FINANCIACION DE LA PYME EN EL. MERCADO
FINANCIERO ESPANOL. LA EXPERIENCIA

RESUMEN EJECUTIVO

Este capitulo analiza cémo las PYMES pueden
acceder al mercado de valores y beneficiarse asi
de las ventajas que hasta ahora eran exclusivas
para empresas mas grandes. La financiacién es la
primera razén que anima a estas compaifias a
acercarse al mercado, si bien reciben otros bene-
ficios no menos importantes.

El capitulo comienza preguntandose los motivos
por los que hasta hace poco las empresas pequenas
no cotizaban en el mercado de valores. A continua-
cién, se presenta el Mercado Alternativo Bursatil
(MAB), la alternativa espanola para PYMES, cuya
primera compaiia comenzé a negociar en 2009. Se
definen sus caracteristicas y condiciones, la expe-
riencia de los dos primeros ejercicios, que puede
calificarse de satisfactoria, y por tltimo se analiza el
enorme potencial del MAB, a la vista del amplio
universo de companias destinatarias y se reflexiona
sobre la necesidad de incentivos econdmicos, en
particular fiscales que impulsen la demanda de
inversion hacia este tipo de companias, imprescin-
dible para cerrar este circulo de financiacién tan
importante para la PYME espaiiola.

1. {POR QUE LAS PYMES NO HAN
ACCEDIDO AL MERCADO DE VALORES
ESPANOL? ¢Y A OTROS MERCADOS
EUROPEOS?

Antes de analizar como las PYMES pueden finan-
ciarse en el mercado de valores espafol quizas

Y PROYECCION DEL MAB

Antonio Giralt
Jests Gonzilez Nieto
Mercado Alternativo Bursatil

sea conveniente comenzar estudiando por qué
hasta ahora apenas se han acercado al mismo.
Tradicionalmente la pequefia empresa espafola
ha sido ajena por completo a cualquier financia-
cién que no fuese la del crédito bancario. Este
hecho, que se ha considerado siempre una carac-
teristica inamovible de la financiacién de estas
empresas, las convierte en especialmente vulne-
rables a una contracciéon del crédito relevante,
como la que ahora atravesamos.

Cuatro grandes razones se pueden considerar
a la hora de explicar este comportamiento. En
primer lugar, la abundancia del crédito y la efi-
cacia del sistema bancario en Espana en los ulti-
mos veinticinco afos. Segundo, la reticencia de
los empresarios a usar una fuente de financiacién
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 sé6lo remitir periédicamente cier-
tos estados financieros sino informar puntual-
mente de cualquier hecho que pueda afectar al
valor de la compania. Y por dltimo, la asuncién
de unos costes econdémicos directos o indirectos,
que en opinién de algunos empresarios pueden
resultar excesivos.

Veremos también en este apartado hasta qué
punto la afirmacién de que las PYMES no se
financian en el mercado de valores espanol es
cierta, o dicho de otra manera, si la bolsa ha con-
seguido financiar en algtin momento a este tipo
de empresas. Para terminar, repasaremos breve-
mente qué alternativas han encontrado las
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PYMES de otros paises europeos en otros merca-
dos diseniados a su medida.

1.1. ABUNDANCIA EXCESIVA DE CREDITO
BANCARIO

Las PYMES espafiolas no se han acercado al mer-
cado de valores porque tradicionalmente no les
ha hecho falta. La reticencia histérica de endeu-
damiento de muchas empresas familiares y la
oferta de crédito aparentemente inagotable por
parte de las entidades financieras han consolida-
do durante los ultimos veinticinco afnos la convic-
cién en la mayoria de los empresarios medianos

y pequenos de que no sélo la bolsa no era para
ellos, sino que no la necesitaban.

La evoluciéon del endeudamiento de las
empresas en los ultimos afos ha exacerbado esta
tendencia. El modelo econémico espanol de la
altima década combiné crecimiento, en buena
medida basado en los sectores construccién en
inmobiliario, 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. S6lo en la pasada década se
ha triplicado, pasando de medio billéon a un
billén y medio, el 140% del PIB (ver grafico 1).

GRAFICO 1. ENDEUDAMIENTO EMPRE
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Fuente: Cuentas Financieras Economia Espaniola. Banco de Espana.

Este modelo de financiacién es poco sosteni-
ble, sobre todo porque no se ha visto compensa-
do con una financiacién complementaria a través
de los mercados financieros. Eso hace a las
empresas espafolas especialmente vulnerables a
una contraccion del crédito. La desproporciéon de
la financiacién crediticia en comparacién de la
financiacién a través de bonos y obligaciones es

evidente. Como puede apreciarse en el grafico 2,
el saldo vivo de bonos era de 27.000 millones de
euros en el primer trimestre de 2011, mientras el
saldo vivo de préstamos superaba los 1.459.000
millones.

Si comparamos la situacién espanola con la de
otros paises observamos que nuestra dependen-
cia de la financiacién crediticia es exagerada,
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s6lo un 20% de la financiacién total se realiza via
mercados, mientras ese porcentaje se acerca al
50% en el caso de Alemania o Francia y se eleva
al 70% en Estados Unidos, como refleja el grafi-

co 3. Naturalmente, estos datos son mucho mas
extremos cuando hablamos de PYMES, cuya
exposicién a los mercados como herramientas de
financiacion es casi nula.

GRAFICO 2. COMO SE FINANCIAN LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN ESPANA
SALDOS VIVOS DE PRESTAMOS Y BONOS
Volumenes en millones de euros al cierrre de 1° T 2011
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GRAFICO 3. PESO RELATIVO DE LA FINANCIACION DE MERCADO
FRENTE AL CREDITO BANCARIO
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1.2. COMPLEJIDAD REGULATORIA
Y EXCESIVA TRANSPARENCIA

Uno de los obsticulos que cierto porcentaje de
empresas en general y en particular PYMES han
sefialado tradicionalmente a la hora de acercarse
al mercado es la carga regulatoria y la excesiva
exposiciéon de informacién sensible ante la com-
petencia. En lenguaje coloquial, salir a bolsa
equivale a «complicarse la vida» en opinién de
muchos empresarios.

