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I. PRESENTACIÓN 

El MAB ha superado por primera vez los 1.000 

millones de capitalización en las últimas 

semanas. Y lo ha hecho con amplitud, 

manteniéndose en rangos de 1.200 a 1.300 

millones en el momento de escribir estas líneas. 

Hace sólo 10 meses el valor de todas las 

compañías del MAB se situaba ligeramente por 

encima de los 500 millones de euros, lo que da 

una idea de la magnitud del crecimiento 

exponencial que está viviendo en los últimos 

meses, muy por encima del crecimiento de las 

ventas y resultados de las compañías, que 

siendo positivo (+9% cifra de negocio y +30% 

Ebitda en el 1S2013), aún necesitan consolidar 

su recorrido. 

 

La estabilización de los mercados internacionales 

de capital y en particular la tregua que la prima 

de riesgo española ha experimentado han 

devuelto paulatinamente el flujo de dinero y 

contribuido a este empuje. Pero a nuestro 

entender resulta mucho más decisivo el 

comportamiento de algunas de las compañías del 

MAB, como son Gowex y Carbures que han 

conseguido captar el interés y el apetito inversor, 

con un crecimiento espectacular en todas sus 

facetas y sobretodo con un modelo de negocio 

escalable y con una proyección internacional 

espectacular, sobretodo en el caso del operador 

Wifi. 

 

Se han llegado a revalorizaciones de más del 

1.200% en 3 años en el caso de Gowex o de más 

del 800% en 2 años en el caso de Carbures, y a 

pesar de ello con unos fundamentales 2012 y 

2013 muy atractivos y un potencial de 

crecimiento para 2014 y 2015 que hasta las 

puede hacer “baratas”. 

Si bien es cierto que otras empresas como Altia, 

Ibercom, Inkemia o Ebioss, están siguiendo la 

estela de los dos pesos pesados del MAB, con 

revalorizaciones que llegan en algunos casos al 

100%, el mercado sigue ofreciendo aún grandes 

dudas y riesgos. El reciente ejemplo de Zinkia, 

con solicitud de preconcurso y polémica por los 

comentarios de la CNMV en relación con su 

emisión de bonos incluida, nos indica que hay 

que ser muy prudentes en el análisis de las 

compañías de este mercado.  

En nuestra opinión, y siguiendo con el ejemplo de  

Zinkia, se trata de una marca líder en el sector de 

la animación infantil (Pocoyo) con un potente 

modelo de negocio, situación que a todas luces la 

hacía atractiva para invertir. Pero si la deuda y la 

falta de liquidez ya es un problema en empresas 

del mercado continuo, en el caso de las 

empresas en expansión del MAB es un factor 

absolutamente determinante a la hora de valorar 

la viabilidad del proyecto, como se ha 

demostrado en esta y otras compañías del MAB. 

 

¿Como conjugar pues las excelentes 

rentabilidades que pueden ofrecer las compañías 

que tienen éxito en el MAB que difícilmente 

podemos encontrar en el Mercado Continuo, con 

los importantes riesgos y problemas colaterales 

que arrastra (falta de liquidez, poca 

información…)? Quizá empieza a ser interesante 

la creación de instrumentos de inversión 

colectivos, especializados en el MAB y que 

“La estabilización de los mercados 
internacionales de capital y en 
particular la tregua que la prima de 
riesgo española ha experimentado 
han devuelto paulatinamente el flujo 
de dinero y contribuido a este 
empuje.” 

 

“El MAB ha superado por primera vez 
los 1.000 millones de euros de 
capitalización” 
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repliquen el índice de capitalización que resulta 

de agregar la evolución de todas las compañías 

del mercado, consiguiendo de esta manera una 

mayor rentabilidad promedio y una menor 

exposición a los riesgos anteriormente 

mencionados. 

 

En este sentido el Índice Integra MAB que 

representa lo que un inversor hubiese obtenido 

en el caso de que hubiera adquirido una cartera 

de acciones del MAB que replicara exactamente 

su composición desde el primer día, arroja una 

revalorización de más del 117% en 2013 

superando ampliamente al Ibex 35 y al Ibex Small 

Cap. Desde su nacimiento en 2009, el MAB 

consigue una revalorización de más del 50%, 

cuando durante el mismo periodo los índices 

comparables se encuentran en números rojos. 

 

De ahí que la inversión en el MAB a través de 

fondos especializados pueda ser un buen 

sistema para atraer una mayor base de 

inversores, siempre que los incentivos fiscales 

existentes actualmente sólo para el tramo 

autonómico se amplíen a nivel estatal y se 

incluyan este tipo de instrumentos para obtener 

las correspondientes deducciones. 

 

Aún así, sigue siendo necesaria una mayor masa 

crítica en el mercado y por tanto que vuelvan los 

debuts de proyectos interesantes en el MAB, que 

vive una auténtica parálisis en este sentido desde 

diciembre de 2012, con la excepción de la salida 

de Ebioss.  

 

En nuestra opinión con una base estable de 

40/50 empresas el MAB podría convertirse en un 

auténtico canal de financiación de PYMES y 

empezar a tener un papel relevante en la 

recuperación del tejido empresarial e industrial 

del país. 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

“La inversión en el MAB a través de 
fondos especializados pueda ser un 
buen sistema para atraer una mayor 
base de inversores” 
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II. ANÁLISIS DE LAS PRINCIPALES MAGNITUDES DEL PRIMER SEMESTRE DE 2013 

Durante el primer semestre de 2013 el 

comportamiento agregado de las empresas que 

cotizan en el MAB ha sido en general positivo. 

Hay que tener en cuenta que se trata de un 

mercado muy heterogéneo en su composición 

tanto sectorial como en lo que se refiere al grado 

de madurez de la compañía y que si bien las 

empresas que lo forman se caracterizan por ser 

todas ellas PYMES, ahí se acaban en gran 

medida las similitudes.  

En este sentido, como viene siendo habitual en 

los últimos 2 años encontramos luces y sombras, 

pero la magnitud del despegue de empresas 

como Gowex o Carbures ha sido de tal calibre, 

que en conjunto el Mercado presenta unos 

números cada vez más atractivos. Casos como 

los de Nostrum y Negocio o recientemente la 

declaración de preconcurso de Zinkia, la primera 

empresa en debutar en el MAB y un 

referentemente mundial en el sector de la 

animación infantil gracias a Pocoyó, se sitúan en 

el otro lado de la balanza. Quizás el dato más 

interesante es comprobar cómo en medio de los 

dos extremos poco a poco otras compañías 

empiezan a secundar a las dos “Prima donnas” 

del MAB, tanto en crecimiento de ventas y 

beneficios como de capitalización. 

