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Introducciéon

Este capitulo analiza cémo las pymes pueden acceder al mercado de valores y bene-
ficiarse asi de las ventajas que hasta ahora eran exclusivas para empresas mas gran-
des. La financiacién es la primera razén que anima a estas compaiiias a acercarse
al mercado, si bien reciben otros beneficios no menos importantes,

El capitulo comienza preguntindose los motivos por los que hasta hace poco
fas empresas pequefias no cotizaban en el mercado de valores. A continnacion,
se presenta ¢l Mercado Alternativo Bursdtil (MAB), la alternativa espafiola para
fymes, cuya primera compaiiia comenzd a negociar en 2009. Se definen sus carac-
teristicas y condiciones, la experiencia de los dos primeros gjercicios, que puede
calificarse de satisfactoria, y por tltimo se analiza el enorme potencial del MAB, a
la vista del amplio universo de compaiiias destinatarias y se reflexiona sobre la ne-
cesidad de incentivos econdmicos, en particular liscales que impulsen la demanda
de inversién hacia este tipo de companias, imprescindible para cerrar este circulo
de financiacién tan importante para la pyme espanola

¢Por qué las pymes no han accedido al mercado de valores espafiol? ;Y
a otros mercados europeos? '

Antes de analizar como las pymes pueden financiarse en el mercado de valores es-
paiiol quizds sea conveniente comenzar estudiando por qué hasta ahora apenas se
han acercado al mismo. Tradicionalmente la pequefia empresa espafiola ha sido
ajena por completo a cualquier financiacién que no fuese la del crédito bancario.
Tste hecho, que se ha considerado siempre una caracteristica inamovible de la
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174 LOS EMPRENDEDORES Y LA RECUPERACION ECONGOMICA

financiacion de estas empresas, las convierte en especialmente vulnerables a una
contraccidn del crédito relevante, comeo la que ahora atravesamos.

Cuatro grandes razones se L)ueden considerar a la hora de explicar este com-
portamiento. En primer lugar, la abundancia del crédito y la eficacia del sisterna
bancario en Espafa en los dltimos veinticinco afios. Segundo, la reticencia de los
empresarios a usar una fuente de financiacion que pueda poner en peligro el
control de su compania. Tercero, la mayor transparencia que exige la presencia
en un mercado organizado, que implica no sélo remitir periédicamente ciertos
estados financieros sino informar puntualmente de cualquier hecho que pueda
afectar al valor de la compafiia. Y por iltimo, la asuncién de unos costes econémi-
cos directos o indirectos, que en opinién de algunos empresarios pueden resultar
€XCesivos.

Veremos tambi€n en este apartado hasta qué punto la afirmacién de que las
Pymes no se financian en el mercado de valores espaiol es cierta, o dicho de otra
manera, si la bolsa ha conseguido financiar en algiin momento a este tipo de em-
presas. Para terminar, repasaremos brevemente qué alternativas han encontrado
las pymes de otros paises europeos en otros mercados disefiados a su medida.

1.1, ABUNDANCIA EXCESIVA DE CREDITO BANCARIO

Las pymes espafiolas no se han acercado al mercado de valores porque tradicional-
mente no les ha hecho falta. La reticencia histdrica de endendamiento de muchas
empresas familiares y 1a oferta de crédito aparentemente inagotable por parte de
las entidades financieras han consolidado durante los dltimos veinticinco anos la
conviceion en fa mayoria de los empresarios medianos y pequefios de que no sélo
la bolsa no era para ellos, sino que no la necesitaban.

La evolucién del endeudamiento de las empresas en los (ltimos afios ha exa-
cerbado esta tendencia. El modelo econémico espanol de la dltima década com-
biné crecimiento, en buena medida basado en los sectores construccién en inmo-
biliario, junto con financiacién internacional capturada por entidades financieras
y traspasadas principalmente a los mencionados sectores, La consecuencia ha sido
que el endeudamiento de las empresas no financieras se ha multiplicado por diez
desde 1986. Sélo en la pasada década se ha triplicado, pasando de medio billén a
un billén y medio, el 140% del PIB (véase grifico 1),

Este modelo de financiacién es poco sostenible, sobre todo porque no se ha
visto compensado con una financiacién complementaria a través de los mercados
financieros. Eso hace a las empresas espanolas especialmente vulnerables a una
contraccion del crédito. La desproporcién de la financiacién crediticia en com-
paracion con la financiacién a través de bonos y obligaciones es evidente. Como
puede apreciarse en el grifico 2, el saldo vivo de bonos era de 27.000 millones de
curos en el primer trimestre de 2011, mientras el saldo vivo de préstamos superaba

los 1.459.000 millones.

Si comparamos la situacién espafiola con la de otros paises observamos que
nuestra dependencia de la financiacién crediticia es exagerada; sélo un 20% de
la financiacion total se realiza via mercados, mientras ese porcentaje se acerca al
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50% en el caso de Alemania o Francia y se eleva al 70% en Estados Unidos, como
refleja el grafico 3. Naturalmente, estos datos son mucho mads extremos cuando
hablamos de fpymes, cuya exposicion a los mercados como herramientas de finan-
ciacién es casi nula.

1.2. COMPLE}IDAD REGULATORIA Y EXCESIVA TRANSPARENCIA

Uno de los obsticnlos que cierto porcentaje de empresas en general y en parti-
cular pymes han sefialado tradicionalmente a la hora de acercarse al mercado es
la carga regulatoria y la excesiva exposicién de informacidn sensible ante la com-
petencia. En lenguaje coloquial, salir a bolsa equivale a «complicarse 1a vida» en
opinién de muchos empresarios.

Es cierto que una empresa que sale al mercado a financiarse debe cambiar su
mentalidad en relacién a dos dreas principales: como se va a administrar para te-
Iier en cuenta a sus nuevos socios (gobierno corporativo) y cémo va a producir y
distribuir la informacién financiera que estos ¥ otros socios potenciales necesitan
para tomar sus decisiones.

Este cambio es en primer lugar un cambio en la actitud, en la filosofia, en la
cultura de la empresa, Pero también debe acompanarse de los necesarios proce-
dimientos para que su gobierno y su transparencia se impliquen en el dia a dia de
la compafifa y el circuito de informacién fluya adecuadamente. Es decir, no basta
con la predisposicién de los administradores sino que deben implementarse unas
mecanicas de gobierno y de produccién de informacion suficientes.

1a distancia entre una compania cotizada y otra que no lo estd, pese a ser
considerable, se ha acortadoe en la Gltima década, Las obligaciones que establece
la legistacién mercantil para las sociedades de capital, en particular las de mayor
tamaro, son mayores cada vez. La conviccién de que cualquier compafiia tiene
una cierta responsabilidad social, al margen de la composicion de su accionariado,
ha ido intreduciendo una dosis creciente de transparencia. Incluso la adopcién
voluntaria de un conjunto elemental de reglas de gobierno interno responsable se
ha ido haciendo menos excepcional en los Ultimos anos.

A pesar de todo, debemos reconocer que la legislacién bursatil se ha disefiado
pensando en las empresas mas grandes, cuyo accionariado es el mas difundido. La
pauta marcada por la legislacién comunitaria también ha apuntado en la misma
direccién, que a su vez venia influenciada por la tendencia norteamericana, cuya
carga normativa se intensificé con la Ley Sarbanes-Oxley, publicada como reac-
'cién a los escandalos Enron, Worldcom y otros. En ese entorno no parece que las
empresas mas pequeilas, con menor capacidad de produccién de informacion
sofisticada y menos recursos que dedicar a su asesoria juridica, hayan merecido un
trato diferente en la normativa bursaul.

La necesaria adopcién de Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), el
cumplimiento del codigo unificado de gobierno corporativo y la redaccidn de los
informes consecuentes, la presentacién de informacién financiera con caracter
trimestral y ciertas disposiciones relacionadas con la ley de transparencia son las
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principales cargas que, desde la experiencia del trato con centenares de compa-
nias, hemos detectado cuando se trabaja con empresas pequefas.