Es cierto que una empresa que sale al merca-
do a financiarse debe cambiar su mentalidad en
relaciéon a dos areas principales: como se va a
administrar para tener en cuenta a sus Nnuevos
socios (gobierno corporativo) y como va a produ-
cir y distribuir la informacién financiera que
estos y 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 acompaifarse de los
necesarios procedimientos para que su gobierno
y su transparencia se impliquen en el dia a dia de
la compaiia y el circuito de informacién fluya
adecuadamente. Es decir, no basta con la predis-
posicion de los administradores sino que deben
implementarse unas mecanicas de gobierno y de
produccién de informacién suficientes.

La distancia entre una compania cotizada y
otra que no lo esta, pese a ser considerable, se ha
acortado en la ultima década. Las obligaciones
que establece la legislacién mercantil para las
sociedades de capital, en particular las de mayor
tamano, son mayores cada vez. La convicciéon de
que cualquier compaiiia tiene una cierta respon-
sabilidad social, al margen de la composicién de
su accionariado, ha ido introduciendo una dosis
creciente de transparencia. Incluso la adopciéon
voluntaria de un conjunto elemental de reglas de
gobierno interno responsable se ha ido haciendo
menos excepcional en los Gltimos afos.

A pesar de todo, debemos reconocer que la
legislacion bursitil se ha disefiado pensando en
las empresas mas grandes, cuyo accionariado es
el mas difundido. La pauta marcada por la legis-
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lacién comunitaria también ha apuntado en la
misma direccién, que a su vez venia influenciada
por la tendencia norteamericana, cuya carga nor-
mativa se intensificé con la Ley Sarbanes-Oxley,
publicada como reaccién a los escindalos Enron,
Worldcom y otros. En ese entorno no parece que
las empresas mas pequefas, con menor capaci-
dad de produccién de informacién sofisticada y
menos recursos que dedicar a su asesoria juridi-
ca, hayan merecido un trato diferente en la nor-
mativa bursatil.

La necesaria adopcién de Normas Internacio-
nales de Contabilidad (NIC), el cumplimiento
del c6digo unificado de gobierno corporativo y la
redaccién de los informes consecuentes, la pre-
sentaciéon de informacién financiera con caracter
trimestral y ciertas disposiciones relacionadas
con la ley de transparencia son las principales
cargas que, desde la experiencia del trato con
centenares de compaiias, hemos detectado cuan-
do se trabaja con empresas pequenas.

A'la vista de todo ello, ya en los afios noventa
comienzan a aparecer mercados con una regula-
ciébn menos exigente, pensados mas para las
empresas pequenas. Las experiencias han tenido
un éxito dispar. Algunos han acertado en su
regulaciéon y han sabido reforzar la exigencia ele-
mental que la propia comunidad inversora tras-
ladaba a la empresa que requeria su dinero. Es 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. Hoy han de-
saparecido, como algunos «nuevos mercados»
creados al calor de la fiebre de las «punto.com».

Parece, pues, esencial buscar un equilibrio
entre carga regulatoria y capacidad de atenderla
de parte de una pequena empresa si se pretende
abrir a ésta la puerta de los mercados de valores
y, a la vez, atraer inversores que aporten finan-
clacion.

Obviamente, siempre quedara en el lado de los
inconvenientes la pérdida de confidencialidad de
cierta informacién que la empresa considere estra-
tégica y sensible para la competencia, pero que sea
de necesaria difusién a los inversores. En una socie-
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dad con tal abundancia de informacién como la
nuestra, cada vez hay menos margen para que este
tipo de informacién pueda no compartirse con
otros agentes econémicos. Ademas, la informacién
que las sociedades cotizadas ofrecen al mercado
tiene mas un caracter financiero que comercial.

1.3. PERDIDA DEL CONTROL DE LA
COMPANIA

Es este uno de los argumentos negativos para la
cotizacion mas extendidos y sin embargo el mas

falso de todos. En un reciente estudio publica-
do por EVERIS y DCM un 44% de las empresas
encuestadas consideraban la amenaza al control
de la compania como obsticulo para cotizar.
Sélo se veia superado por otro prejuicio, igual-
mente falso, que consistia en la creencia de que
la compainia incumplia los requisitos o condi-
ciones legales para cotizar. El 48% de las com-
panias 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 capitu-
lo. Grafico 4.

GRAFICO 4. INCONVENIENTES ASOCIADOS A COTIZAR EN BOLSA
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Volviendo al temor a perder el control, éste se
basa en la asuncién errénea de que para cotizar
hay que poner en manos del mercado la mayoria
de las acciones. La normativa bursatil en Espana
exige una dispersiéon accionarial en manos del
publico inversor («Free-float») de al menos un 25%
del capital. Hasta hace unos afos, ni siquiera se
exigia ese minimo. Es cierto que cuando se admite
a cotizacién una compaiia, se registra en el mer-
cado el 100% del capital, es decir todas las acciones
son negociables teéricamente. No puede limitarse
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estatutariamente su transmisibilidad. Sin embargo,
nadie estd obligado a vender sus acciones. Si el
accionista mayoritario posee mas del 50% de la
compaiia no tiene mas riesgo de perder el control
que si estuviera fuera de bolsa.

Este obstaculo, como vemos erréneo, es perci-
bido con mas frecuencia entre empresas familiares,
que tiendan a considerar un valor importante la
preservacion del patrimonio empresarial para la
siguiente generaciéon. En realidad, empresa fami-
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liar y empresa cotizada no son en absoluto concep-
tos excluyentes. Al contrario, numerosas empresas
familiares cotizan en Bolsa y eso les ayuda a man-
tener la continuidad de la compaiia.

1.4. COSTES DEMASIADO 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 corres-
pondientes a las comisiones, honorarios y tarifas
cobrados por los diferentes asesores, auditores,
entidades financieras colocadoras y el propio mer-
cado. Y hay otros implicitos que surgen de la nece-
sidad de implementar en la empresa los procesos
de generacién de informacién exigida y mantener
el personal dedicado a manejar esta informacién y
transmitirla a los inversores y autoridades.

Segun un estudio de la Universidad de Munich
sobre los costes de OPV (ofertas publicas de venta)
entre 1999 y 2008 para 952 companias en dife-
rentes mercados, los costes medios totales en el
momento inicial suponen un 10,9% del capital
obtenido en operaciones pequenas, de menos de
100 millones de euros. A medida que la operacién
crece el importe relativo desciende, pues una
parte relevante corresponde a costes fijos o casi
fijos (auditoria, asesoria legal, etc.) y en operacio-
nes grandes 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 antiguos los comparten
indirectamente a través de una mayor dilucién.
Obviamente, se pagan una sola vez.