De esta manera la cifra de negocio neta 

agregada del MAB durante el primer semestre de 

2013, supone un incremento del 9% respecto el 

mismo período de 2012, pasando de 205 

millones de euros en el 1S2012 a más de 224 

millones de euros en el 1S2013. La evolución del 

Ebitda agregado ha sido francamente positiva, 

con un incremento del 30% hasta los 23 millones 

de euros y el beneficio neto agregado, con un  

crecimiento del 122% ha entrado por primera vez 

en números verdes hasta poco más de 600 mil 

euros.  

 

 

 

 

Gráfico1.  Comparación de las principales magnitudes del 1er. semestre de 2013. Fuente: Elaboración propia a partir del MAB 
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Resulta evidente que ha habido un esfuerzo 

importante en la contención de costes por parte 

de muchas de las compañías del MAB, en 

especial las que han visto ralentizados sus 

planes de negocio. De esta manera si bien no 

llegan al 50% las empresas con una mejora en la 

evolución de su cifra de negocio respecto 2012, 

un 75% han mejorado su Ebitda y un 65% han 

hecho lo propio con el beneficio neto. El margen 

Ebitda sube ligeramente de un 9% a un 10% y el 

beneficio neto entra en zona positiva con un 

margen del 0,3%. 

 

 

 

Tabla 1. Principales magnitudes 1er. Sem. 2013 comparadas con 1er. Sem. 2012. No se incluyen datos de Nostrum y Negocio por no 

estar disponibles y de Ebioss al no debutar en el MAB hasta julio 2013. Fuente: Elaboración propia a partir del  MAB 
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III. EVOLUCIÓN DE LOS 12 ÚLTIMOS MESES Y CAPITALIZACIÓN 

Para disponer de un horizonte temporal más amplio 

en el análisis del comportamiento del mercado, 

resulta interesante tomar los datos de los 12 últimos 

meses (serie interanual) y de esta manera 

conseguimos una aproximación más fiable y cercana 

que con los datos del último ejercicio cerrado (2012). 

Como se puede ver en la siguiente tabla, las ventas 

agregadas de las compañías del MAB (no se 

incluyen las suspendidas de cotización) alcanzan los 

479 millones de euros en los últimos 12 meses 

respecto los 460 millones de euros en 2012 (+4%), 

el Ebitda llega a los 54 millones de euros respecto 

los cerca de 49 millones en 2012 (+11%) y el 

beneficio neto alcanza los 11,8 millones respecto los 

poco más de 8 millones en 2012 (+41%), 

certificando una clara tendencia al alza en todas las 

magnitudes. 

 

Tabla 2. Principales magnitudes de los últimos 12 meses. No se incluyen datos de Nostrum y Negocio por no estar disponibles.     

Fuente: Elaboración propia a partir del MAB 
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Paralelamente a este crecimiento, la evolución de la 

capitalización del MAB en lo que llevamos de año ha 

sido exponencial, pasando desde los 617 millones 

de capitalización a la fecha de debut de todas la 

compañías y de los 537 millones de valor a 31 de 

diciembre de 2012, hasta los más de 1.233 millones 

al cierre de la sesión del 31/10/2013.  

 

Es decir que el MAB ha duplicado su capitalización 

(99,8%) en estos poco más de 4 años de 

funcionamiento, y de este incremento sólo un 10% 

viene dado por ampliaciones de capital, que 

acumulan ya 67 millones de euros. Lo más llamativo 

de este significativo incremento es que se ha 

producido en estos últimos 10 meses y aún 

descontando la incorporación de Ebioss en  julio de 

2013 con una capitalización de 21 millones de euros 

supone un incremento de más del 120%. 

 

 

Tabla 3. Datos principales de Empresas cotizadas al 31/10/2013. Elaboración propia a partir del  MAB 

 

 

Sin duda la clave se encuentra en el excelente 

comportamiento de Gowex y, en menor medida, de 

Carbures con una revalorización en 2013 del 307% y 

del 487,5% respectivamente. Gowex, supone ya 

más del 53% de la capitalización total del MAB y 

Carbures alcanza el 15%. No hay discusión sobre 

que estas empresas han catapultado el mercado 

hacia los dígitos en los que se encuentra hoy, puesto 

que si las excluimos del análisis el MAB habría 

pasado de una capitalización de 563 millones de 

euros de salida a una de 386 millones a 31/10/13, 

con una caída de más del 31%, inclusive con las 

ampliaciones de capital. 

En cualquier caso, como también pasa en el IBEX 

35 o en Mercado continuo, resulta muy difícil realizar 

cualquier análisis sin contar con empresas como 

Santander, BBVA, Inditex o telefónica, cuya 

capitalización copa el 50% del mercado. En el caso 

del MAB dada su juventud y poca masa crítica este 

sesgo se ha acentuado significativamente. 
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La estabilización de los mercados de capitales que 

ha supuesto en parte el retorno del flujo de dinero a 

España y las buenas perspectivas de crecimiento 

que arrojan los datos anteriores, efectivamente han 

supuesto un espectacular comportamiento pare 

empresas como Gowex y Carbures, pero también de 

otras como Altia y Ibercom, que han llevado al 

mercado a incrementar su capitalización entre un 

70% y un 140% en este periodo. 

¿Resulta caro el MAB si ponemos en relación las 

principales magnitudes de las empresas con su 

capitalización? La respuesta es que si.  Al menos 

con los datos más recientes de los que disponemos, 

Es decir, a partir de los datos interanuales de la 

tabla 2 de la capitalización resultante de la tabla 3,  

obtenemos los siguientes ratios de valoración del 

MAB: 

 

 

 

 

 

Gráfico 2. Ratios sobre Ventas, Ebitda y Bº Neto respecto a la Capitalización de las Empresas del MAB. Fuente: Elaboración propia a 

partir del MAB 

 

Como se puede observar se trata de unos ratios 

muy elevados, no tanto en ventas, sino en lo que 

se refiere a Ebitda y sobre todo al beneficio neto. 