A la vista de todo ¢llo, ya en los anos noventa comienzan a aparecer mercados
con una regulacién menos exigente, pensados mis para las empresas pequenas.
Las experiencias han tenido un éxito dispar. Algunos han acertado en su regula-
cion y han sabido reforzar la exigencia elemental que la propia comunidad in-
versora trasladaba a la empresa que requeria su dinero, Fs el caso de AIM. Otros
confundieron regulacién para pymes con regulacién escasa y asumieron que el
inversor sabria distinguir solo y decidir en consecuencia, aun sin informacién. Ho
han desaparecido, como algunos «nuevos mercados» creados al calor de la fiebre
de las puntocom.

Parece, pues, esencial buscar un equilibrio entre carga regulatoria y capacidad
de atenderla de parte de una pequefia empresa si se pretende abrir a esta la puerta
de los mercados de valores v, a la vez, atraer inversores que aporten financiacion,

Obviamente, siempre quedard en el lado de los inconvenientes la pérdida de
confidencialidad de cierta informacion que la empresa considere estratégica y sen-
sible para la competencia, pero que sea de necesaria difusién a los inversores. Fn
una sociedad con tal abundancia de informacién comeo la nuestra, cada ver hay
menos margen para que este tipo de informacién pueda no compartirse con otros
agentes econémicos. Ademds, la informacidn que las sociedades cotizadas ofrecen
al mercado tiene mds un caricter financiero que comercial.

1.3. PERDIDA DEL CONTROL DE LA COMPARIA

Es este uno de los argumentos negativos para la cotizacién mds extendidos y sin
embargo el mds falso de todos. En un reciente estudio publicado por EVERIS y
DCM un 44% de las empresas encuestadas consideraban la amenaza al control de
la compailia como obstaculo para cotizar. Sélo se vefa superado por otro prejuicio,
igualmente falso, que consistia en la creencia de que la compaiiia incumplia los re-
quisitos o condiciones legales para cotizar. E1 48% de las compaiiias lo consideraba
asi, fundamentalmente por ignorancia, pues los requisitos para cotizar son muy
accesibles para la mayoria de las empresas, como veremos en el siguiente capitulo
(véase el grifico 4).

Volviendo al temor a perder el control, este se basa en la asuncién errénea de
que para cotizar hay que poner en manos del mercado la mayorfa de las acciones.
La normativa bursitil en Espafia exige una dispersién accionarial en manos del
publico inversor (free-float) de al menos un 25% del capital. Hasta hace unos afios,
ni siguiera se exigia ese minimo. Es cierto que cuando se admite a cotizacién una
compania, se registra en el mercado el 100% del capital, es decir todas las acciones
son negociables teéricamente. No puede limitarse estatutariamente su transmisi-
bilidad. Sin embargo, nadie estd obligado a vender sus acciones. Si el accionista
mayoritario posee mis del 50% de la compania no tiene mds riesgo de perder el
control que si estuviera fuera de holsa.

Este obsticulo, como vemos erréneo, es percibido con mds frecuencia entre
empresas familiares, que tiendan a considerar un valor importante la preservacién
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GRAFICO 1: Endeudamiento Empresas No Financieras Espafiolas (% PIB)
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GRAFICO 2: Cémo se financian las Empresas No Financieras en Espafia
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Saldos vivos de Prestamos y Bones
Volumenes en millones de eures al cieme de 12 T 2011
{Fuente: Banco de Espisfia. Cuentas Financieras)

1.600.000

1.400.000 -

1200806 +—

1.000.088

200.060 4

600006 3

400006

#0000

9

Através de Préstamos Através de Bonos y Obligaciones

GRAFICO %: Peso relativo de la Financiacién de Mercado frente al Crédito Bancario

ws Espafia = hafia —— Alemanfa ==~ Fancl - Relnoinide — FELR)
a %
70 et SR~ A e -_—
——HWMM- —
T
) N/—/\—-\ -
0 v
e
Pl
40 e -
0 /__———'——f-—-«-—_._v_v?_,ﬁm-’—.:_\
20
0 -
0

1950 1592 1994 1998 1998 2000 2002 2004 2008 2008 2010

Fyente: GCNMV, Bancos Centrales y Dealogic



178 108 EMPRENDEDORES Y LA RECUPERACION LCONOGMICA

del patrimonio empresarial para la siguiente generacién. En realidad, empresa
familiar y empresa cotizada no son en absoluto conceptos excluyentes. Al contra-
rio, mamerosas empresas familiares cotizan en Bolsa y eso les ayuda a mantener 1a
continuidad de la compailia.

1.4. COSTES DEMASTADO ELEVADOS

Los costes de cotizar se dividen en dos grupos: aquellos que surgen en el momento
de la salida y los que corresponden al mantenimiento posterior de la cotizacién,
Hay unos costes explicitos correspondientes a las comisiones, honorarios y tarifas
cobrados por los diferentes asesores, auditores, entidades financieras colocadoras
y el propjo mercado. Y hay otros implicitos que surgen de la necesidad de imple-
mentar en la empresa los procesos de generacion de informacién exigida y mante-
ner el personal dedicado a manejar esta informacion y transmitirla a los inversores
y autoridades.

Segin un estudio de la Universidad de Munich sobre los costes de OPY (ofertas
publicas de venta) entre 1999 y 2008 para 952 compaifiias en diferentes mercados,
los costes medios totales en ¢l momento inicial suponen un 10,9% del capital ob-
tenido en operaciones pequeiias, de menos de 100 millones de euros (véase el
grafico 5). A medida que la operacién crece el importe relativo desciende, pues
una parte relevante corresponde a costes fijos, o casi fijos (auditoria, asesorfa legal,
etc.), y en operaciones grandces no supera el 3-4%.

Cabe destacar que los costes se detraen del capital obtenido y son los nuevos
accionistas los que los pagan aunque los antignos los comparten indirectamente a
través de una mayor dilucidn. Obviamente, se pagan una sola vez.

A algunas compaiiias puede parecerles elevado, sin embargo la mayoria con-
sidera que merece la pena a cambio de las ventajas que este tipo de financiacién
reporta.

En todo caso, una de las razones de la puesta en marcha de mercados alterna-
tivos especializados en empresas pequerias ha sido reducir los costes, sobre todo
los implicitos, que residen en la carga administrativa que soporta toda empresa
cotizada, por la via de simplificar las obligaciones y racionalizar el flujo de infor-
macion de mercado. También en los costes explicitos de tarifa de mercado suelen
observarse reducciones respecto a las bolsas tradicionales. En el caso del MAB, las
tarifas de admisién y mantenimiento son la mitad que en la bolsa espaftola.

1.5. LAS EMPRESAS MAS PEQUENAS EN LA BOLSA TRADICIONAL

Puesto que la problematica del acceso al mercado de capitales de las empresas
pequenas no es nueva, es justo mencionar el caso de algunas que, a través de diver-
sas formulas, silo han hecho. Cuando nos referimos en este articulo a empresas
pequenas en bolsa no queremos decir small caps, cuyo valor de mercado (capitali-
zacion) puede oscilar entre 1os 150 y los 1.000 millones de euros, sino micre caps,
de valor inferior a los 150 millones de euros. Entre estas vltimas, algunas podrian
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encajar en la definicién de empresa mediana de la Comision Europea, porlo que
podria definirse una cierta zona de interseccion.