A algunas companias puede parecerles eleva-
do, sin embargo la mayoria considera que mere-
ce 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 alternativos especializa-
dos en empresas pequenas 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
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y racionalizar el flujo de informacién de merca-
do. 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 espafola.

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 diversas féormulas, si lo han hecho.
Cuando nos referimos en este articulo a empre-
sas pequefias en bolsa no queremos decir «small
caps», cuyo valor de mercado (capitalizacion)
puede oscilar entre los 150 y los 1.000 millones
de euros, sino «micro caps», de valor inferior a los
150 millones de euros. Entre estas tltimas, algu-
nas podrian encajar en la definicién de empresa
mediana de la Comisién Europea, por lo que
podria definirse una cierta zona de interseccion.

En la bolsa espafiola existen tres modos de con-
trataciéon que identifican diferentes 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 mas grandes.
Un segundo modo llamado «fixing», que concentra
la contratacion en dos subastas electronicas, donde
se negocian valores mas pequefios y con escasa
liquidez. Y un tercero, llamado «corro electrénico»,
en el que se agrupan valores locales con cotizacién
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 corros electrénicos y 4
mas lo hacen en «fixing». Algunos de ellos corres-
ponden a companias relativamente grandes cuyo
«free-float» es escaso y en consecuencia cruzan un
volumen muy pequeno. Pero otras son acciones de
empresas que podrian encajar en la definicion 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 sé6lo
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dos excepciones, los valores del corro electrénico
tienen una capitalizaciéon inferior a 100 millones
de euros y sélo seis mas superan los 50.

Sin embargo, muchos de ellos se han finan-
ciado a través de ampliaciones de capital, en el
momento inicial de cotizacién o posteriormente.
Por tanto, aunque hayan perdido el favor de los
grandes inversores, no es justo decir que ningu-
na PYME espafola ha accedido al mercado bur-
satil. Otra cosa es que, al cabo de los cambios que
han experimentado las bolsas en las dos altimas
décadas, pueda considerarse que estan cotizando
en el mercado adecuado a sus necesidades y
capacidades, habiendo ya otras alternativas a su
alcance, como el MAB.

Esta idea de reposicionar el mercado de coti-
zacién en el caso de empresas pequenas ya ha
sido reiterada por varios autores especializados,
como Rafael Sanchez de la Pefa, que en un estu-
dio publicado por la CNMV en 2008 se pregunta
hasta qué punto es cierto que las empresas de
mercados alternativos como el MAB son menores
que los mas pequeinios de la bolsa y si aquél puede
ofrecer a estas empresas ventajas similares a la
bolsa con un acceso mas sencillo.

De hecho, tanto en AIM (Alternative Invesiment
Market) como en Alternext (mercado alternativo
francés) una parte relevante del flujo de empresas
proviene del mercado bursitil tradicional. En par-
ticular; AIM arranca en 1995 con 40 compainias que
se pasan desde la Bolsa de Londres. Alternext, por
su parte, también incorpora cada aflo numerosas
empresas desde la bolsa tradicional, Euronext
Paris; concretamente, en 2011, 15 de las 30 incor-
poraciones a Alternext provienen de Euronext.

1.6. PRINCIPALES EXPERIENCIAS
INTERNACIONALES

Los mercados bursitiles alternativos para empre-
sas de reducida capitalizacién estain comenzando
a encontrar su sitio en Europa continental. Si
hasta hace poco sélo los paises anglosajones con-
taban con mercados de distintas caracteristicas
orientados a empresas en crecimiento de tamafo
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pequefio y mediano que pudiesen calificarse de
exitosos, léase Nasdaq en alguna medida o el
AIM britanico, en los ultimos afos en Europa
continental comienzan a extenderse experiencias
que tratan de abrir hueco en los mercados bursa-
tiles a empresas de tamafio reducido.

Esta es la clave del MAB vy la alternativa que
desde hace afios esta funcionando en otros paises y
ha beneficiado a muchas compaiiias. Una buena
referencia es el mercado alternativo londinense,
AIM, con una antigiedad de 15 afos, por el que
han pasado mas de 3.000 compaiiias. En la actua-
lidad, no alcanzan este niimero, sino que rondan
mas bien las 1.150 debido a la rotacién de compa-
nias existente, lo cual es bueno: nos tendremos que
acostumbrar a que las compaiias vayan al merca-
do, crezcan, se fusionen, y algunas no tengan éxito,
y desaparezcan. Esto es, la movilidad de las com-
panias en este tipo de mercados es importante.

Inici6 su andadura en 1995 como un mercado
dedicado a empresas del Reino Unido que no
tenian los recursos, ni el tamano ni la notoriedad
suficiente para poder acceder a un mercado de
capitales. Después de los 10 primeros anos enfo-
cado por completo a empresas britanicas comen-
zaron a ofrecer acceso a las empresas internacio-
nales y hoy tienen 230 empresas extranjeras coti-
zando. El caracter internacional, 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
regulacién adecuada, el apoyo del gobierno y unos
asesores (auditores, abogados, consejeros) que lle-
van afnos dedicandose a este tipo de empresas. Pero
sobre todo, cabe destacar la mentalidad avanzada
del inversor y el empresario anglosajén en lo refe-
rente a mercados de valores. Se prima la innova-
cién, el caracter emprendedor competitivo y trans-
parente. 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 crecer y no rechaza la idea de ven-
derla'y comenzar con otra, si el precio es adecuado.
El «free-float» o porcentaje de acciones en manos del
publico supera el 65% en la mayoria de las empre-
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sas de AIM, cosa que no sucede en Europa conti-
nental, donde la proporcién es la contraria.

Es importante resaltar la participacion rele-
vante de inversores minoristas. Segun los tltimos
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 mas frecuentes en el mer-
cado AIM, alcanzando en septiembre de 2011 las
casi 259 compaiias. 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 capitalizaciéon
total del AIM es de 63.000 millones de libras.

El otro referente en Europa es Alternext, el
mercado alternativo creado en 2005 por Euro-
next en Francia, que cuenta en septiembre de
2011 con 180 companias y una capitalizacién de
5.800 millones de euros.