Esto es debido a que el MAB es un mercado de 

empresas en expansión, con un perfil en general 

bastante tecnológico e innovador que requieren 

de mucha inversión en esta etapa y que tarda un 

tiempo en cristalizar en más ventas y más 

beneficios. De ahí que muchas de sus PYMES se 

encuentren en números rojos y empujen los 

ratios globales al alza. Presumiblemente si 

cruzamos la capitalización actual de octubre13 

con las magnitudes estimadas para todo 2013, 

podrían mejorar significativamente en algunos 

casos.  

Si tomamos exclusivamente las empresas con 

Ebitda positivo en los últimos 12 meses que se 

encuentran en un grado de madurez mayor y 

más comparables con otras del Mercado 

continuo, y las cruzamos con su capitalización a 

31/10, la foto cambia de forma significativa como 

se puede observar en la siguiente tabla y gráfico. 
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Tabla 4. Principales magnitudes de los últimos 12 meses de sólo aquellas empresas con Ebitda positivo en dicho período. 

 Elaboración propia a partir del  MAB 

 

 

 

 

Gráfico 3. Ratios sobre Ventas, Ebitda y Bº Neto respecto a la Capitalización de sólo las Empresas del MAB con Ebitda positivo en los 

últimos 12 meses.  Fuente: Elaboración propia a partir del MAB 
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Partimos de una capitalización superior a los 

1.042 millones de euros para estas 11 

compañías. Desde el punto de vista de un 

inversor, aún estando un poco sobrevalorados se 

observan ya unos ratios más correctos para 

empresas con un perfil tecnológico e innovador y 

sobre las que se prevé un fuerte crecimiento para 

los próximos años, al menos en lo que se refiere 

a Ebitda. Aún así es necesario insistir en que 

dada la naturaleza del mercado, su 

heterogeneidad y su juventud, es necesario 

analizar empresa a empresa des de una óptica 

de valor e inversión, ya que existen grandes 

buenas oportunidades de inversión, pero también 

grandes dudas y riesgos. El análisis individual 

con  información más detallada se puede 

encontrar en el apartado de fichas de cada 

empresa. 
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IV. FINANCIACIÓN. CAPITAL INICIAL OBTENIDO Y AMPLIACIONES DE CAPITAL 

Si tenemos en cuenta el capital inicial obtenido 

además de las ampliaciones de capital 

posteriores, como se detalla en las tablas 5 y 6 

siguientes, vemos como la financiación total 

conseguida por las Compañías del MAB hasta el 

31 de octubre de 2013 ascienden a casi 154 

millones de euros, con una media de 31 millones 

de euros al año: 

 

Tabla 5. Colocaciones y Ampliaciones de Capital por Compañía hasta el 31/10/2013. Fuente: Elaboración propia a partir del MAB 

 

Tabla 6. Colocaciones y Ampliaciones de Capital por año hasta el 31/10/2013. Fuente: Elaboración propia a partir del MAB 

 

Gráfico 4. Colocaciones y Ampliaciones de Capital por año hasta el 31/10/2013. Fuente: Elaboración propia a partir del MAB 
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Durante lo que llevamos de 2013 la captación de 

financiación en el MAB ha seguido gozando de 

buena salud, con casi 20 millones de euros 

levantados y una previsión de cierre para el 

conjunto del año de entre 25 y 30 millones de 

euros. De esta manera a falta de nuevos debuts 

(en 2013 sólo se ha producido el de Ebioss con 

una colocación de 1,8 millones de euros), las 

ampliaciones de capital son las encargadas de 

animar el Mercado y tomar el pulso del mismo. 

 

 

Tabla 7. Ampliaciones de Capital por Empresa y por año hasta el 31/10/2013. Fuente: Elaboración propia a partir del  MAB 

Desde 2011 se han conseguido cerca de 67 

millones de euros de financiación por este 

mecanismo por parte de compañías que ya 

habían debutado en el MAB, con una media 

anual de 22,3 millones de euros. De esta manera 

las empresas que han debutado con una 

cotización ajustada y han dado prioridad al 

cumplimiento del plan de negocio por encima de 

obtener una gran financiación y valor en la salida, 

se encuentran ahora en una magnífica posición 

para seguir financiando su expansión con nuevas 

emisiones de acciones, tal como se puede 

observar en el gráfico 5. El hecho de que las 

empresas cotizadas puedan  ampliar capital en 

muy poco tiempo, dos, tres y hasta  cuatro veces, 

confirma la recurrencia de la financiación y que el 

viaje de las empresas que acuden al MAB no 

acaba en su debut, sino que es cuando empieza 

realmente.

 

Gráfico 5. Ampliaciones de Capital por Empresas y por años. Fuente: Elaboración propia a partir del MAB 

Durante este periodo Gowex ha captado 24 

millones de euros, 4 veces más que el importe 

conseguido en la salida al MAB, Carbures ha 

superado los 17 millones de euros, 8 veces más 

que lo obtenido en la colocación y Ab-Biotics más 

de 11 millones de euros, que supone multiplicar 

por más de 3 su debut. 
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V. INDICE INTEGRA MAB. EVOLUCIÓN DURANTE 2013 

Como se ha comentado con anterioridad en 2013 

el MAB, de la mano de Gowex y Carbures ha 

despegado en cuanto a rentabilidad conjunta, y 

más aún comparándola con otros indicadores 

como el Ibex 35 o el índice Small caps.  

 

 

Tabla 8. Evolución del índice Integra MAB ponderado por capitalización por año hasta 31/10/13  vs Ibex35 y Ibex Small Cap.   

Fuente: MAB y Bolsas y Mercados Españoles 

 

Dado que no existe un índice MAB oficial, según 

la información disponible empresa a empresa que 

consta publicada en el MAB, hemos elaborado un 

índice por capitalización como se aprecia en la 

tabla anterior y que nos indica como en 2013 los 

mercados bursátiles han mejorado 

ostensiblemente respectos los años anteriores. 

 En caso de existir un índice MAB comparable al 

Ibex 35, este lo habría superado 6 veces. Esto 

significa que los “campeones” del MAB, Gowex y 

Carbures, con un enorme meso en el Mercado 

Alternativo, han superado con claridad a los 

Santander, BBVA, Telefónica, Inditex, en lo que 

se refiera a revalorización.  

