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De izquierda a derecha: Juan Andrés Romero (Clerhp); Diego Cabezudo (Gigas); Javier Amo (IEB);
Susana Burgos (Ei). Pedro Gomez (Colectual); Xavier Casajona (VozTelecom); Pablo Martin (Izertis);

Jesus Muela (GVC Gaesco) y Carlos Ruiz (CEPYME)

MAB: ventajas

de las empresas al cotizar en Bolsa

Las pymes son actrices protagonistas de la economia espafiola. S6lo alguien que no sepa de eco-
nomia las consideraria actrices de reparto, ya que emplean al 80% de nuestra fuerza laboral y
representan el 65% de nuestro PIB. Cuando necesitan financiacion, visibilidad, liquidez, y el resto
de ventajas que conlleva cotizar, disponen de una plataforma hecha a su medida: el Mercado Alter-
nativo Bursatil (MaB). Sus integrantes volverian a dar el salto sin dudarlo, pero se quejan de que le

siguen faltando tamafio y, por ende, liquidez. Por Susana Burgos.

igas Hosting se estrend en el

MaB en noviembre de 2015. Se-

gun dijo el CEO de la empresa

de cloud computing, Diego Cabe-

zudo, en un desayuno de trabajo
organizado por Estrategias de Inversion, “ser
una empresa cotizada te abre muchas puertas.
Te afiade un punto de credibilidad y reputacién
muy interesante, sobre todo en Latinoamérica,
donde dices que cotizas en Madrid y te ponen
a la altura de Telefénica. A nosotros el MaB nos
sirvié para financiar el plan de crecimiento or-
ganico y también la emisién de bonos converti-
bles, asi que conseguimos los objetivos que nos
fijlamos. Lo Unico negativo estd en el capitulo
de las inversiones: cuando tienes que presen-
tar resultados trimestrales no tomas decisiones

drasticas. Ahora somos més conservadores y
€50 no siempre es bueno”.

Para la empresa murciana de ingenieria Clerhp
Estructuras, la fecha que aparece subrayada
en rojo en el calendario es el 10 de marzo de
2016. Su presidente, Juan Andrés Romero,
todavia recuerda lo solos que se sintieron des-
de que adoptaron la decisién, dos afios antes,
hasta que salieron al mercado. “Nos consta que
en la actualidad se ayuda mas a las empresas
nuevas; afortunadamente, porque para noso-
tros el road show fue dificil, aunque nos dimos
cuenta nada mds empezar a cotizar, de que la
apuesta habia sido la correcta. Bancos e inver-
sores dejaron de vernos como una empresa del
sector construccién y entendieron el modelo de



negocio. Nuestra cartera comercial pendiente
de contratos se multiplicé por diez, y de ahi ha
venido un crecimiento importante a través tam-
bién de Inverready vy el fondo Smart del Banco
Santander. Este tipo de instrumentos se fijan en
ti porque cotizas".

Mas casos de éxito

Cuatro meses después de que lo hiciera Clerhp,
iniciaba su andadura en el MaB VozTelecom. Su
CEO, Xavier Casajona, explica que "por aquel
entonces facturdbamos 10 millones de euros
y nos plantedbamos un plan de expansién co-
mercial por toda Espafia, fuera de Catalufia y
Madrid. Estabamos desplegando un modelo de
distribucién via franquicias, que requeria finan-
ciacion porgue los fondos de inversién que nos
apoyaban estaban ya en su final de ciclo. Co-
locamos tres millones de euros y buscdbamos
nuevos accionistas para consolidar nuestro ni-
cho de mercado v liderar el mercado nacional.
Ademas de lograrlo, hemos llevado a cabo una
inversion de bonos convertibles que nos ha per-
mitido financiar la compra de dos compafiias
en 2019, una en el Pais Vasco y otra en Sevilla,
Nuestra valoracién es muy positiva dentro de
las dificultades, porque el MaB es un mercado
que todavia no atrae suficiente capital. Por eso
celebramos tanto cada incorporacion. Qjala
2020 sea un buen afio en este sentido. Necesi-
tamos més empresas que las ciento y pico ac-

tuales. Y de todos los sectores, porque las soci-
mis siguen dominando este mercado nuestro”.

lzertis se incorpord a "la Bolsa de las pymes”,
como muchos la siguen llamando coloquial-
mente, el 25 de noviembre de 2019. “La mo-
tivacion principal, dice el presidente de la
consultora, Pablo

Martin, no es que
los bancos no nos
apoyen después
de 23 afios de an-
dadura, sino que
ahora tenemos un
plan de crecimien-
to mucho maés
ambicioso.  Nos
parecian  impor-

-~
> “El MaB es
un mercado
absolutamente
necesario, mas
en un pais como
en Espafia, donde
falta claramente

tantes la posibili- una clase media

dad de diversificar | empresarial”
las fuentes de fi- \_

nanciacion, lo que

supone cotizar para la reputacién y creacion
de la marca, o las herramientas que puede pro-
porcionarnos el MaB a la hora de atraer talento
de alto nivel. Igual que pensamos que también
podremos cerrar algunas operaciones corpo-
rativas con mas facilidad... Estar cotizados nos
permite abrir rondas de financiacién de una
forma mas sencilla o acudir a otros mercados
como el de deuda”. 2>
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» Gaesco estd en este mercado desde el primer
dia y ha trabajado para las tres cuartas partes
de las empresas que lo integran, como recuer-
da Jesiis Muela, Subdirector General de GVC
Gaesco Beka y Responsable de Corporate Fi-
nance y Mercado de Capitales de GVC Gaesco.
“Las compafifas se han dado cuenta de que es
muy importante mantener una via abierta con
el inversor”, sefiala. “Y los inversores también
han evolucionado. Cuando una operacién tiene
cierto tamafio, ahf estdn los profesionales, los
family office, la banca privada y los internaciona-
les. En 2019 se han hecho un par de operacio-
nes donde a la vez, se ha captado capital para
la compafiia y algunos accionistas han vendido
un trocito de la empresa. Esto antes no pasaba”.