Ambas experiencias son un buen precedente
y un acicate adicional para desarrollar un mer-
cado en Espana que cubra el segmento empre-
sarial analogo. Algunos elementos de su disefo
podrian encajar bien en la mentalidad y las
necesidades de empresa e inversores espafioles
y, en este sentido, se han tenido en cuenta en el
diseno del MAB. Como es natural, otras pecu-
liaridades aportan menos ventajas o tienen difi-
cil cabida en la normativa espanola. En todo
caso, el MAB aporta ya una alternativa nacional
a las empresas espafolas de menor tamano, que
no se veran obligadas a buscar una cotizacién
internacional por falta de un mercado adecuado
en su propio pais.

2. EL MAB: UN MERCADO PARA EMPRE-
SAS 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 eco-
nomia espafnola. Ya ha sido subrayada en otros
articulos de esta misma publicacién. Baste afir-
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mar que son responsables de dos tercios del PIB

y mas del 80% del empleo.

Si conviene quizds insistir en la imperiosa
necesidad de ofrecer a las PYMES un acceso efi-
ciente y justo a un abanico mas amplio de finan-
ciacién, que complete la del crédito bancario. El
apoyo de las autoridades en Espana y también en
el resto de Europa se ha enfocado hasta ahora en
el crédito. La gran mayoria de los programas
financieros publicos se centran en instrumentos
crediticios, propiciando un mayor flujo de crédi-
to a través de un complemento publico de los
préstamos bancarios disponibles, subvencionan-
do los tipos de éstos u ofreciendo garantias y ava-
les varios para facilitar su puesta a disposicion.
Una parte pequena de la financiacién de las
PYMES se obtiene a través de otras férmulas:
«business angels», capital semilla, capital riesgo vy,
en menor medida, ampliaciones de capital a tra-
vés del mercado, principal o alternativo.

Mientras no ampliemos sustancialmente este
tipo de financiacién a través de mercados conti-
nuaremos sufriendo una situacién de estrangula-
miento como la actual. La dltima encuesta ICO-
Camaras sobre el acceso de las PYMES a la finan-
ciacién ajena (tercer trimestre 2011) sefala que
el 88% de las PYMES que se ha dirigido a las
entidades financieras ha tenido problemas para
acceder a la financiacién. Se ha reducido el volu-
men para un 36%, se ha incrementado el coste
para un 69% y se han aumentado garantias y ava-
les en un 80% de los casos. Un 13% de las empre-
sas simplemente no ha conseguido financiacién.
Mientras tanto, apenas un 5% de las empresas
encuestadas ha utilizado instrumentos alternati-
vos, como el capital riesgo o préstamos parti-
cipativos.

Estas féormulas no bancarias son complemen-
tarias con el crédito y suelen aplicarse sucesiva-
mente a medida que la empresa madura, si bien
pueden competir entre si, sobre todo en las eta-
pas intermedias. El capital riesgo ayuda a las
compaiias 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 ini-
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ciar el ciclo de inversién en otra empresa. Sin
embargo, los fondos de capital riesgo a menudo
se interesan también en compaiias que podrian
considerar acceder al mercado directamente.
Este hecho deberia ser tenido en cuenta a la hora
de aprobar politicas de apoyo publico al capital
riesgo, especificamente en esta etapa o segui-
miento intermedio, en el que las compaiias
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 alternati-
vos 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 fuen-
te de financiacién para apalancar o aumentar los
recursos propios, asi como para crecer o adquirir
otras compainias, en definitiva, para ser mas com-
petitivo.

En un entorno empresarial cada dia mas com-
petitivo, el crecimiento continuo se ha convertido
en uno de los objetivos basicos para la empresa.
Una gestion eficaz debe perseguir no sélo la
obtencién de los recursos necesarios, sino el
mantenimiento del equilibrio entre fondos pro-
pios y ajenos. La financiacién a través de recursos
propios es, por tanto, imprescindible para apor-
tar a la expansion 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 mas adecuado, esta financiacién
a través de ampliaciones de capital, en condicio-
nes muy favorables. Ya hemos hablado en el
apartado primero de la necesidad apremiante de
complementar el crédito bancario con este tipo
de financiacién. En el siguiente apartado vere-
mos cémo las empresas que se han incorporado
al MAB lo consiguen.
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Las empresas cotizadas tienen ademas la posi-
bilidad de utilizar sus propias acciones como
medio de pago en los procesos de fusion y absor-
cién de otras empresas. Al gozar de liquidez en
un mercado, los accionistas de la empresa absor-
bida pueden optar entre permanecer en la nueva
compania fusionada o vender sus acciones en el
mercado en cualquier momento. Esta férmula ha
sido utilizada intensivamente por las grandes
empresas cotizadas en bolsa. De hecho, la bolsa
espanola ha encabezado la aportacién financiera
a empresas en Europa durante varios afos en la
ultima década: concretamente en 1999, 2000 y
2007.Y este 2011 puede volver a hacerlo.

Adicionalmente, el MAB proporciona una
valoracién, da respuesta a la pregunta de cuanto
vale una compaiia, pone en valor el negocio en
si y sus expectativas, lo que resulta muy conve-
niente 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 accio-
nes de una compaiia cotizada no sélo es repre-
sentativo del acuerdo entre oferta y demanda en
el mercado; se convierte también en referencia
obligada para los restantes inversores, sean accio-
nistas de la compania o no.

En tercer lugar, estar en un mercado aporta a
la empresa solvencia, transparencia y prestigio.
Este prestigio es reconocido no sélo por los
inversores, sino por clientes, proveedores o inter-
locutores financieros de la compaiia. Las conse-
cuencias son, por tanto, relevantes: refuerzo de la
posicién comercial, mejora de las relaciones con
proveedores, clientes, bancos, etc.

Es un medio eficaz de incrementar su noto-
riedad frente a clientes e interlocutores finan-
cieros, ademas de un medio de obtener finan-
ciacién. El interés de los analistas profesionales
e inversores en la informacién sobre las empre-
sas cotizadas conlleva una presencia en los
medios superior al resto de empresas, sobre
todo en prensa financiera. Esta presencia en
medios de comunicacién que se enmarca en las
relaciones externas de la compania, comple-
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menta con gran eficiencia los esfuerzos del mar-
keting 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 difusién de la marca. La publicidad,
contratada o espontanea, que acompana a una
salida al mercado ha tenido incluso un efecto
directo en el incremento de ventas de diversas
compaiias.

Es decir, la imagen de la empresa mejora por
la continua publicidad que el mercado propor-
ciona y que tiene su eco en los medios de comu-
nicacién. Esta visibilidad aporta muchos benefi-
cios intangibles a la compaiia. En la expansion
internacional y en las relaciones con las adminis-
traciones publicas o con grandes multinacionales
cotizar puede ser especialmente valioso.