A pesar de que la inversión en las “blue chips” del 

Ibex, conllevaría de entrada una mayor 

información, amplía liquidez y la posibilidad de 

recibir dividendos, ninguna de ellas puede ofrecer 

un potencial de revalorización como el de 

algunas de las empresas del MAB que van del 

100% al 400% sólo en los 12 últimos meses.  

La otra característica que las grandes empresas 

del Ibex nos podían proporcionar, la estabilidad y 

la seguridad, ha quedado en un segundo plano, 

desde el momento en que los fundamentales 

dejaron de ser un criterio significativo de 

valoración de las compañías en favor de los 

datos macro y la prima de riesgo. 

 

 

Tabla 9. Evolución del índice Integra MAB ponderado por capitalización vs Ibex35 y Ibex Small Cap desde16/07/19  hasta 31/10/13 

 Fuente: MAB y Bolsas y Mercados Españoles 

 

Asimismo en la tabla anterior, se puede apreciar 

que desde la salida de la primera empresa a 

cotización el 16/07/09, el MAB registra un 

resultado acumulado positivo de cerca del 50%. 

La rentabilidad acumulada al día de hoy reflejada 

en el Índice por capitalización, representa lo que 

un inversor hubiese obtenido en el caso de que 

hubiera adquirido una cartera de acciones del 

MAB que replicara exactamente su composición 

desde el primer día, y que la hubiera actualizado 

diariamente manteniendo la misma proporción de 
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acciones de acuerdo a su peso por capitalización 

en el mismo.  

 

Por ejemplo, un inversor que el primer día 

hubiese invertido 100.000 euros, al 31/10/13 

tendría 149.795 euros, que comparándolo con la 

evolución del Ibex small cap y el Ibex 35 durante 

el mismo período de tiempo resulta mucho más 

atractiva. En este sentido plantearse la creación 

de un fondo de inversión especializado en el 

MAB o que replicase su índice a través de una 

toma de participaciones ponderada de todas o 

gran parte de las compañías que lo forman, 

puede ser un instrumento que además de aportar 

una diversificación de los riesgos pueda ofrecer a 

medio/largo plazo rentabilidades mucho más 

atractivas a los inversores. 
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EXPERIENCIAS MAB 
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Entrevista a Jenaro García Martín, fundador y CEO de GOWEX.  

“El paso a ser una Empresa cotizada en el MAB ha significado un antes y un 

después en la vida de Gowex” 

 

¿Qué retos se plantea Gowex a medio y largo 

plazo? 

 

Llegar a 300 ciudades en los próximos 5 años. 

Varias son en EEUU y en China, Asia y 

latinoamérica. La clave es que en Europa 

estamos creciendo en forma reactiva y en el resto 

de emergentes y USA en forma proactiva. 

Desde el punto de vista tecnológico la innovación 

se dará en el máquina a máquina, algo 

fundamental en nuestra compañía. El 70% de 

nuestra inversión en innovación la estamos 

invirtiendo ahí. Y dentro de esa área hay un área 

de segmento disruptivo que nos va a permitir dar 

un salto cualitativo y cuantitativo en ese sentido. 

Nuestra visión es que la conectividad y los 

contenidos van a ser una clara área de 

diferenciación y en el entorno máquina a máquina 

en smart cities 

 

El wifi está teniendo una gran aceptación en 
medios urbanos como complemento sustituto 
del 3G. ¿Creen que el 4G va a ser una 
competencia clara a corto plazo? 
 
Para nosotros el 4G es una tecnología wireless 

más. Es decir, nosotros somos total mente 

agnósticos a la tecnología siempre que sea radio. 

Es verdad que siempre hablamos de wifi, pero es 

porque es lo que todo el mundo entiende y es en 

lo que de alguna forma más está creciendo la 

empresa en estos momentos. Para nosotros el 

4G es la combinación del wifi, el LT, el 3G, el 

sigbi, y aquellas tecnología radio siempre y 

cuando, y ahí es donde entra nuestra labor, 

nosotros seamos el traductor que permite que 

todas esas tecnologías sean de acceso 

transparente al usuario o a la máquina 

independientemente de quien sea el operador y 

de qué tecnología se utilice. Esa es nuestra 

función, esa es nuestra visión. Ser la visa de las 

tecnologías wireless.  

 
Somos como la plataforma visa que se pone 

entre un operador para que se puedan cambiar 

dólares, euros, francos suizos o yenes y que lo 

puedan hacer en cualquier banco del mundo.  

 
 
 

 
 

Gowex lleva una revalorización de más del 
1.000% desde su debut en el MAB. ¿Qué 3 
variables identifica como claves en este 
proceso? 

 

La clave es que nosotros salimos pensando en 

que el accionista ganara dinero. Nosotros salimos 

baratos, es decir, nuestro descuento para salir a 

bolsa fue muy importante y no nos importó, más 

allá de que consideramos de que eso era más 

prioritario para demostrarle al inversor que siendo 

una historia de éxito, lo hemos demostrado y 

ahora es el momento de que sigamos trabajando 

juntos. 

 

La otra clave es, siendo cierto que cuando 

salimos a bolsa nuestro sector estaba menos 

“Somos el traductor que permite que 
todas las tecnologías wireless sean 
de acceso transparente al usuario o a 
la máquina independientemente de 
quien sea el operador” 
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reconocido, el mundo del wireless no se conocía 

como ahora. El hecho de que todos y cada uno 

de nosotros tengamos en nuestro bolsillo una 

motivación para usar wifi explica esta situación 

de reconocimiento. Ahora es más visible y 

tangible.  

 

 

El hecho de que hayamos seguido nuestra 

estrategia de crecimiento internacional, 

consecución de objetivos, de no quedarnos 

parados ante los buenos resultados y ser más 

ambiciosos, se ve reflejado también en la 

cotización. Si a eso le unes que evidentemente 

conforme Gowex crece y se convierte en una 

historia de éxito mayor, la entrada de nuevos 

inversores inciden en el valor, no cabe duda de 

que eso también influye.  

 

 
 

¿Cuál diría hoy que es la principal amenaza o 

riesgo para gowex? 

 

Tenemos riesgos endógenos y riesgos exógenos. 