En 1a bolsa espafiola existen tres modos de contratacién que identifican dife-
rentes niveles de liquidez. Un primer modo llamado mercado «abierto» u open,
conocido coloquialmente como mercado «continuo», que agrupa los valores mas
liquidos, que suelen coincidir con los mds grandes. Un segundo modo llamado
Jixing, que concentra la contratacién en dos subastas electrénicas, donde se ne-
gocian valores mas pequefios v con escasa liquidez. Y un tercero, llamado «corro
electrdnico», en el que se agrupan valores locales con cotizacidén admitida en una
sola bolsa y que hasta 2010 se negociaban de viva voz. Estos también se contratan
en dos subastas electrénicas al dia. Un total de 38 valores se negocian en estos co-
rros electrénicos y 4 mds lo hacen en fixing. Algunos de ellos corresponden a com-
panias relativamente grandes cuyo free-floal €s escaso y en consecuencia cruzan un
volumen muy pequeiio. Pero otras son acciones de empresas que podrian encajar
en la definicién de empresas medianas y que por unas u otras razones decidieron
cotizar en Bolsa, en un momento en el que no habia otra alternativa. De hecho,
con s6lo dos excepciones, los valores del corro electrénico tienen una capitaliza-
cion inferior a 100 millones de euros y solo seis superan los 50,

Sin embargo, muchos de ellos se han financiado a través de ampliaciones de
capital, en el momento inicial de cotizacién o posteriormente. Por tanto, aungue
hayan perdido el favor de los grandes inversores, no es justo decir que ninguna
PYME espafiola ha accedido al mercado bursatil. Otra cosa es que, 2al cabo de los
cambios que han experimentado las bolsas en las dos Gltimas décadas, pueda con-
siderase que estdn cotizando en el mercado adecuado a sus necesidades y capaci-
dades, habiendo ya otras alternativas a su alcance, como el MAB,

Esta idea de reposicionar el mercado de cotizacién en el caso de empresas pe-
quenas ya ha sido reiterada por varios autores especializados, como Rafael Sdnchez
de la Pefia, que en un estudio publicado por la CNMV en 2008 se pregunta hasta
qué punto es cierto que las empresas de mercados alternativos como el MAB son
menoeres que los mis pequenos de 1a bolsa y si aquel puede ofrecer a estas empre-
sas ventajas similares a la bolsa con un acceso mds sencillo,

De hecho, tanto en AIM (Alternative Investment Market) como en Alternext (mer-
cado alternativo francés) una parte relevante del flujo de empresas proviene del
mercado bursatil tradicional, En particular, AIM arranca en 1995 con 40 compa-
fifas que se pasan desde la Bolsa de Londres. Alternext, por su parte, también in-
corpora cada aflo numerosas empresas desde la bolsa tradicional, Euronext Parfs;
concretamente, en 2011, 15 de las 30 incorporaciones a Alternext provienen de
Euronext.

1.6. PRINCIPALES EXPERIENCIAS INFERNACIONALES

Los mercados burstiles alternativos para empresas de reducida capitalizacion es-
tin comenzando a encontrar su sitio en Europa continental, Si hasta hace poco
solo los paises anglosajones contaban con mercados de distintas caracterfsticas
orientados a empresas en crecimiento de tamano pequefio y mediano que pudie-
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GRAFICO 1: Inconvenientes asociados a cotizar en Bolsa
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sen calificarse de exitosos, 1éase Nasdaq en alguna medida o el AIM britanico, en
los iltimos afios en Europa continental comienzan a extenderse experiencias que
tratan de abrir hueco en los mercados bursdtiles a empresas de tamaiio reducido.

Esta es la clave del MAB y [a alternativa que desde hace afios estd funcionando
en otros pafses y ha heneficiado a muchas compailias. Una buena referencia es el
mercado alternativo londinense, AIM, con una antigiedad de 15 aiios, por el que
han pasado mds de 3.000 compafiias. En la actualidad, no alcanzan este niimero,
sino que rondan mas bien las 1,150 debido a la rotacién de companias existente,
lo cual es bueno: nos tendremos que acostumbrar a que las companias vayan al
mercado, crezcan, se fusionen, y algunas no tengan éxito, y desaparezcan. Esto es,
la movilidad de Ias compafias en este tipo de mercados es importante.

Inicié su andadura en 1995 como un mercado dedicado a empresas del Reino
Unido que no tenian los recursos, ni el tamafo ni la notoriedad suficiente para po-
der acceder a un mercado de capitales. Después de los 10 primeros aiios enfocado
por completo a empresas britdnicas comenzaron a ofrecer acceso a las empresas
internacionales y hoy tienien 230 empresas extranjeras cotizando. El cardcter inter-
nacional, impulsado por la condicién de Londres como plaza financiera global, es
posiblemente la mayor diferencia de AIM respecto a otras alternativas,

AIM cuenta con una gran experiencia, una regulacion adecuada, el apoyo del
gobierno y unos asesores (auditores, abogados, consejeros) que levan afios de-
dicdndose a este tipo de empresas. Pero sobre todo, cabe destacar la mentalidad
avanzada del inversor y el empresario anglosajén en lo referente a mercados de
valores. Se prima la innovacién, el caricter emprendedor, competitivo y transpa-
rente. A diferencia de la forma de entender de Europa continental, el anglosajén
suele crear una empresa con intencién de abrir su accionariado, si eso le ayuda a
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crecer y no rechaza la idea de venderla y comenzar con otra, si el precio es ade-
cuado. El free-float o porcentaje de acciones en manos del pablico, supera el 65%
en la mayoria de las empresas de AIM, cosa que no sucede en Europa continental,
donde la proporcién es la contraria.

Es importante resaltar Ia participacién relevante de inversores minoristas. Segin
los dltimos datos disponibles, de 2007, representaban el 54% de la base de clientes.

Empresas con un tamano de entre 10 y 25 millones de libras son las mis fre-
cuentes en el mercado AIM, alcanzando en septiembre de 2011 las casi 259 com-
panias. Un 74% de las empresas son menores de 50 millones de libras y un 57%
valen menos de 25 millones. En el otro extremo, un 4% supera los 250 millones de
libras. La capitalizacién total del AIM es de 63.000 millones de libras.

Fi otro referente en Europa es Alternext, el mercado alternativo creado en
2005 por Euronext en Francia, que contaba en septiembre de 2011 con 180 com-
pafiias y una capitalizacién de 5.800 miliones de euros.

Ambas experiencias son un buen precedente y un acicate adicional para desa-
rrollar un mercado en Espafia que cubra el segmento empresarial andlogo. Algu-
nos elementos de su disefio podrian encajar bien en la mentalidad y las necesida-
des de empresa e inversores espafioles y, en este sentido, se han tenido en cuenta
en el disefio del MAB. Como es natural, otras peculiaridades aportan menos ven-
tajas o tienen dificil cabida en la normativa espaiola. En todo caso, el MAB aporta
ya una alternativa nacional a las empresas espainolas de menor tamafio, que no se
verdn obligadas a buscar una cotizacidn internacional por falta de un mercado
adecuado en su propio pais,

2. E1 MAB: un mercado para empresas en expansion
2.1. IMPORTANCIA DEL MAB PARA LA ECONOMiA ESPANOLA Y SUS PYMES

No hace falta reiterar aqui la extraordinaria importancia que las pymes tienen para
la economia espariola. Ya ha sido subrayada en otros articulos de esta misma pu-
blicacién. Baste afirmar que son responsables de dos tercios del PIB y mds del 80%
del empleo.

Si conviene quizds insistir en la imperiosa necesidad de ofrecer a las pymes un
acceso eficiente y justo a un abanico mds amplio de financiacién, que complete la
del crédito bancario. El apoyo de las autoridades en Espafa y también en el resto
de Furopa se ha enfocado hasta ahora en el crédito. La gran mayoria de los pro-
gramas financieros piblicos se centran en instrumentos crediticios, propiciando
un mayor flujo de crédito a través de un complemento piblico de los préstamos
bancarios disponibles, subvencionando los tipos de estos u ofreciendo garantias y
avales varios para facilitar su puesta a disposicién. Una parte pequeiia de la finan-
ciacién de las pymes se obtiene a través de otras formulas: business angels, capital
semilla, capital riesgo y, en menor medida, ampliaciones de capital a través del
mercado, principal o alternativo.
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Mientras no ampliemos sustancialmente este tipo de financiacién a través de
mercados, continuaremos sufriendo una situacién de estrangulamiento como la
actual. La encuesta 1C0-Camaras sobre el acceso de las pymes a la financiacién aje-
na (tercer trimestre 2011) senala que el 88% de las pymes que se ha dirigido a las
entidades financieras ha tenido problemas para acceder a la financiacion. Se ha
reducido el volumen para un 36%, se ha incrementado el coste para un 69% y se
han aumentado garantias y avales en un 80% de los casos. Un 13% de las empresas
simplemente no ha conseguido financiacién. Mientras tanto, apenas un 5% de
las empresas encuestadas ha utilizado instrumentos alternativos, como el capital
riesgo o préstamos participativos.

