in-
corporacion y lo comunica a la empresa. Una vez

Proceso de salida al MAB

Tahla 2.

i? > <€

IL. Solicitud

I. Decision

y la colocacion en el Registro de Anotacidn en
Cuenta, su publicacion en el Boletin de cotizacion
y la Asignacion del Codigo SIBE. Una vez hecho
esto, la empresa ya se puede incorporar al Mer-
cado.

CONCLUSION

Puesto que las pymes y empresas en expansion
estan viéndose limitadas por la adversa situacion de
la economia y especialmente, por la problematica de
la financiacién, la posibilidad de que se adhirieran al
MAB deberia ser seriamente considerada. La cotizacion
en este mercado bursatil permitiria a dichas empresas
beneficiarse no sélo de nuevas fuentes de financiacion,
sino de la disponibilidad de una valoracion objetiva,
transparencia y liquidez para los accionistas y de noto-
riedad, prestigio e imagen de marca. Y todo ello en base
a unos costes y procedimientos especialmente adapta-
dos a este tipo de empresas, que hasta ahora no podian
considerar la posibilidad de salir al mercado ni por aso-
mo porque estaba reservado a las mas grandes.
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® Informe observatorio sobre la situacion econo-
mica de las pymes http://www.cepyme.es/docu/
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lio 2008 "Asesores registrados: los pilotos del
MAB"
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Il Tramitacion IV. Incorporacion

® Acuerdos sociales ® Cumplimentacion de los
requisitos de incorporacion
® Designacion Asesor

Registrado ® Documento informativo

de incorporacion, o en su

e Revision de la situacion de caso, Folleto Informativo

la empresa “Due Diligence”

* Disefio de la operacion

® Evaluacion por el MAB de
la solicitud y acuerdo, en
su caso, de la incorpo-
racion

® Publicacion de la incorpo-
racion, en su caso, en el
Boletin de cotizacion

® Asignacion Codigo SIBE

® Comunicacion por el MAB
de la resolucion acordada a
la empresa

® Inclusion Registro de
Anotacion en Cuenta

Fuente: everis en base a la informacion publicada por la BME.
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