En los endógenos son en los que mejor podemos 

invertir para poder manejar es la falta de 

capacidad de ejecutar lo que tenemos previsto, 

es decir,  nosotros estamos invirtiendo en 

consecución de talento, reforzando el equipo 

directivo y  todos los estratos de la compañía 

para poder llevar a cabo ese plan de crecimiento, 

eso lo estamos haciendo de forma moderada sin 

sobredimensionar excesivamente la parte del 

gasto en recursos humanos y en talento, pero sin 

duda dando un incentivo extra a las personas que 

se unan a nuestro proyecto  pues dejándoles 

participar via opciones sobre acciones o 

adquisición de forma ventajosa de acciones para 

los empleados que hagan que la gente esté más 

incentivada y más motivada, y evidentemente 

también lo hacemos con una ponderación mayor 

de la compensación en variable lo que nos 

permite estar muy contentos que crezcan los 

costes variables de la compañía vía comisiones 

comerciales vía constitución de proyectos. Eso es 

una cosa que es mi paranoia. Es lo que yo quiero 

hacer todos los días y es mejorar mi capacidad 

de ejecución. 

 

Los riesgos exógenos, son posibles actividades o 

estrategia de compañías que nos puedan de 

alguna forma cerrar el mercado en algunos lados. 

Por eso nuestra estrategia está siendo de 

crecimiento acelerado, consecución de proyectos 

líderes en todo el mundo, globales, para 

conseguir crear el estándar de wifi wireless lo 

antes posible y con ello levantar las barreras de 

entrada a potenciales nuevos competidores en 

este entorno. 

 

 

Yo me considero una start up de 15 años y quiero 

ser una start up de 50 años y de 100 años. Creo 

que es fundamental que todas las empresas se 

tracen todos los meses, todos los años, todas las 

semanas y todos los días un espíritu de start up y 

eso es muy importante mantener. 

 

¿Y desde el punto de vista de la competencia 

como veis el proyecto de FON? 

 

FON es un proyecto complementario de lo que 

nosotros hacemos. FON va al usuario final y de 

“El hecho de que todos y cada uno 
de nosotros tengamos en nuestro 
bolsillo una motivación para usar wifi 
explica esta situación de 
reconocimiento” 

 

“Yo me considero una start up de 15 
años y quiero ser una start up de 50 
y de 100 años” 
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alguna forma es un business to consumer y 

nosotros somos un business to business. 

Nosotros nos alimentamos de muchos FON y de 

muchas compañías que hagan algo parecido a 

FON. Lo vemos como una oportunidad y como 

una forma de complementar proyectos.  

 

FON llegó en marzo a un acuerdo con 

Deutsche Telekom en Alemania para millones 

de usuarios. ¿En ese sentido no os coge 

mercado allí?  

 

Yo creo que Deutsche Telekom ha hecho muy 

bien en no cerrarse a un proveedor de propuesta 

comercial, pero el acuerdo nuestro con Deutsche 

Telekom va más a las ciudades, es decir, 

nosotros con los operadores el acuerdo que 

hemos cerrado es para atacar juntos a las 

ciudades y hacerles propuestas estratégicas a las 

mismas dentro del entorno wireless smart city, el 

modelo que nosotros hemos acuñado, más que 

el usuario final ya que para nosotros es un 

usuario, no es un cliente. Para el caso de FON, 

es un cliente.  

 

 

 

 
 

 

 

 

 

¿Cuáles son los 3 principales beneficios de la 

salida al MAB para su empresa? 

 

Para nosotros lo más importante ha sido la 

visibilidad. Utilizamos la salida a Bolsa para 

conseguir pasar de un mercado de que era B2B 

muy cerrado a un entorno B2B pero  con mucha 

exposición y mucha visibilidad a actores que no 

son especialistas en telecomunicaciones como 

son las Administraciones Públicas.  

 

A nosotros el salto a ser una empresa cotizada 

nos ha significado un antes y un después. Ha 

sido muy importante estar cotizado en el MAB, en 

el Alternext y ahora con el ADR (American 

Depositary Receipt) en Estados Unidos. España 

es nuestro mercado, y nuestro siguiente mercado 

es Francia. Estamos cotizando en los dos 

mercados. Eso es una señal inequívoca de que 

ese paso es un paso adecuado. Por supuesto, 

siempre que estamos haciendo algo así, que 

combinamos también la acción comercial en los 

lugares donde estamos cotizando. Esa 

combinación nos ha venido estupendamente 

bien, y si es cierto que, evidentemente hemos 

mejorado en todo lo que es organización interna, 

la parte de generación de procesos y de 

regulación interna, y por supuesto no cabe duda, 

la captación de recursos que nos ha permitido 

acelerar el proceso de forma clara e inequívoca. 

 

 

 

Pero por ejemplo si tu me preguntas cuanto se ha 

ahorrado Gowex en marketing por haber salido a 

cotizar, te digo que más de 3 millones de euros sí 

que nos hemos ahorrado. En comunicación, que 

además esa comunicación es de muchísima 

mejor calidad  que si hubiera sacado anuncios 

por 3 o 6 millones de euros. En ese sentido el 

mejor márketing es el que te hacen los otros.  

 

“A nosotros el salto a ser una 
empresa cotizada nos ha significado 
un antes y un después” 
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¿Considera los incentivos fiscales actuales 

para la inversión en el MAB adecuados? 

 

Yo creo que es un punto de partida. Nosotros 

tenemos un conocimiento, una visibilidad de 

cómo se hace en otros países y creo que España 

está empezando y acabará en una medida 

mucho más avanzada de la que estamos ahora. 

Es decir, es insuficiente, pero es un punto de 

partida y creo que hay que entre todos trabajar 

para convencer a las autoridades de que tomen 

una decisión que incentive el acercamiento de los 

inversores vía incentivos y no simplemente 

cuestiones culturales o de slogans  de leyes para 

los emprendedores, etc.     

 

¿Considera adecuadas las funciones que la 

normativa actual asigna al asesor registrado? 

Para nosotros es una forma de dinamizar el 

mercado. Es algo muy conveniente. Es una forma 

de acercar el mercado a empresas que de otra 

forma no lo podrían hacer y lo que sí que es 

cierto es que veo que se debería dar un paso 

más decidido en lo que es la ayuda de hacer que 

las empresas que están en el MAB puedan pasar 

al Mercado Continuo con una norma ascensor 

que de alguna forma lo pueda facilitar y que 

pueda ayudar a ese entorno. No obstante, lo que 

sí tengo muy claro es que el movimiento se 

demuestra andando y lo que yo siempre digo, el 

MAB, los Asesores Registrados, y todo esto, 

somos como bebés que acaban de empezar a 

andar y cuando empecemos a correr ya seremos 

dentro de unos cuantos años.   