- Estas férmulas no bancarias son complementarias con el crédito y suelen apli-
carse sucesivamente a medida que la empresa madura, st bien pueden competir
entre si, sobre todo en las etapas intermedias. Fl capital riesgo ayuda a las com-
panias en una etapa temprana a alcanzar la madurez necesaria para acceder al
mercado de valores, lo que supone una férmula de «salida» del accionista capital
riesgo y facilita volver a iniciar el ciclo de inversién en otra empresa. Sin embargo,
los fondos de capital riesgo a menudo se interesan también en companias que
podrian considerar acceder al mercado directamente. Este hecho deberia ser te-
nido en cuenta a la hora de aprobar politicas de apoyo piiblico al capital riesgo,
especificamente en esta etapa o seguimiento intermedio, en el que las companias
alcanzan ciertos tamafios que son perfectamente objeto de cotizacién.

2.2. RAZONES POR LAS QUE LAS EMPRESAS SE APROXIMAN AL MERCADO

Las ventajas que ofrecen los mercados alternativos a las empresas pequenas son,
en esencia, muy parecidas a las de estar en Bolsa. Asi, cotizar en el MAB significa
en primer lugar tener una fuente de financiacion para apalancar o aumentar los
recursos propios, asi como para crecer o adquirir otras companias, en definitiva,
para ser mas competitivo

En un entorno empresarial cada dia mas competitivo, el crecimiento continuo
se ha convertido en uno de los objetivos bdsicos para la empresa. Una gestién
eficaz debe perseguir no sélo la obtencién de los recursos necesarios, sino el man-
tenimiento del equilibrio entre fondos propios v ajenos. La financiacion a través
de recursos propios es, por tanto, imprescindible para aportar a la expansién de
la empresa caracteristicas de solidez, flexibilidad y reduccién de riesgo financiero.

La via mas eficiente para conseguir este tipo de financiacién es el mercado de
valores. Las empresas que coticen en el MAB pueden obtener, en el momento mis
adecuado, esta financiacion a través de ampliaciones de capital, en condiciones
muy favorables. Ya hemos hablado en el apartado primero de la necesidad apre-
miante de complementar el crédito bancario con este tipo de financiacién, En el
siguiente apartado veremos cémo las empresas que se han incorporado al MAB lo
consiguen.

Las empresas. cotizadas tienen ademds la posibilidad de utilizar sus propias ac-
ciones como medio de pago en los procesos de fusion y absorcién de otras empre-
sas. Al gozar de liquidez en un mercado, los accionistas de la empresa absorbida
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pueden optar entre permanecer en la nueva compania fusionada o vender sus
acciones en el mercado en cualquier momento. Esta formula ha sido utilizada
intensivamente por las grandes empresas cotizadas en bolsa, De hecho, la bolsa
espafniola ha encabezado la aportacién financiera a empresas en Europa durante
varios afos en la dltima década: concretamente en 1999, 2000 y 2007.

Adicionalmente, el MAB proporciona una valoracidn, da respuesta a la pregun-
ta de cudnto vale una compaiia, pone en valor el negocio en siy sus expectativas,
1o que resulta muy conveniente para acceder a otro conjunto de ventajas, como
resolver, si se presentan, determinadas incidencias con los propios accionistas o
poder aportar credenciales solventes ante otras fuentes de financiacién. El precio
que alcanzan las acciones de una compafiia cotizada no sélo es representativo del
acuerdo entre oferta v demanda en el mercado; se convierte también en referen-
cia obligada para los restantes inversores, sean accionistas de la compania o no,

En tercer lugar, estar en un mercado aporta a la empresa solvencia, transpa-
rencia y prestigio. Este prestigio es reconocido no sélo por los inversores, sino por
clientes, proveedores o interlocutores financieros de la compaiiia. Las consecuen-
cias son, por tanto, relevantes: refuerzo de la posicién comercial, mejora de las
relaciones con proveedores, clientes, bancos, etc.

Is un medio eficaz de incrementar su notoriedad frente a clientes e interlocu-
tores financieros, ademdas de un medic de obtener financiacion. El interés de los
analistas profesionales e inversores en la informacion sobre las empresas cotizadas
conlleva una presencia en los medios superior al resto de empresas, sobre todo
en prensa financiera. Esta presencia en medios de comunicacion que se enmarca
en las relaciones externas de la compaiia, complementa con gran eficiencia los
esfuerzos del marketing y publicidad convencionales.

Especialmente en el caso de las empresas que producen bienes de consumo o
servicios de uso generalizado, el mercado contribuye a aumentar el grado de di-
fusion de la marca. La publicidad, contratada o espontidnea, que acompana a una
salida al mercado, ha tenido incluso un efecto directo en el incremento de ventas
de diversas compafifas.

Es decir, la imagen de 1a empresa mejora por la continua publicidad que el
mercado proporciona v que ticne su eco en los medios de comunicacién. Esta
visibilidad aporta muchos beneficios intangibles a la compania. En la expansion
internacional y en las relaciones con las administraciones piiblicas o con grandes
multinacionales cotizar puede ser especialmente valioso.

Si hablamos de notoriedad o de imagen de marca, la repercusion en los me-
dios de todas las empresas incorporadas al MAB ha sido muy notable. Desde la
primera compania incorporada al MAB, Zinkia, en julio de 2009, con repercusién
incluso en medios extranjeros hasta la dltima, en abril 2012, la compafiia Suavitas.
La atencion que reciben las companias por parte de los inversores, a través de su
presencia en los medios de comunicacion es muy valiosa, y no solo en términos de
atraer nuevos accionistas sino por lo que representa de reconocimiento, de marca.
Es evidente que en algiin caso hay un circulo virtuoso en la medida en que ya son
compaiias que tienen algo de marea o tienen un proeducto muy reconocible, Pero
todas, en una u otra medida disfrutan de este beneficio.
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Por dltimo, aunque las ventajas no se agotan en esta, debemos reconocer que
1a cotizacidn permite ofrecer a los accionistas una liquidez que de otro modo no
tendrian. Es decir, una férmula de desinversién de un accionista relevante no sélo
refuerza el atractivo de su inversién sino que, en ocasiones, pucde ser una buena
formula para atajar un conflicto entre accionistas o para permitir la continuidad
de un negocio familiar, cuando algunos miembros de la familia no desean perma-
necer en €l accionariado.

Se ha criticado mucho la falta de liquidez de los mercados de valores especiali-
zados en pymes. Algunas veces por simple ignorancia y otras por un mal manejo de
expectativas. No debe confundirse la capacidad de encontrar contrapartidas para
grandes paquetes, a través de una colocacién privada o publica, con el volumen
diario que en el mercado puede alcanzar uno de estos pequefios valores. La limi-
tacion de este tiltimo no impide que se disefie una buena operacién para vender
un bloque.

2.3. EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL (MAB): DEFINICION, CONDICIONES DE
ACCESO E INFORMACION PUBLICA

El MAB no es la bolsa tradicional. Es mas bien una bolsa paralela a la bolsa. Al
amparo de la iltima regulacién de directivas comunitarias, se denomina Sistema
Multilateral de Negociaciéon (SMN). Es un mercado que estd promovido y orga-
nizado por Bolsas y Mercados Espaiioles (BME) v supervisado por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV). La regulacion del MAB no es la que se
aplica tradicionalmente a las companias que cotizan en Bolsa. Esto ocurre tanto
en Espafia como en otros paises. Por lo tanto, no estd pensado para empresas muy
grandes con grandes estructuras y equipos donde el tamafio permite dedicar gran-
des recursos a satisfacer abundantes exigencias regulatorias. Estd pensado para
empresas mas pequenas.

Las empresas grandes que cotizan en la Bolsa en la actualidad, han aprove-
chado muy bien la financiacién aportada por el mercado. Hace diez o quince
anos, Iberdrola, Repsol, Telefonica, Santander, BBVA, etc., no tenian ni de lejos la
dimension actual: hoy son auténticas multinacionales y su despegue internacional
se ha fundamentado, en buena medida, en la capacidad que la Bolsa les ha dado
para, a través de ampliaciones de capital, ir expandiéndose y comprar otras com-
pafiias. En algunos casos a través de intercambio de titulos y en otros directamente
obteniendo dinero en efectivo y comprarnido con él otras empresas. Esto no po-
drian haberlo hecho sin tener la Bolsa a su lado.