Si hablamos de notoriedad o de imagen de
marca, la repercusién en los medios de todas las
empresas incorporadas al MAB ha sido muy
notable. Desde la primera compaifia incorporada
al MAB, Zinkia, en julio de 2009, con repercu-
si6én incluso en medios extranjeros hasta la alti-
ma, en julio de 2011, el grupo Secuoya. La aten-
cién que reciben las companias por parte de los
inversores, a través de su presencia en los medios
de comunicacién es muy valiosa, y no solo en tér-
minos de atraer nuevos accionistas sino por lo
que representa de reconocimiento, de marca. Es
evidente que en algin caso hay un circulo virtuo-
so en la medida en que ya son compainias que tie-
nen algo de marca o tienen un producto muy
reconocible. Pero todas, en una u otra medida
disfrutan de este beneficio.

Por ultimo, aunque las ventajas no se agotan
en ésta, debemos reconocer que la cotizacién
permite ofrecer a los accionistas una liquidez que
de otro modo no tendrian. Es decir una férmula
de desinversién de un accionista relevante no
s6lo refuerza el atractivo de su inversién sino
que, en ocasiones, puede ser una buena férmula
para atajar un conflicto entre accionistas o para
permitir la continuidad de un negocio familiar,
cuando algunos miembros de la familia no de-
sean permanecer en el accionariado.
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Se ha criticado mucho la falta de liquidez de
los mercados de valores especializados en
PYMES. Algunas veces por simple ignorancia y
otras por un mal manejo de expectativas. No
debe confundirse la capacidad de encontrar con-
trapartidas para grandes paquetes, a través de
una colocacién privada o publica, con el volumen
diario que en el mercado puede alcanzar uno de
estos pequenos valores. La limitacién de este ulti-
mo no impide que se disefie una buena opera-
cién para vender un bloque.

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

EI MAB no es la bolsa tradicional. Es mas bien
una bolsa paralela a la bolsa. Al amparo de la
altima regulacién de directivas comunitarias, se
denomina Sistema Multilateral de Negociaciéon
(SMN). Es un mercado que estd promovido y
organizado por Bolsas y Mercados Espafoles
(BME) y supervisado por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMYV). La regulaciéon
del MAB no es la que se aplica tradicionalmen-
te a las compaiiias que cotizan en Bolsa. Esto
ocurre tanto en Espana como en otros paises.
Por lo tanto, no esta pensado para empresas
muy grandes con grandes estructuras y equipos
donde el tamano permite dedicar grandes
recursos a satisfacer abundantes exigencias
regulatorias. Esta pensado para empresas mas
pequenas.

Las empresas grandes que cotizan en la Bolsa
en la actualidad han aprovechado muy bien la
financiacién aportada por el mercado. Hace diez
o quince afios, Iberdrola, Repsol, Telefénica,
Santander, BBVA, etc., no tenian ni de lejos la
dimensién actual: hoy son auténticas multinacio-
nales y su despegue internacional se ha funda-
mentado, en buena medida, en la capacidad que
la Bolsa les ha dado para, a través de ampliacio-
nes de capital, ir expandiéndose y comprar otras
compainias. En algunos casos a través de inter-
cambio de titulos y en otros directamente obte-
niendo dinero en efectivo y comprando con él
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otras empresas. Esto no podrian haberlo hecho
sin tener la Bolsa a su lado.

En Espafia hay unas 150 compaiias cotizando
en Bolsa, no financieras. En Turquia hay 300, en
Francia unas 500. Para el tamano de nuestra eco-
nomia, estamos bien posicionados en términos
de grandes companias, no hay muchas compaii-
as grandes que no coticen en Bolsa. Sin embargo,
no hay casi ninguna compaiia pequena cotizada
en Bolsa. Este es el foco del MAB.

Por lo tanto, el objetivo es el de empresas de
capitalizacién reducida, empresas pequefas en
términos de su valoracién de mercado bursatil,
pero empresas fundamentales en términos de
aportacién a nuestro PIB. En todo caso, son
empresas de capitalizacién pequefna que quieren
expandirse, quieren crecer, bien a través de nue-
vos productos, nuevas lineas de negocios, nuevos
servicios o expansiéon geografica internacional.
La regulacién de este mercado ha sido disenada
especificamente para ellas. Los costes y los pro-
cesos que apareja la cotizacién en el mercado
también estan adaptados a esas caracteristicas.

El MAB, en principio, esta centrado en
empresas espafolas, ya que estos mercados alter-
nativos se caracterizan por ser mercados muy
domésticos. Esta abierto a otros valores de la UE,
por supuesto, y de Latinoamérica, pero el objeti-
vo, por lo menos en el corto y medio plazo, son
las empresas espanolas.

Basicamente, los inversores que acuden, sobre
todo en las ofertas iniciales, son inversores insti-
tucionales pero es un mercado que esta total-
mente 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 contratacién esta
especificamente disefiado para este tipo de
empresas.

En definitiva, el MAB se caracteriza por ser:

— Un Sistema Multilateral de Negociaciéon
(SMN), al margen, en paralelo a la Bolsa.

—  Promovido por BME y supervisado por la
CNMV.

—  Para valores de la Unién Europea y tam-
bién Latinoamérica.

— Para inversores institucionales y particu-
lares.

—  Que proporciona financiacién, visibilidad
y valoracién.

— Con un régimen de informacién y con-
tratacion adaptado a las singularidades
de este tipo de empresas.

Las compaiias que soliciten su incorporacién
al MAB deberan ser sociedades anénimas que
estén comercializando productos o servicios y
que cumplan los siguientes requisitos:

— Cuentas auditadas, bien en el estandar
contable nacional, bien en Normas Inter-
nacionales de Informacién Financiera
(NIIF) o US GAAP. Suponemos que el uso
de las NIIF se ira generalizando sobre todo
entre empresas que persigan tener entre
sus acclonistas a inversores internacionales.

— Contar con una parte de su capital en
manos de accionistas minoritarios, cuyo
valor estimado supere los dos millones de
euros. Esta minima difusién previa, caso de
no contarse con ella antes de cotizar en el
MAB, podri alcanzarse mediante una ofer-
ta de venta o suscripcién simultinea a la
incorporacién. No hay, pues, un tamano
minimo, sino una difusion minima.