Yo creo que el MAB lo está haciendo muy bien. 

Los resultados están a la vista. Mucha gente 

vaticinaba un fracaso rotundo y creo que se está 

demostrando que es una forma alternativa de 

financiación. Creo que además el entorno 

macroeconómico está ayudando a que eso sea 

incluso más atractivo para la mayoría de 

empresas como nosotros y creo que cada vez 

habrá más y eso ha pasado en otros países y 

pasará aquí.  

¿Qué opina de la denominada “Ley Ascensor” 

que favorece el tránsito bidireccional de 

empresas entre el MAB y el segmento 

principal de la Bolsa española sin necesidad 

de instrumentar una OPA de exclusión. Se 

plantean ir al mercado continuo? 

 

En nuestro plan está continuar creciendo y por 

supuesto pasar a un mercado senior en el 

momento en que estemos preparados y las 

autoridades lo permitan. 

 

A medio corto/plazo  tiene previsto cotizar en 

otros mercados además del MAB y el 

Alternext, concretament en Nueva York. ¿Para 

cuándo lo tienen previsto?  

Tenemos en nuestro plan cotizar en new york 

pero obviamente las fechas no las ponemos 

nosotros. 

 

 

Qué le aconsejaría a una empresa que quiere 

empezar a cotizar en el MAB? 

Que lo haga si es lo que realmente le interesa en 

su estrategia. Es decir, yo no creo que haya que 

salir al MAB porque sí y que todas las empresas 

puedan y deban salir al MAB. Yo creo que eso es 

una decisión estratégica y es como casar a tu 

hijo.  

 

Estás poniéndolo en contacto con los inversores, 

le estás cambiando la vida a tu empresa. Eso es 

algo que tiene que tomarse en forma muy 

reflexionada como nosotros hicimos y que no fue 

de un día para el otro. Nosotros estuvimos a 

punto de salir, cayó Lehman Brothers el día que 

íbamos a salir en el road show del Alternext. Ese 

día debimos volver al puerto al ver el huracán 

que nos espera. Eso no quiso decir que 

“No hay que salir al MAB con el 
objetivo de hacerse rico ni para 
proporcionar la salida a inversores 
que estén dentro” 
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dejáramos de tener esa idea. En el caso de que 

alguien se lo esté planteando por supuesto tiene 

que decidir por sí mismo salir o no, lo que yo si 

que creo es que si ha decidido salir es una buena 

oportunidad para conseguir acelerar el proyecto 

si lo que realmente quiere es eso. 

No hay que salir al MAB con el objetivo de 

hacerse rico ni para proporcionar la salida a 

inversores que estén dentro. Si se busca eso es 

un fracaso. Creo que el máximo de las 

preocupaciones que tiene que tener en mente 

ese empresario es el hacer que su accionista 

esté contento y confíe en él para poder de alguna 

forma caminar mucho tiempo juntos porque lo 

considero como un matrimonio.    
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Entrevista a Miquel Ángel Bonachera y Sergi Audivert, cofundadores y consejeros delegados de 

AB-Biotics.  

“El MAB nos ha aportado visibilidad y notoriedad, y los inversores 

internacionales valoran muy positivamente que seamos una empresa cotizada 

porque saben que eso es garantía de transparencia y rigor” 

 

¿Qué retos se plantea AB-Biotics a medio y 

largo plazo? 

La internacionalización juega un papel 

importantísimo en el plan de negocio de AB-

Biotics y es nuestro gran reto. Para comercializar 

en el extranjero un producto biotecnológico, 

primero necesitas tener la prueba de concepto en 

el mercado nacional, para poder demostrar que 

ya estás vendiendo negocio. AB-Biotics ya se ha 

consolidado en España y  actualmente nuestro 

principal reto es firmar nuevos acuerdos de 

licencia con grandes empresas farmacéuticas o 

alimentarias interesadas en comercializar en sus 

respectivos mercados nuestros ingredientes 

funcionales -entre ellos el probiótico AB-Life para 

la prevención de las enfermedades 

cardiovasculares, que reduce el colesterol total 

hasta un 18%- y nuestro test de farmacogenética 

Neurofarmagen, que a partir de una muestra de 

saliva permite identificar el tratamiento más 

seguro y eficaz para un determinado paciente 

con depresión, esquizofrenia, trastorno bipolar o 

epilepsia. Prueba de nuestra apuesta por la 

internacionalización es que actualmente, en el 

área de ingredientes funcionales el 70% de la 

facturación procede del exterior, y esperamos 

que este porcentaje alcance el 90% en 2014.  

 

Por otro lado, continuamos apostando por la I+D, 

la base de nuestro negocio, que nos permite 

tener actualmente 80 patentes para 7 productos. 

Estamos invirtiendo para generar más evidencia 

clínica sobre nuestros productos para darles más 

valor comercial e impulsar así su 

comercialización internacional Además, 

continuamos trabajando en nuestro pipeline, con 

varios productos en fase de desarrollo, como por 

ejemplo un probiótico para la salud oral. 

 

 
 

¿Cómo valoraría el reciente acuerdo con 

Frutarom? ¿Vais a proseguir con esta línea de 

acuerdos y licencias a nivel internacional? 

Frutarom es una de las diez compañías más 

importantes de mundo en el sector de sabores e 

ingredientes alimentarios. El acuerdo establece 

que Frutarom será durante 5 años renovables la 

distribuidora exclusiva para introducir AB-Fortis 

en aplicaciones alimentarias. Se trata de un 

sistema de hierro encapsulado patentado por AB-

Biotics que proporciona la cantidad diaria 

recomendada de hierro en una sola dosis, 

evitando el desagradable sabor metálico y los 

efectos secundarios clásicos que suelen tener los 

suplementos de hierro, como el oscurecimiento 

de los dientes, problemas gastrointestinales o 

náuseas.  