En Espafia hay unas 150 companias cotizando en Bolsa, no financieras. En Tur
quia hay 300, en Francia unas 500. Para ¢l tamaiio de nuestra economia, estamos
bien posicionados en términos de grandes compaiiias, no hay muchas compaiifas
grandes que no coticen en Bolsa, sin embargo, no hay casi ninguna compania pe-
queiia cotizada en Bolsa. Este es el foco del MAB,

Por lo tanto, el objetivo es el de empresas de capitalizacién reducida, empresas
pequefias en términos de su valoracién de mercado bursatil, pero empresas fun-
damentales en términos de aportacién a nuestro PIB. En todo caso, son empresas
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de capitalizacion pequena que quieren expandirse, quieren crecer, bien a través
de nuevos productos, nuevas lfneas de negocios, nuevos servicios o expansién geo-
grifica internacional. La regulacion de este mercado ha sido disefiada especifica-
mente para ellas. Los costes y los procesos que apareja la cotizacién en el mercado
también estdn adaptados a esas caracteristicas.

El MAB, en principio, estd centrado en empresas espafiolas, ya que estos mer-
cados alternativos se caracterizan por ser mercados muy domésticos. Estd abierto
a otros valores de la UE, por supuesto, y de Latinoamérica, pero el objetivo, por lo
menos en el corto y medio plazo, son las empresas espafiolas.

Basicamente, los inversores que acuden, sobre todo en las ofertas iniciales, son
inversores institucionales, pero es un mercado que estd totalmente abierto para
cualquier tipo de inversor. Es decir, pueden operar inversores particulares, entrar
y salir sin ningtn inconveniente. También el régimen de informacién y de contra-
tacion estd especificamente disefiado para este tipo de empresas.

En definitiva, el MAB se caracteriza por ser:

- Un Sistema Multilateral de Negociacion (SMN), al margen, en paralelo a la Bol-
sa.

- Promovido por BME y supervisado por la GNMV.

- Para valores de la Unién Europea y también Latinoamérica.
- Para inversores institucionales y particulares.

- Que proporciona financiacién, visibilidad y valoracion.

- Con un régimen de informacién y contratacién adaptado a las singularida-
des de este tipo de empresas.

Las compaiiias que soliciten su incorporacion al MAB deberdn ser sociedades
anénimas que estén comercializando productos o servicios y que cumplan los si-
guientes requisitos:

- Cuentas auditadas, bien en el estandar contable nacional, bien en Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) o US GAAP. Suponemos
que ¢l uso de las NIIF se ird generalizando, sobre todo entre empresas que
persigan tener entre sus accionistas a inversores internacionales,

- Contar con una parte de su capital en manos de accionistas minoritarios,
cuyo valor estimnado supere los dos millones de euros. Esta minima difusién
previa, caso de no contarse con ella antes de cotizar en el MAB, podrd alcan-
zarse mediante nna oferta de venta o suscripcién simultinea a la incorpora-
cién. No hay, pues, un tamailo minimo, sino una difusién minima.

- Designar, con cariacter permanente, un asesor registrade que les ayude tanto
en la salida como durante su permanencia en el mercado.
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- Designar un proveedor de liquidez: suscribir un contrato con un proveedor
de liquidez que facilite 1a negociacion. Luego desarrollaremos mas estas dos
nuevas figuras.

En el momento de su incorporacién al mercado y dependiendo de las caracte-
risticas de la colocacion (OPV, OPS, oferta privada, etc.) es necesario facilitar una
documentacién informativa inicial que permita a los inversores formarse un juicio
correcto de la situacién financiera y juridica de la compafia, de sus cstrategias y
perspectivas,

Para ello debera acompaiar un documento Informativo de Incorporacidn,
cuya estructura y contenido es similar a la del Folleto Informativo que en una sali-
da a Bolsa estindar debe quedar registrado en la CNMV e incorpora, en su caso, un
cuadro de previsiones de negocio del ejercicio actual y el siguiente,

Se ha hecho un esfuerzo especial para simplificar, o incluso eliminar, aquellos
conceptos que, aplicados a una gran compaiiia, tienen cierta justificacién, pero
que en el caso de empresas de tamano reducido, pierden su significado y se con-
vierten en un obsticulo burocritico.

Recibida la solicitud, el MAB evaluard los requisitos exigidos y decidird, en su
caso, su tramitacién e incorporacion.

Con independencia de los anteriores requisitos formales las empresas que sob-
citen su incorporacién al MAB deberdn asumir un nivel de transparencia adecua-
do; nivel que va a implicar un cambio profundo en la mentalidad de los accionistas
de referencia, en los érganos de gobierno y sus formas de actuacién, a través de
diferentes mecanismos. No se trata sélo de cumplir las normas establecidas, sino
de actuar siempre pensando en los accionistas que ahora van a acompafar a la
empresa y que merecen el maximo respeto y atencion.

Como se puede ver, el procedimiento y la forma de incorporar las empresas al
mercado es similar al proceso habitual que se sigue en la Bolsa; cambian los acto-
res y también los agentes ante quienes hay que sustanciar los expedientes, pues no
hay que olvidar que estamos hablando de un mercado mas autorregulado, por lo
tanto la intervencidén de la CNMV aparece mds en un segundo plano.

Con cardcter periddico la comparia tendra que facilitar al mercado informa-
cién financiera y contable. Cada semestre remitira los Estados financieros no au-
ditados, y en su caso, las previsiones de negocio y grado de cumplimiento y con
caricter anual, los estados financieros auditados.

Adicionalmente, la compania debera comunicar de inmediato los hechos rele-
vantes que se produzcan, es decir, aquellas circunstancias o acontecimientos que
puedan afectar al precio de la compaiiia. En este punto es muy importante la labor
de orientacién y-la sensibilidad que aportard el Asesor Registrado, que ayudard a
la empresa a distinguir qué hechos deben considerarse relevantes y cudndo comu-
nicarlos.

Todas las informaciones exigibles a la compaiiia, previa comprobacién del Ase-
sor Registrado, deberan remitirse al MAB y publicarse en la pagina web de la em-
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presa para su mejor difusion. También el MAB las difundira a través de su pdgina
en Internet.

Algunas particularidades que establece la normativa del MAB y que le diferen-
cian respecto a la Bolsa son referentes a la necesaria comunicacion de participacio-
nes significativas, siempre que superen o desciendan del 10% del capital social y
sucesivos miltiplos. En el casc de administradores y directivos, las operaciones que
deben cumplimentarse y comunicar a la Bolsa se refieren al porcentaje del 1% del
capital social y miiltiplos. Lo mismo ocurre con los pactos parasociales; cualquier
pacto que pueda restringir la transmisibilidad de acciones hay que comunicarlo.

2.4. FUNCIONAMIENTO Y ACTORES PRINCIPALES DEL MAB

E! funcionamiento del mercado, una vez la empresa ha superado la fase inicial de
incorporacién, se basa en la experiencia acumulada por Bolsas y Mercados Espa-
nioles (BME} en su gestion de la contratacion de los valores mas pequefios y menos
liquidos. Se ha afiadido también una figura, novedosa en el mercado espainol pero
muy asentada en el britinico, que hemos denominado asesor regisirade. Y se ha
completado con otra figura que refuerza el sistema de contratacién, denominada
Proveedor de Liquidez, v que habia sido ensayada en otros &mbitos del mercado
espaiiol cuyos valores adolecian de falta de liquidez.