“Otra cosa es que este tipo de empresas tengan
una informacién clara y precisa de lo que signi-
fica cotizar en el mercado”, puntualiza Carlos
Ruiz, director de Economia de Cepyme. “Este
es uno de los handicaps con que nos topamos
hace 10 afios cuando se produjo una crisis de
crédito brutal. Lamentablemente, ahi nos di-
mos cuenta de la dependencia de la banca de
tantas y tantas pymes. La crisis financiera in-
ternacional no sélo condiciond muchisimos
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proyectos de inversidn sino la propia solvencia
y supervivencia de todas estas compa#fias. Cal-
culamos que hay alrededor de 200.000 em-
presas espafiolas susceptibles de estar en los
mercados -en general, no sélo en el MaB-, pero
muchas de ellas, habiendo tenido incluso expe-
riencia de financiacién extrabancaria, no estan
familiarizadas con la idea de poder cotizar. Vis-
to el déficit de informacién y formacién de los
empresarios, nos hemos puesto a trabajar por-
que tenemos claro que la capacidad de deter-
minar cudl debe ser la fuente de financiacion,
es algo que pertenece al poder empresarial. No
conviene delegarlo”.

Un mercado necesario

Javier Amo, Director del Master en Bolsa y
Mercados Financieros del IEB, considera que
el MaB “es un mercado absolutamente necesa-
rio, mas en un pais como en Espafia, donde falta
claramente una clase media empresarial. Tene-
mos en todos los sectores de la economia untop
five: el Santander, Ferrovial, Inditex... pero nos
falta la tipica empresa alemana de 300 6 400
empleados. En este sentido, el MaB es bastan-
te facilitador, teniendo en cuenta, ademds, que
el 80% de la financiacién en Estados Unidos -
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ya no se hace via préstamo bancario cuando
aqui ocurre exactamente lo contrario. Para las
empresas que ya han dado el salto, cotizar en
este mercado supone también una preparacion
importante de cara al futuro, por las relaciones
que han de entablar con inversores y analistas.
Claro que tienen que abrir la puerta y dejar que
entren hasta la cocina, y eso es algo a lo que no
estan dispuestos todos los empresarios”.

La aspirante

Colectual nacié hace algo menos de tres afios y
se dedica a la financiacién no bancaria. Todavia
no estd en el MaB pero ambiciona conseguirlo
alolargo de 2010. "Ocurre que cinco entidades
acaparan el 85% del negocio y esa concentra-
cidén genera un problema potencialmente mas
grave del que se dio en 2009", destaca Pedro
Gémez, su presidente. "Como una compafiia
pequefia que somos, aspiramos a tener algo
mas de visibilidad, financiacién y credibilidad,
y pensamos que el Mercado Alternativo puede
ayudarnos a conseguirlo. La transparencia y el
buen gobierno corporativo deben estar en las
empresas desde el principio, y eso es algo que
nosotros tenemos y que puede contribuir a su-
perar el escrutinio”,

Las asignaturas pendientes

Opina el CEO de Gigas que, a diferencia de lo
que ocurre en el Reino Unido, en Espafa faltan
incentivos fiscales para que el MaB acabe de

despegar. “Y encima los pocos que hay depen-
den de dénde tenga la sede social la empresa y
de ddnde resida el inversor”, apostilla. 'Y en tér-
minos de regulacién también existen una serie
de gaps que hay que hay que cubrir porque for-
malmente somos empresas no cotizadas y eso
genera algunas anomalias del mercado. Ocurre,
sin ir mas lejos, cuando una junta aprueba un
plan de stock options y resulta imposible ejecu-
tarlo si la cotizacién ha cambiado”. Sea como
fuere, todos coinciden en que la prioridad de-
beria ser conseguir nuevos actores para que el
mercado gane en tamafio y liquidez.

Javier Amo, del IEB, puntualiza que no es ése un
problema inherente al MaB sino a la mentalidad
empresarial espafiola, que hace que compafiias
como Mercadona, Renfe o El Corte Inglés no
quieran cotizar.

El presidente de Clerhp cree que en breve va
a cambiar radicalmente la forma en que se fi-
nancian las pymes. "Porgue antes teniamos
decenas de bancos y si le pedias 25.000 euros
a cada uno, ya lo habfas solucionado. Y ahora
sélo puedes llamar a cuatro puertas y si no te
dan dinero, se acabd el negocio”.

Ninguno de los ocho se atreven a poner fecha a
ese momento, pero la expansion del Mercado
Alternativo Bursatil tiene mucho que ver con
esa gran revolucion. m