“La internacionalización juega un 
papel importantísimo en el plan de 
negocio de Ab-Biotics y es nuestro 
gran reto” 

 



 

22 

 

 

El acuerdo con Frutarom ha marcado un hito 

significativo para AB-Biotics, ya que el mercado 

de la alimentación funcional es una prioridad para 

nuestra empresa y gracias a Frutarom podemos 

entrar con este producto de la mano de un socio  

que está excelentemente posicionado entre los 

líderes mundiales. 

 
 

AB-Biotics lleva una caída del -25% desde su 

debut en el MAB (cotización salida 1,89, 

cotización 31/10/13 1,44). ¿Cree que el 

mercado está recogiendo adecuadamente la 

valoración de la empresa? 

 

No. Existe un claro gap entre el análisis de los 

expertos, que sitúan el valor real de la acción de 

AB-Biotics en torno a 4 euros por acción, y el 

valor que está reflejando el mercado. Esto viene 

dado por las circunstancias económicas. 

Esperamos que a medio plazo haya una mejora 

de las condiciones de mercado y eso facilite el 

progresivo punto de encuentro entre el precio de 

la acción y el valor fijado por los analistas. 

Pensamos que una mejora del entorno, 

acompañada de un cierre en 2013-2014 en línea 

con el plan de negocio, debería facilitar este 

encuentro. Tenemos definidos planes de acción 

para situar el precio de la acción en el valor que 

le corresponde, pero eso supone consumir 

recursos y ahora mismo la prioridad es la 

consolidación del negocio. 

 

¿Cuál diría hoy que es la principal amenaza o 

riesgo para AB-Biotics? 

El tiempo. AB-Biotics tiene productos protegidos 

por patente que están listos para llegar al 

mercado y que generan alto interés en la 

indústria farmacéutica y de alimentación funcional 

en todo el mundo, por lo que ya hemos firmado 

contratos de licencia con algunas empresas 

líderes de estos sectores en varios mercados. 

Pero la puesta en marcha de los acuerdos con 

los clientes y los registros regulatorios de cada 

país tiene una demora temporal que puede ir de 

los 6 meses a los 2 años. Una vez el producto 

está registrado hay que realizar el lanzamiento al 

mercado, estimularlo, tener paciencia y esperar 

una buena rotación. Todo este proceso puede 

durar de 2 a 4 años: cuanto más rápido sea este 

proceso más rápido llegará el éxito. 

 

Por ejemplo, nuestro probiótico AB-LIFE para la 

reducción del colesterol se comercializa 

actualmente en las farmacias de 3 mercados: 

España, Alemania y México. En cambio tenemos 

5 países más con contratos de licencia firmados 

desde hace más de un año, pero aún están en 

proceso de registro. Los resultados llegarán, pero 

la demora en registros y lanzamientos destruye 

valor. Sin embargo, este riesgo puede también 

ser una oportunidad: en Brasil, por ejemplo 

Neurofarmagen ha superado la fase de registro 

más rápidamente de lo previsto y se lanzó al 

mercado de la mano de GlaxoSmithKline el 

pasado junio de 2013, cuando estaba previsto 

que se lanzara en enero 2014.  

 

Y desde el punto de vista de la competencia, 

¿cómo veis la posición de AB-Biotics? 

 

“AB-Biotics ha aspirado siempre a 
ser un referente europeo del sector 
tecnológico” 

 



 

23 

 

 

AB-Biotics ha aspirado siempre a ser un referente 

europeo del sector biotecnológico, y pensamos 

que lo está consiguiendo gracias a la gran 

aceptación que han tenido sus innovadores 

productos y la colaboración con grandes  

compañías farmacéuticas y alimentarias como 

Almirall en España o GlaxoSmithKline en Brasil 

para el test genético Neurofarmagen o Frutarom 

en todo el mundo para el ingrediente funcional 

AB-Fortis, entre muchas otras. 

Hay que recordar que el modelo de negocio de la 

industria farmacéutica ha evolucionado en los 

últimos años hacia la cooperación con la industria 

biotecnológica. Las grandes corporaciones como 

Pfizer o GlaxoSmithKline, multinacionales 

alimentarias como Nestlé o Danone, y las de 

ingredientes como DSM o BASF, tienen procesos 

de decisión lentos y para ellas tiene un sentido 

productivo dejar fuera de la estructura las fases 

más iniciales de los desarrollos. Las empresas 

biotecnológicas desarrollan esta parte más inicial, 

y AB-BIOTICS está muy bien posicionada en este 

sentido. 

 

¿Os planteáis nuevas ampliaciones de capital 

o debutar en otros mercados bursátiles  

internacionales? 

AB-Biotics tiene actualmente cubiertas el 100% 

de sus necessidades financieras, por lo que no 

nos planteamos nuevas ampliaciones de capital. 

A medio plazo, en las estrategias de valorización 

de la acción sí nos planteamos cotizar en algún 

mercado internacional como AIM o Nasdaq, pero 

se haría através de un listing y sin Ampliación de 

capital. 

 

 

Para una empresa Biotech como vosotros,  

¿cómo veis las novedades fiscales a nivel de 

monetización de la I+D que se han aprobado 

con la ley de emprendedores? 

Para proyectos intensivos en I+D como el de AB-

Biotics, es una excelente noticia esta 

monetización, ya que se convierte en un 

instrumento muy valioso de financiación de las 

actividades de I+D que presentan un elevado 

riesgo pero un gran interés de mercado. Además 

esto será un incentivo muy importante para atraer 

capital privado en un contexto tan complejo como 

el actual, y de esta manera permitir la 

financiación de los proyectos para que puedan 

adquirir la relevancia internacional que merecen 

sin diluir a los accionistas.  

 

 

¿Cuáles son los 3 principales beneficios de la 

salida al MAB para su empresa? 

El MAB nos ha aportado visibilidad y notoriedad, 

y los inversores internacionales valoran muy 

positivamente que seamos una empresa cotizada 

porque saben que eso es garantía de 

transparencia y rigor. En el extranjero te miran de 

otra manera si estás cotizando, y además eso 

permite calcular el valor objetivo de la compañía 

en cualquier momento. Esto es muy importante 

para que el sector consiga despegar 

definitivamente en nuestro país y tenga una 

proyección para competir internacionalmente.  
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Pero, sobre todo, el MAB nos ha aportado 

financiación: además de los recursos captados 

en la salida a Bolsa, desde nuestra salida al MAB 

hemos hecho varias ampliaciones de capital que 

nos han permitido impulsar nuestros proyectos en 

desarrollo y acometer otros tan ambiciosos como 

nuestra expansión internacional. 