Respecto al modelo de contratacién, las companias utilizan la plataforma SIBE,
la misma plataforma de contratacién electrénica que utilizan las empresas cotiza-
das en Bolsa, con la excepcidn de que, con cardcter general, en lugar de contratar
en modalidad open, desde las nueve de la mafiana hasta las cinco y media de la
tarde, contratan en fixing. Eso significa que se concentran todas las érdenes en
dos subastas electrémicas en dos momentos del dia, en concreto a las doce de la
mafiana y a las cuatro de la tarde,

Se ha discutido mucho sobre la relacién entre liquidez y sistema de contrata-
cién. Algunos inversores critican el sistema fixing porque limita la posibilidad de
negociar a dos momentos en cada sesién v en su opinién reduce el atractivo de
los valores al impedir operaciones «intradfa» y frenar la capacidad de reaccion a
noticias punftuales. Otros reconocen que resulta imposible mantener la atencidén
durante una sesién continua de ocho horas cuando apenas se cruzan tres o cua-
tro operaciones en un valor, en el mejor de los casos, Por eso el MAB ha definido
un procedimiento que permite pasar de fixing a contratacién continua cuando
el valor presenta mayores posibilidades de liquidez, a criterio de la Comisién de
Supervision, érgano que controla la contratacion en el mercado.

A partir de ahi, todo el back dffice, liquidacién y compensacion, es igual que el
resto de valores cotizados en Bolsa. Por lo tanto, no exige de parte del inversor o
de la entidad financiera que realiza la orden o que custodia los titulos del inversor
ningtin desarrolo especifico o diferente que para comprar y vender acciones en la
Bolsa. Operativamente es muy facil. También aqui se aplican los mismos procedi-
mientos que se aplican a las operaciones de Bolsa.
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Unas figuras nuevas, no requeridas en Bolsa, y esenciales en el MAB son el asesor
registrado y el proveedor de liquidez. Estas dos figuras lo que hacen es responder las
dos principales preguntas que a este tipo de mercado se han hecho tradicional-
mente: la transparencia y la liguidez. ;Son realmente las informaciones que se
piden suficientes? (Cémo podemos hacer para que las empresas que se acercan a
este mercado puedan ofrecer siempre puntualmente Ia informacion que necesitan
sus accionistas? Con la figura del asesor registrado, existente también en otros merca-
dos alternativos, se quiere ayudar a'cumplir con la transparencia del mercado. En
cuanto a la liquidez, las companias que acuden al MAB son pequefias, no puede te-
ner la misma liquidez Zinkia que Telefénica. Sin embargo, se obliga a la compafia
a que nombre un proveedor de liquidez, que es un intermediario financiero al que
la propia compaififa le aporta dinero y titulos para que pueda dar contrapartida.
Evidentemente, si alguien quiere comprar un millén de euros en Telefonica lo
harad inmediatamente, y si alguien quiere comprar un millén de euros en Zinkia
resultard muy dificil, porque estaria comprando el 10% de lo que coloco la com-
paiiia en el mercado.

Como hemos mencionado antes, al igual que en otros mercados especificos
para empresas en expansion, se ha introdacido una figura que sera clave en el
desarrollo y buen funcionamiento del mercado, al que Hamaremos asesor regisirado.

La nueva figura para ayudar a las empresas a cotizar, sin que ello les suponga
un lastre o una distraccién del verdadero objetivo de sus negocios, es este asesor
registrado.

Se wrata de un elemento que, en buena medida, avalari con su reputacion y
prestigio la presentacién en el mercado de empresas poco conocidas, de modo
que cuanto mas confie el mercado en el asesor registrado mas seguridad tendrd
respecto a las nuevas comparfiias. Su funcién principal, previo a su incorporacién
al mercado, serd ayudar a sus clientes a cumplimentar los requisitos de incorpora-
cién y las exigencias de transparencia derivadas de la normativa de informacion;
se ocupara de que las compaiias entiendan qué deben explicar al mercado y, en
consecuencia, lo hagan. Sus responsabilidades, una vez incorporadas las empresas
al mercado, son ayudarlas a que cumplan los requisitos de informacion y compro-
bar que las informaciones suministradas por las empresas se cifien a la normativa,
estableciendo los procedimientos de supervision internos pertinentes.

En definitiva, es un asesor especializado, intermediario entre la empresa y el
mercado, que se encarga de valorar Ia idoneidad de las empresas antes de su incor-
poracién y las asiste cuando estin cotizando en el cumplimiento de las obligacio-
nes y en la elaboracidn y presentacion de la informacién financiera y empresarial
requerida en cada momento.

La actuacién como asesores registrados exige la previa inscripeién en el Registro
de Asesores Registrados del Mercado, que es piblico y accesible a través de la pa-
gina web. Las entidades interesadas en adquirir esta condicién deben solicitarlo
al MAB, que analizard la experiencia, los medios y la independencia de las firmas
candidatas, antes de registrarlas. En este momento el MAB cuenta con 31 asesores
registrados inscritos.
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El otro aspecto novedoso de este mercado alternativo desde el punto de vista
normativo es el que afecta a la liquidez, aunque no conviene perder de vista, res-
pecto alos valores que cotizan en las bolsas tradicionales, el hecho diferencial de
que las empresas de pequefia capitalizacién no se caracterizan por poder ofrecer
a los inversores una liquidez abundante.

Para paliar esta circunstancia, estas empresas deberan designar un proveedor de
liguidez, que es un intermediario que ayuda a buscar la contrapartida necesaria
para que la formacidn del precio de sus acciones sea lo mas eficiente posible.
Para operaciones grandes no podra ofrecer una solucién inmediata, aunque hard
las gestiones de bisqueda lo mejor posible. Para operaciones mas modestas, su
misién es comprar o vender cuando no haya otras érdenes en el mercado. La
normativa le exige posicionarse a la compra y a la venta con un importe minimo
equivalente a 5.000 € y mantener una horquilla mixima (diferencia entre precios
de compra y venta) del 5%.

Desde el punto de vista del fomento de la liquidez, el propio mercado contard
con la plataforma SIBE para fijar los precios sobre la base de dos fixings 0 meca-
nismos electronicos de subasta diarios. El primere de ellos podra variar hasta un
10% sobre el precio de cierre del dia anterior y el segundo otro 10% respecto del
precio de cierre fijado en el primer fixing, lo que ampiia la horquilla de precios en
relacién a la mdxima variacidn permitida en el mercado bursitil tradicional.

Como hemos avanzado anteriormente, si una empresa tiene capacidad, tama-
fio y capital flotante en manos del piblico suficiente podria contratar sus valores
por un procedimiento mis abjerto, en el mercado abierto, con un horario ex-
tendido, de modo andlogo a otros valores que tienen mayor liquidez en la Bolsa
tradicional. A mayo de 2012, siete entidades financieras, sociedades o agencias de
valores actian como proveedores de liquidez en el MAB.

En resumen, se ha trabajado para ofrecer una adecuada proporcién entre trans-
parencia y flexibilidad, lo que unido a un entorno de contratacion atractivo para
los potenciales inversores, puede aportar a las empresas las importantes ventajas
que conlleva cotizar en un mercado. A la vez, todo ello supondra un compromiso
permanente con sus accionistas y una disciplina que transforma el funcionamien-
to cotidiano de Ia empresa.

3. Experiencia del MAB
3.1. OPERACIONES INICIALES Y AMPLIACIONES POSTERIORES

La corta experiencia del mercado, poco mas de dos aflos, presenta un balance sa-
tisfactorio, y permite afirmar que con el MAB se dispone de una ventana recurren-
te de financiacién a través de recursos propios en el mercado de valores espafol,
también para las pequenas y medianas empresas en expansion. De este modo, en
un periodo muy complicado para la obtencién de recursos, el MAB se presenta
como una herramienta de financiacidn eficaz para aquellas empresas con proyec-
tos de crecimiento atractivos.
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El MAB inici6 su andadura en julio de 2009 con la incorporacién de la primera
compaiia (Zinkia) y en la actualidad cuenta con 21 comparifas de distinta dimen-
sidn y sectores de actividad.