— Designar, con caracter permanente, un
Asesor Registrado: que les ayude tanto en
la salida como durante su permanencia
en el mercado.

—  Designar un proveedor de liquidez: sus-
cribir un contrato con un proveedor de
liquidez que facilite la negociacion.
Luego desarrollaremos mds estas dos
nuevas figuras.

En el momento de su incorporacién al merca-
do y dependiendo de las caracteristicas de la
colocaciéon (OPV, OPS, oferta privada, etc.) es
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necesario facilitar una documentacién informati-
va inicial que permita a los inversores formarse
un juicio correcto de la situacién financiera y
juridica de la compaiiia, de sus estrategias y pers-
pectivas.

Para ello debera acompanar un documento
Informativo de Incorporacién, cuya estructura y
contenido es similar a la del Folleto Informativo
que en una salida a Bolsa estandar 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 simpli-
ficar o incluso eliminar aquellos conceptos que,
aplicados a una gran compaiiia, tienen cierta jus-
tificacién, pero que en el caso de empresas de
tamano reducido, pierden su significado y se
convierten en un obsticulo burocrético.

Recibida la solicitud, el MAB evaluarad los
requisitos exigidos y decidira, en su caso, su tra-
mitacién e incorporacion.

Con independencia de los anteriores requisi-
tos formales las empresas que soliciten su incor-
poracién al MAB deberan asumir un nivel de
transparencia adecuado; nivel que va a implicar
un cambio profundo en la mentalidad de los
accionistas de referencia, en los drganos de
gobierno y sus formas de actuacién, a través de
diferentes mecanismos. No se trata s6lo de cum-
plir las normas establecidas, sino de actuar siem-
pre pensando en los accionistas que ahora van a
acompanar a la empresa y que merecen el maxi-
mo 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 actores 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 intervencién de la CNMV aparece mas en un
segundo plano.

Con cardcter periédico la compania tendra
que facilitar al mercado informacién financiera y
contable. Cada semestre remitird los Estados
financieros no auditados, y en su caso, las previ-
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siones de negocio y grado de cumplimiento y con
caracter anual, los estados financieros auditados.

Adicionalmente, la compaiifa debera comuni-
car de inmediato los hechos relevantes que se
produzcan, es decir, aquellas circunstancias o
acontecimientos que puedan afectar al precio de
la compaiia. En este punto es muy importante la
labor de orientacién y la sensibilidad que aporta-
ra el Asesor Registrado, que ayudara a la empre-
sa a distinguir qué hechos deben considerarse
relevantes y cuando comunicarlos.

Todas las informaciones exigibles a la compa-
fnia, previa comprobacién del Asesor Registrado,
deberan remitirse al MAB y publicarse en la
péagina web de la empresa para su mejor difusion.
También el MAB las difundird a través de su
pagina en internet.

Algunas particularidades que establece la nor-
mativa del MAB y que le diferencian respecto a la
Bolsa son referentes a la necesaria comunicaciéon
de participaciones significativas, siempre que
superen o desciendan del 10% del capital social y
sucesivos multiplos. En el caso de administrado-
res y directivos las operaciones que deben cum-
plimentarse y comunicar a la Bolsa se refieren al
porcentaje 1% del capital social y multiplos. Lo
mismo ocurre con los pactos parasociales, cual-
quier pacto que pueda restringir la transmisibili-
dad de acciones hay que comunicarlo.

2.4. FUNCIONAMIENTO Y ACTORES
PRINCIPALES DEL MAB

El funcionamiento del mercado, una vez la
empresa ha superado la fase inicial de incorpo-
racion, se basa en la experiencia acumulada por
Bolsas y Mercados Espanoles (BME) en su ges-
tiéon de la contrataciéon de los valores mas peque-
nos y menos liquidos. Se ha afiadido también una
figura, novedosa en el mercado espaiol pero
muy asentada en el britdnico, que hemos deno-
minado Asesor Registrado. Y se ha completado
con otra figura que refuerza el sistema de contra-
tacion, denominada Proveedor de Liquidez y que
habia sido ensayada en otros dmbitos del merca-
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do espanol cuyos valores adolecian de falta de
liquidez.

Respecto al modelo de contratacién, las com-
paiias utilizan la plataforma SIBE, la misma pla-
taforma de contratacién electrénica que utilizan
las empresas cotizadas en Bolsa. Con la excep-
ciéon de que, con caracter general en lugar de
contratar en modalidad «open», desde las nueve
de la manana hasta las cinco y media de la tarde,
contratan en «fixing». Eso significa que se con-
centran todas las 6rdenes en dos subastas elec-
tronicas en dos momentos del dia, en concreto a
las doce de la mafana y a las cuatro de la tarde.

Se ha discutido mucho sobre la relaciéon entre
liquidez y sistema de contratacién. Algunos
inversores critican el sistema «fixing» porque limi-
ta la posibilidad de negociar a dos momentos en
cada sesién y en su opinién reduce el atractivo de
los valores al impedir operaciones «intradia» y
frenar la capacidad de reaccién a noticias pun-
tuales. Otros reconocen que resulta imposible
mantener la atencién durante una sesién conti-
nua de ocho horas cuando apenas se cruzan tres
o cuatro operaciones en un valor, en el mejor de
los casos. Por eso el MAB ha definido un proce-
dimiento que permite pasar de «fixing» a contra-
tacion continua cuando el valor presenta mayores
posibilidades de liquidez, a criterio de la Comi-
sién de Supervisién, érgano que controla la con-
tratacién en el mercado.

A partir de ahi, todo el «back office», liquida-
cién 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 ningtn desarrollo especifico o diferente
que para comprar y vender acciones en la Bolsa.
Operativamente es muy facil. Los mismos proce-
dimientos que se aplican a las operaciones de
Bolsa también se aplican aqui.

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 pre-
guntas que a este tipo de mercado se han hecho
tradicionalmente: la transparencia y la liquidez.
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¢Son realmente las informaciones que se piden
suficientes? <Coémo podemos hacer para que las
empresas que se acercan a este mercado puedan
ofrecer siempre puntualmente la informacién
que necesitan sus accionistas? Con la figura del
Asesor Registrado, existente también en otros
mercados alternativos, se quiere ayudar a cum-
plir con la transparencia del mercado. En cuanto
a la liquidez, las companias que acuden al MAB
son pequenas, no puede tener la misma liquidez
Zinkia que Telefénica. Sin embargo, se obliga a la
compania a que nombre un Proveedor de Liqui-
dez, que es un intermediario financiero al que la
propia compaiifa le aporta dinero y titulos para
que pueda dar contrapartida. Evidentemente, si
alguien quiere comprar un millén de euros en
Telefénica lo hard 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 compaiiia en el mer-
cado.