 

 

¿Consideras adecuados los incentivos 

fiscales actuales para la inversión en el MAB?  

 

Sí, pero todavía son demasiado limitados. En 

nuestra opinión, el incentivo que se ofrece 

actualmente a los accionistas que acuden a 

ampliaciones de capital de firmas del MAB 

debería hacerse extensivo a la compra de 

acciones del mercado: esto contribuiría a dar 

movimiento a las acciones del MAB y permitiría a 

los inversores entrar en estas compañías cuando 

considerasen adecuado. Creemos que esto sería 

muy positivo incluso aunque se estableciesen los 

mismos requisitos que se establecen actualmente 

para aplicar incentivos fiscales en las 

ampliaciones, como es la obligación de mantener 

las acciones durante 2 años, ya que eso evitaría 

la volatilidad de los valores y permitiría consolidar 

el valor de las acciones.  

 

Por otro lado, estos incentivos deberían tener un 

carácter centralizado, ya que hay muchas 

diferencias entre comunidades autónomas que 

provocan que una acción de una empresa MAB 

comprada en Catalunya, por ejemplo, sea más  

 

económica que comprada desde otra región. 

Para las empresas del MAB sería esencial que 

los acuerdos de incentivos se extendieran a 

todas las comunidades.  

Por otro lado sería esencial establecer incentivos 

para inversores institucionales, fondos, o 

empresas que inviertan en otras empresas del 

MAB, ya que son con diferencia la mayor fuente 

de recursos para financiar a empresas de este 

mercado. 

 

 

¿Consideras adecuadas las funciones que la 

normativa actual asigna al asesor registrado? 

 

Sí, muy adecuadas. Las compañías que 

formamos parte del MAB no tenemos, por 

definición, una dimensión de grandes empresas, 

lo cual significa que nuestra disponibilidad de 

recursos humanos es limitada. La experiencia del 

asesor registrado es, en este sentido, un activo 

más para la empresa, pero para ello la relación 

del asesor con la empresa debe de ser lo más 

proactiva y colaborativa posible. 

 

 

¿De qué manera considera que el MAB ha 

beneficiado a AB-Biotics en su proceso de 

internacionalización? 

 

Como decíamos en una pregunta anterior: los 

inversores internacionales valoran muy 

positivamente que seamos una empresa cotizada 

porque saben que eso es garantía de  

“Sería esencial establecer incentivos 

para inversores institucionales, 

fondos, o empresas que inviertan en 

otras empresas del MAB, ya que son 

con diferencia la mayor fuente de 

recursos para financiar a empresas 

de este mercado” 

” 
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transparencia y rigor. En el extranjero te miran de 

otra manera si estás cotizando, y además eso 

permite calcular el valor objetivo de la compañía 

en cualquier momento. Por otro lado la visibilidad 

que nos aporta ser una empresa cotizada 

también nos ayuda a darnos a conocer entre los 

potenciales socios internacionales. 

 

¿Qué le aconsejaría a una empresa que quiere 

empezar a cotizar en el MAB? 

 

Que tenga un proyecto de expansión ambicioso 

que permita un gran crecimiento a corto plazo, no 

sólo en valor sino también en beneficios. Por otro 

lado, deben tener en cuenta que convertirse en 

empresa cotizada implica cumplir unos requisitos, 

entre ellos por ejemplo la obligación de convertir  

 

 

toda la información relevante de la compañía 

para garantizar que los pequeños accionistas 

puedan estar informados con el mismo grado de 

calidad y transparencia que los grandes. 

La gestión de la cotización es sencilla y lo más 

importante es cumplir los hitos que hemos 

propuesto a nuestros accionistas. Eso da 

confianza y consolida la demanda y en 

consecuencia el valor de la acción. Hay muy 

buenos ejemplos de rentabilidades muy altas en 

el MAB y confiamos en que a medio plazo AB-

Biotics será uno de esos ejemplos que ayudarán 

a consolidar este mercado cotizado tan 

importante para las medianas y pequeñas 

empresas. 
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ANEXO 

FICHAS INDIVIDUALES DE COMPAÑÍAS COTIZADAS 
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Glosario de Términos Fichas: 

 
 
BPA (Beneficio por Acción): Calculado a partir del Resultado Neto sobre el número de 
Acciones. 
 
Capex (Capital Expenditures): Calculado a partir de la variación de los activos totales con 
el año anterior menos variación de los pasivos totales con el año anterior. 
 
Deuda Financiera Neta: Calculado a partir de los pasivos corrientes sin proveedores + 
pasivos no corrientes menos inversiones financieras a corto plazo + efectivo y otros activos 
líquidos equivalentes. 
 
EBITDA (Earnings before interests, taxes, depreciation & amortization): Calculado a 
partir del Resultado de Explotación + Amortización del inmovilizado +/- Deterioro y resultado 
por enajenaciones del inmovilizado +/- Imputación de subvenciones de inmovilizado no 
financiero y otras +/- Excesos de provisiones +/- Otros resultados.  
 
Índice MAB: Se trata de un Índice no oficial de elaboración propia. Es un índice ponderado 
por capitalización bursátil en el que entra en juego el valor de las acciones y el número de las 
mismas, como en el IBEX-35. El mismo se ajusta a medida que hay una nueva Compañía 
que se incorpora al MAB, lo mismo que en cada ampliación de capital o split de acciones 
para que no se altere el valor del mismo por alguna de éstas operaciones. 
 
PER (Price Earning Ratio): Calculado a partir del precio de la acción sobre el BPA. 
 
ROA (Return on Assets): Calculado a partir del EBIT (Resultado de Explotación) sobre 
Total de Activos. 
 
ROE (Return on Equity): Calculado a partir del Resultado Neto sobre Patrimonio Neto. 
 
Tasa de Retorno: Calculado a partir de 1/PER. Es la inversa del PER. 
 
Valor Empresa / Ebitda: Calculado a partir del Valor de Capitalización de la Compañía 
sobre el Ebitda. 
 
Volumen Total de Negociación: En el mismo se incluye el volumen total negociado en el 
mercado de órdenes sin tener en cuenta el mercado de bloques ni el mercado de 
operaciones especiales. 
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