TABLA 1: Detalle de las compaiiias con su capitalizacién, sector de actividad y recursos
obienidos en ampliaciones de capital coincidentes con la salida al MAB

_EMPRESA CAPITAE INICIAL OBTENIDO | AMPLIACIONES | CAPITALIZACION [MILLONES £)
MILLONES € POSTERIORES FECHA ENCORPORACION
L As[07/2009 o dNkA 7 a8
. P3{12/2009 . IMAGINARIUM 12 T8
12/03/2000 GOWEX 6 58 L)
25/03/2010 MEDCOMTECH 9 i 30
... 07{06/2010 negoola | 37 08 N
_30/06/2010 BODACLICK 10 ) 45
_uyjorfote NEURON 25 e ]
L20fo7feo00 AB-BIOTICS 35 5.7 13
10/13/2010 NOSTRUM 1
ComTa 19
15 o BURONA - _.A .
30/12/2010 |  COMMCENTER 22 1o
16/02/2001 | . EUROESPES ot L
......06/06/2011 .....CATENGN R B
. 08/07/2011 o BUMAR e N
2/07/2011 _SECUOYA 2 -
GRINO 42 70
| I6/01/2012 . BIONATURIS 2 R 9
..23f03f2002 | CARBURES 2 R 1a
.. 30j03/2012. BERCOM T 16
12/04/2012 SUAVITAS 2 5
... JOTAL2009  f . 19 i3
- ... JOTAL2010 e BB S FEURUUI SR .20
TotALaol B4 bR A
TOTAL 2012 85 4
TOTAL 84,7 159 581

Por 1o que se refiere a la distribucién sectorial, se observa también una con-
siderable variedad, ya que el MAB estd abierto a todos los sectores, desde los mds
tradicionales a los mas innovadores y punteros tecnolégicamente. En todo caso,
conviene sefialar que la experiencia acnmulada pone de manifiesto que con el
MAB se ha dado entrada a esta via de financiacién a compaiiias de sectores que,
por sus caracteristicas, estaban poco o nada representados en el mercado bursatil,
lo cual ademas de suponer un elemento de potencial desarrollo del MAB, contri-
buye a ampliar, mediante la diversificacién sectorial, la gama de posibilidades de
los inversores actuales y potenciales.

El conjunto de compaiias negociadas en el MAB han obtenido con su salida al
mercado mas de 100 millones de euros.

Hasta mayo de 2012, 4 empresas (Gowex, AB-Biotics, Eurona y Negocio) de
las 21 negociadas han realizado ampliaciones de capital posteriores a su incor-
poracién por un importe conjunto de mds de 15 millones de euros y que se han
venido a sumar a los que se obtuvieron con la salida al MAB. Obtencién de nuevos
recursos para financiar la expansion, fusién y absorcién de otras empresas e in-
tercambios accionariales son las finalidades de estas operaciones financieras, que
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refuerzan y proyectan al futuro el papel del MAB como alternativa de financiacion
del crecimiento de empresas de reducida capitalizacion.

3-2. VALORACION DE LOS DOS PRIMEROS ANOS

Ademids de la positiva valoracién que se ha puesto de manifiesto en el apartado an-
terior, en términos de niimero de compaiiias que han accedido al MAB y volumen
de recursos obtenidos en un periodo de tiempo muy complicado en ese aspecto, el
balance de los dos primeros afnos del Mercado presenta también otros resultados
igualmente positivos, tanto desde un punto de vista cuantitativo como cualitativo.

El primero de ellos tiene que ver con aspectos econdmicos de la evolucion de
las compariias incorporadas al MAB en este periodo. Un estudio elaborado por el
propic Mercado, evidencia un crecimiento saludable del balance agregado de las
compaiias, que en un entorno de crisis, no sélo ha presentado un incremento de
los fondos propios y de las cifras de negocio, asi como mejoras en los resultados de
explotacién, sino también una gran capacidad de creacion de empleo de calidad.

Pero el estudio antes citado, pone de manifiesto, también, a través de la visién
de sus protagonistas, que las empresas negociadas en el MAB, no s6lo han encon-
trado financiacién y han mejorado en sus aspectos cuantitativos, sino que ademas,
segin sus empresarios-directivos, han obtenido otras ventajas cualitativas como
consecuencia de su incorporacion al MAB, ¥ que en este caso tienen que ver con
un gran apoyo en su crecimiento econémico, una importante ayuda en su inter-
nacionalizacién y a Ja hora de ser mas competitivas han adquirido una mayor no-
toriedad en todos los Ambitos que las rodean. El prestigio de cotizar ha mejorado
su posicién ante proveedores, incluidos los financieros, con apertura en algunos
casos de nuevas fuentes de financiacién, clientes, empleados y competidores y un
elemento fundamental, han ampliado su base accionarial.

Las contrapartidas para la obtencién de esas ventajas, tienen asimismo una
valoracion positiva, y han consistido en una mayor transparencia que aporia rigor
en la disciplina de la empresa y, en definitiva, en su cultura corporativa, y en la
asuncién de los costes que implica la captacion de recursos a través de una nueva
ventana de financiacion.

4. ;Cémo puede el MAB ser (til para mas empresas?

4.1. INCENTIVOS FISCALES NECESARIOS PARA LA INVERSION
Y AYUDAS A LAS EMPRESAS

El punto débil de los mercados de valores para pymes es la escasez de inversores dis-
puestos a invertir en estas companfas. Su pequefio tamano conlleva una liquidez
muy limitada. Lo que unido a unos recursos dedicados a anilisis de estas compa-
fifas mucho menores hace que los inversores las perciban como mas arriesgadas
y sean mas reacios a invertir en ellas. En Espafia esta debilidad se une a la falta de
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experiencia en este tipo de mercados y en general en la financiacién de proyectos
emprendedores o de pequenas empresas en expansién.

En consecuencia, es imprescindible una actuacién decidida de las autoridades
publicas para impulsar la inversién en el capital de las pymes, incentivando fiscal-
mente a aquellos inversores que decidan apostar por estas compaifiias. El incentivo
fiscal es atin mads importante en un momento adverso del mercado bursatil como
el actual.

El anilisis contextualizado del sistema tributario vigente en Espafia y del
funcionamiente de nuesiros mercados financieros y de valores, asi como de la
experiencia localizada en Francia {Alternext) y sobre todo Reino Unido (AIM),
permite afirmar que la financiacién a través del MAB se veria muy favorecida si
existiesen incentivos fiscales especificos que fomentasen e impulsasen la inver-
sion en el mismo. Se trata de compartir parte del riesgo de inversién por parte
de las Administraciones Piiblicas con el objetivo de afianzar la consolidacién de
este mercado novedoso y su asimilacion inicial por los inversores tradicionales,
teniendo en consideraciéon que dicho mercado estd basado en empresas en ex-
pansidn, diferentes a las compaiifas que cotizan habitualmente en las bolsas de
valores, ya que encierran mayor riesgo y son menos liguidas.

Asimismo, las ayudas econémicas directas a las pymes reducen el impacto
k]
negativo de los costes en el proceso de incorporacién al MAB.

La negociacién de las acciones de las empresas en el MAB incorpora una
serie de consecuencias diferenciadoras que en ausencia de la misma serian di-
{icilmente alcanzables, y que son apreciadas como razones de interés general
y publico relacionadas con el fomento del tefido empresarial de pequenas y
medianas empresas en Espana, el mas numeroso, el mis relevante en términos
de contribucién al PIB y también el mds vulnerable. Estas razones pueden resu-
mirse como signe: a) el MAB permite una captacién mads eficiente de recursos
propios para las empresas e incorpora interesantes alternativas a la financiacién
bancaria o tradicional; b) ademds este mercado genera vias de crecimiento para
las empresas familiares ya establecidas y por consiguiente impulsa el lanzamien-
to y el desarrollo de nuevos proyectos empresariales; ¢} el MAB asimismo favo-
rece la entrada de nuevos inversores y la apertura accionarial de las empresas;
d) otorga liquidez a los accionistas de las empresas e incorpora una referencia
objetiva de valor para las mismas; e) permite instrumentar en las empresas siste-
mas de retribucion a sus empleados basados en acciones cotizadas en mercados
organizados, actualmente privilegio exclusivo de las compaffas que negocian
en los mercados secundarios oficiales; y f) el MAB aporta visibilidad de la empre-
sa en el mercado inversor espafiol y enriquece la cultura corporativa,

Se considera que la incidencia de los beneficios fiscales asociados al MAB
en cuanto a su coste recaudatorio seria muy pequefia, teniendo en cuenta el
volumen previsible de este nuevo mercado al menos en sus primeros afos de
existencia. Paralelamente a esta realidad, en cambio, las medidas tendrfan unas
altas dosis de popularidad y de visibilidad, que favorecerian la eficacia de las
mistnas. Todo ello habilita la incorporacién de nuevos beneficios fiscales para
el MAB incluso en periodos de desaceleracién econémica y de necesidad de
recursos tributarios por la Administracion.
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Los potenciales incentivos fiscales que, en nuestra opinién, deben implan-

tarse con cardcter nacional son:

a) Inversores personas fisicas:

- Una fuerte deduccidn (idealmente el 25-30% de la cantidad invertida)
en la cuota integra del IRPF para inversiones en las ampliaciones de capi-
tal u ofertas pablicas de compafias del MAB, directamente o, mejor atin,
a través de fondos especializados.