Como hemos mencionado antes, al igual que
en otros mercados especificos para empresas en
expansion se ha introducido una figura que sera
clave en el desarrollo y buen funcionamiento del
mercado que llamaremos «Asesor Registrado».

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 nego-
cios, es este Asesor Registrado.

Se trata de un elemento que, en buena medi-
da, avalard con su reputacién y prestigio la pre-
sentaciéon en el mercado de empresas poco cono-
cidas, de modo que cuanto mas confie el merca-
do en el Asesor Registrado més seguridad tendra
respecto a las nuevas compaifiias. Su funcién
principal, previo a su incorporacién al mercado,
serd ayudar a sus clientes a cumplimentar los
requisitos de incorporacién y las exigencias de
transparencia derivadas de la normativa de infor-
macién; se ocupara de que las companias entien-
dan qué deben explicar al mercado y, en conse-
cuencia, lo hagan. Sus responsabilidades, una vez
incorporadas las empresas al mercado, son ayu-
darlas a que cumplan los requisitos de informa-
cién y comprobar que las informaciones suminis-
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tradas 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 la idoneidad de las empre-
sas antes de su incorporacién y las asiste cuando
estan cotizando en el cumplimiento de las obli-
gaciones y en la elaboracién y presentacién de la
informacién financiera y empresarial requerida
en cada momento.

La actuacién como Asesores Registrados exige
la previa inscripcién en el Registro de Asesores
Registrados del Mercado, que es publico y accesi-
ble a través de la pagina web. Las entidades inte-
resadas en adquirir esta condicién deben solici-
tarlo al MAB, que analizard la experiencia, los
medios y la independencia de las firmas candi-
datas, antes de registrarlas. En este momento, a
septiembre de 2011, el MAB cuenta con 31 Ase-
sores Registrados inscritos. La lista y sus contac-
tos estan a disposicién del publico en la pagina
web del MAB (www.bolsasymercados.es/mab).

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, respecto a los valores que cotizan
en las bolsas tradicionales, el hecho diferencial
de que las empresas de pequena capitalizacion
no se caracterizan por poder ofrecer a los inver-
sores una liquidez abundante.

Para paliar esta circunstancia, estas empresas
deberan designar un «proveedor de liquidez»,
que es un intermediario que ayude a buscar la
contrapartida necesaria para que la formacién
del precio de sus acciones sea lo mas eficiente
posible. Para operaciones grandes no podra ofre-
cer una solucién inmediata aunque hara las ges-
tiones de busqueda lo mejor posible. Para opera-
ciones mas modestas, su misién es comprar o
vender cuando no haya otras érdenes en el mer-
cado. La normativa le exige posicionarse a la
compray a la venta con un importe minimo equi-
valente a 5.000 euros y mantener una horquilla
maxima (diferencia entre precios de compra y
venta) del 5%.
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Desde el punto de vista del fomento de la
liquidez, el propio mercado contara con la plata-
forma SIBE para fijar los precios sobre la base de
dos «fixings» o mecanismos electrénicos de subas-
ta diarios. El primero de los cuales podra variar
hasta un 10% sobre el precio de cierre del dia
anterior y el segundo otro 10% respecto del pre-
cio de cierre fijado en el primer «fixing», lo que
amplia la horquilla de precios en relacién a la
maxima variacién permitida en el mercado bur-
satil tradicional.

Como hemos avanzado anteriormente, si una
empresa tiene capacidad, tamafo y capital flo-
tante en manos del publico suficiente podria con-
tratar sus valores por un procedimiento mas
abierto, en el mercado abierto, con un horario
extendido, de modo analogo a otros valores que
tienen mayor liquidez en la Bolsa tradicional. A
septiembre de 2011, 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 transparencia y flexi-
bilidad, lo que unido a un entorno de contrata-
cién 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 perma-
nente con sus accionistas y una disciplina que
transforma el funcionamiento cotidiano de la
empresa.

3. EXPERIENCIA DEL MAB

3.1. OPERACIONES INICIALES
Y AMPLIACIONES POSTERIORES

La corta experiencia del mercado, poco mas de
dos afos, presenta un balance satisfactorio y per-
mite afirmar que con el MAB se dispone de una
ventana recurrente de financiacién, a través de
recursos propios, en el mercado de valores espa-
nol, también para las PYMES en expansiéon. De
este modo, en un periodo muy complicado para
la obtencién de recursos, el MAB se presenta
como una herramienta de financiacién eficaz,
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para aquellas empresas con proyectos de creci-
miento atractivos.

El MAB inici6 su andadura en julio de 2009
con la incorporacién de la primera compania
(Zinkia) y en la actualidad cuenta con 17 compa-

nias de distinta dimensién y sectores de activi-
dad. El cuadro que se acompana recoge el deta-
lle de las compainias con su capitalizacién, sector
de actividad y recursos obtenidos en ampliacio-
nes de capital coincidentes con la salida al MAB.

CUADRO 1.

ZINKIA ENTERTAINMENT 7 48 Proyectos audiovisuales y videojuegos 15/07/2009
IMAGINARIUM 12 75 Juegos y productos para la infancia 01/12/2009
LET'S GOWEX 6 40 Telecomunicaciones 12/03/2010
MEDCOMTECH 9 30 Comercializacion productos cirugia ortopédica y traumatoldgica 25/03/2010
NEGOCIO & ESTILO DE VIDA 3,7 28 Medio de comunicacion 07/06/2010
BODACLICK 10 45 Venta de espacios publicitarios 30/06/2010
NEURON BIOPHARMA 2,5 18 Biotecnologica 01/07/2010
AB-BIOTICS 3,5 13 Biotecnoldgica 20/07/2010
GRUPO NOSTRUM 4,4 18 Publicidad y marketing 10/11/2010
ALTIA CONSULTORES 2,5 19 Consultorfa informética y soluciones TIC 01/12/2010
EURONA WIRELESS TELECOM - 10 Telcomunicaciones 15/12/2010
COMMCENTER 2,9 19 Comercializacion telefonfa 30/12/2010
EUROESPES - 16 Biomédica 16/02/2011
CATENON 5 48 Bisqueda de profesionales 06/06/2011
LUMAR NATURAL SEAFODD 2,2 9 Elaboracién y comercializacién de productos del mar 06/07/2011
SECUOYA GRUPO DE COMUNICACION 2 31 Grupo de comunicacion 28/07/2011
GRINO ECOLOGIC 4,2 70 Gestion y tratamiento de residuos 29/07/2011
TOTAL 76,2 536

Se puede observar que el tamafo varia consi-
derablemente desde los 70/75 millones de euros
de Imaginarium y Griié, hasta los 9/10 millones
de Lumar y Eurona. También es muy amplio el
abanico de los recursos obtenidos en la salida,
desde los 10/12 millones de euros de Bodaclick e
Imaginarium, hasta los 2/3 millones de Secuoya,
Commcenter, Lumar, Altia y Neuron. Ademas,
dos companias, Eurona y Euroespes, optaron por
acceder al MAB por el procedimiento de «listing»,
es decir sin solicitar recursos en el momento de
la incorporacién.