- Diferimiento de las plusvalias si se reinvierte en compaiiias MAB.

b) Inversores personas juridicas:

- Asimilar a los beneficios fiscales del capital riesgo el tratamiento de divi-
dendos y plusvalias en el Impuesto de Sociedades.

- Deduccién plena de la doble imposicién en dividendos recibidos de estas
€mpresas,

- Exencion del 99% cuando la desinversion se preduozea transcurrido mas
de 1 aito.

Algunas Comunidades Auténomas han comprendido la importancia de que

sus empresas cuenten con esta fuente de financiacién y han publicado medidas
fiscales incentivadoras para los inversores residentes en sus territorios. A pesar
de que su alcance se limita a empresas y ahorradores situados s6lo en los te-
rritorios correspondientes es, sin duda, un paso en la direccidon correcta. Una
decisién similar desde la Hacienda Estatal sigue siendo imprescindible.

AYUDAS ECONGMICAS A EMPRESAS PARA SU INCORPORACION AL MAB!

Ministerio de Industria - Empresa Nacional de Innovacion, S.A. (ENISA)

La Empresa Nacional de Innovacién, 8.A. (ENISA), concederd préstamos para
hacer frente a los gastos asociados a la preparacién de las companias de media-
na capitalizacién en su salida al Mercado Alternativo Bursatil.

Fl importe maximo del préstamo serd de 1,b millones de euros, con venci-
miento a dos afios, sin comisiones y tipo de interés del 0%.

La participacién de ENISA se canaliza a través de una linea de financiacién
de apovo financiero para la salida de PYME al MAB.

Comunidad de Galicia

El Instituto Gallego .dé Promocién Econémica (IGAPE), adscrito a la Gonse-
lleria de Economia e Industria, apoya a las empresas regionales que quieran
incorporarse al MAB a través de una linea especilica que asesora y orienta a
todas las empresas interesadas.

En el caso de ser aprobados, los proyectos definidos contardn con una sub-
vencion a fondo perdido del 50% de los gastos de consultoria o asistencia téc-
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nica aprobados por el IGAPE, dentro de los presupuestos presentados por el
beneficiario en su solicitud.

La subvencién a fondo perdido podra concederse para:

1) Sondeo pre-valoracién: evaluacién de las condiciones de partida de la em-
presa que permitan decidir si cumple las condiciones minimas para estudiar
el inicio del proceso. Con un Hmite maximo de 10.000 €.

2) Estudio en profundidad y preparacién de acceso definitivo: ejercicio previo
a la colocacién de los titulos en el mercado, valoracién v confeccion de
la documentacién precisa para CNMV y MAB. Este documento debe estar
realizado por un Asesor Registrado o por terceros independientes con la
aceptacion de un Asesor Registrado. Limite maximo de 50.000 €.

Textos Completos (Diario Oficial de Galicia, 24 de mayo de 2010y 10 de
enero de 2011)

e Comunidad de Murcia

El Instituto de Fomento de la Regién de Murcia ha publicado el programa de
ayuda a la adaptacion (andlisis empresarial y tramitacion) de la empresa para el
acceso al Mercado Alternativo Bursatil. La cuantia de ayuda maxima se expresa
en los siguientes términos:

- Subvencién a fondo perdido de hasta un 45%.

- Parasondeo inicial de las condiciones minimas de partida, hasta 7.000 €.
- Parala preparacién de acceso definitivo al MAB, hasta 70.000 €.

- Para la presentacién a inversores y colocacidn en €l MAB, hasta 6.000 €.
Texto Completo BORM 21 de marzo de 2011.

4.2. UNIVERSO POTENCIAL DE EMPRESAS

El desarrollo y puesta en marcha del Mercado Alternativo Bursatil para Empresas en
expansion, adaptado a las necesidades del tejido empresarial espafiol, requeria pre-
viamente una exhaustiva radiografia del mismo que permitiese extraer conclusiones
vilidas y plenamente justificadas acerca de la delimitacién de las caracteristicas y
condiciones de acceso de las empresas que serfan candidatas a cotizar en el MAB.

Por esa razén, Bolsas y Mercados Espafioles (BME) se puso en contacto con la
Universidad de Alcald de Henares para encargarle la realizacién de un estudio.
Utilizando la base de datos del Sistema de Anailisis de Balances Ibéricos (SABI),
una vez comprobada su adecuada representatividad como base de informacién
contable y financiera de empresas respecto a la estructura empresarial espafiola
proporcionada por el Directorio Central de Empresas (DIRCE), fuente oficial del
INE. Las conclusiones principales de este estudio se presentan a continuacién.

Se identificaron individual, regional y sectorialmente 5.353 empresas no participa-
das por otras espafiolas que cotizaban en Bolsa o por empresas extranjeras, o partici-
padas en un porcentaje inferior al 50%, que no pertenecian al sector financiero y de



FINANCIACION DE LA PYME EN EL MERCADO FINANCIERO ESPANOL 195

seguros, que no cotizaban en bolsa y que siendo de tamaiio mediano o grande, o pe-
quenio con caracteristicas extraordinarias, tenfan unos fondos propios minimos de 6,5
millones de euros, lo que les permitiria disponer de un capital flotante minimo para
su cotizacién en el Mercado. Los graficos que se acompaian presentan la distribucion
de ese colectiva seleccionado, por tamafios, Comunidades Auténomas y sectores.

GRAFICO 5: Empresas y distribucién por tamafio
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GRAFICO 6: Distribucion por Comunidades Auténomas
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GRAFICO 7: Distribucién por sectores
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Para esos grupos se calcularon también algunos estadisticos que permiten ca-
racterizarlos segin su financiacién, volumen de inversién, actividad, eficiencia
econdmica y eficiencia financiera. Estos estadisticos ofrecen la posibilidad de un
mayor acotamiento en los grupoes en orden de identificar las empresas de alto
potencial de crecimiento con mayores posibilidades de salir a cotizar. Del trabajo
realizado se puede extraer la conclusion de que existe un niimero importante,
algo mds de cinco mil empresas, de diversas dimensiones y con una cifra de recur-
sos propios minimos suficiente, que podrian ser candidatas para su incorporacién
a cotizacién en un mercado de valores.

Posteriormente y una vez arrancado el MAB, han ido apareciendo otros estu-
dios realizados por distintas entidades e instituciones, algunos de los cuales se
recogen en la bibliogratia correspondiente a este capitulo, en su mayoria 1o tanto
enfocados a cuantificar los universos potenciales de empresas como a analizar, en
base a encuestas con determinados segmentos empresariales, aspectos tales como
la tipologia de empresas candidatas al MAB, las ventajas e inconvenientes que pre-
senta la cotizacidn, el grado de conocimiento del MAB, etc.

A modo de apretado resumen, las conclusiones que, en relacién con el MAB,
pueden extraerse de dichos estudios son:

a) El conocimiento del MAB es atin relative (enire 35/50% de las empresas,
segin la encuesta).

b) Las empresas vinculadas a sectores innovadores son las candidatas mds pro-
clives a su incorporacion al MAB.
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¢) El principal objetivo de la incorporacion de las empresas al MAB es la con-
secucion de fondos para financiar el crecimiento.

d) La posible pérdida del control de la empresa por parte de los fundadores/
familias es ¢l principal inconveniente de la incorporacién al MAB.

e} Las ayudas ptblicas para la incorporacion de las empresas y los incentivos
fiscales para los inversores en el MAB son muy relevantes y necesarios.

f) Fl anilisis ¢ informacion continuados de las empresas del MAB se considera
fundamental para atraer inversores y por tanto para facilitar la captacion
de capital.
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