Por lo que se refiere a la distribucién sectorial,
se observa también una considerable variedad, ya
que el MAB esta abierto a todos los sectores,
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desde los mas tradicionales a los més innovado-
res y punteros tecnolégicamente. En todo caso,
conviene sefnalar que la experiencia acumulada
pone de manifiesto que con el MAB se ha dado
entrada a esta via de financiacién a companias de
sectores que, por sus caracteristicas, estaban poco
o nada representados en el mercado bursatil, lo
cual ademas de suponer un elemento de poten-
cial desarrollo del MAB, contribuye a ampliar,
mediante la diversificacion sectorial, la gama de
posibilidades de los inversores actuales y poten-
ciales.

El conjunto de compaiias negociadas en el
MAB han obtenido con su salida al mercado algo
mas de 76 millones de euros que, para una valo-
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racion al precio de salida del orden de los 536
millones de euros, supone algo mas del 14% de
esa valoracién, aunque también aqui con nota-
bles diferencias, entre un 6% (Griné y Secuoya) y
el 30% de Medcomtech. En todo caso, esos por-
centajes (free-float) ponen de relieve que el a
menudo repetido temor a la pérdida de control
por parte de los accionistas fundadores, de refe-
rencia o familiares, no tiene porqué suponer un
obstaculo para acceder a esta via de financiacién.

Hasta octubre de 2011, 4 (Gowex, AB-Biotics,
Eurona y Negocio) de las 17 empresas negocia-
das han realizado ampliaciones de capital poste-
riores a su incorporacién por un importe conjun-
to de mas de 12 millones de euros y que se han
venido a sumar a los que se obtuvieron con la
salida al MAB y a los que préoximamente se suma-
ran al menos 2 nuevas ampliaciones de capital ya
planteadas. Obtencién de nuevos recursos para
financiar la expansién, fusién y absorcién de
otras empresas € intercambios accionariales son
las finalidades de estas operaciones financieras,
que refuerzan y proyectan al futuro el papel del
MAB como alternativa de financiacién del creci-
miento de empresas de reducida capitalizacion.

3.2. VALORACION DE LOS DOS PRIMEROS
ANOS

Ademas de la positiva valoraciéon que se ha pues-
to de manifiesto en el apartado anterior, en tér-
minos de nimero de companias que han accedi-
do al MAB y volumen de recursos obtenidos, en
un periodo de tiempo muy complicado en ese
aspecto, el balance de los dos primeros anos 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
econémicos de la evolucién de las companias
incorporadas al MAB en este periodo. Un estudio
elaborado por el propio Mercado, evidencia un
crecimiento saludable del balance agregado de las
companias, que en un entorno de crisis, no s6lo ha
presentado incremento de los fondos propios y de
las cifras de negocio, asi como mejoras en los
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resultados de explotacién, sino también una gran
capacidad de creacién de empleo de calidad.

Pero el estudio antes citado, pone de mani-
fiesto, también, a través de la visién de sus pro-
tagonistas, que las empresas negociadas en el
MAB, no sélo han encontrado financiacién y
han mejorado en sus aspectos cuantitativos, sino
que ademds, segin sus empresarios-directivos,
han obtenido otras ventajas cualitativas como
consecuencia de su incorporacién al MAB y que
en este caso tienen que ver con un gran apoyo
en su crecimiento econémico, una importante
ayuda en su internacionalizacién y a la hora de
ser mas competitivas. Han adquirido una mayor
notoriedad en todos los ambitos que las rodean,
el prestigio de cotizar ha mejorado su posiciéon
ante proveedores, incluidos los financieros, con
apertura en algunos casos de nuevas fuentes de
financiacién, clientes, empleados y competido-
res y un elemento fundamental, han ampliado
su base accionarial.

Las contrapartidas para la obtencién de esas
ventajas, tienen asimismo una valoracién positiva y
han consistido en una mayor transparencia que
aporta rigor en la disciplina de la empresa y, en
definitiva, en su cultura corporativa, y en la asun-
ci6n de los costes que implica la captaciéon de recur-
sos a través de una nueva ventana de financiacién.

4. {COMO PUEDE EL MAB SER UTIL
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 dispuestos a
invertir en estas compaiiias. Su pequeio tamafo
conlleva una liquidez muy limitada. Lo que
unido a unos recursos dedicados a andlisis de
estas companias mucho menores hace que los
inversores las perciban como mads arriesgadas y
sean mds reacios a invertir en ellas. En Espafa
esta debilidad se une a la falta de experiencia en
este tipo de mercados y en general en la finan-
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ciacién de proyectos emprendedores o de peque-
Nas empresas en expansion.

En consecuencia, es imprescindible una actua-
ciéon decidida de las autoridades publicas para
impulsar la inversién en el capital de las PYMES,
incentivando fiscalmente a aquellos inversores que
decidan apostar por estas compaiiias. El incentivo
fiscal es atn mds importante en un momento
adverso del mercado bursatil como el actual.

El analisis contextualizado del sistema tribu-
tario vigente en Espana y del funcionamiento de
nuestros 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 incen-
tivos fiscales especificos que fomentasen e impul-
sasen la inversién en el mismo. Se trata de com-
partir parte del riesgo de inversién por parte de
las Administraciones Pablicas con el objetivo de
afianzar la consolidacién de este mercado nove-
doso y su asimilacién inicial por los inversores
tradicionales, teniendo en consideracién que
dicho mercado estd basado en empresas en
expansion, diferentes a las compaiias que coti-
zan habitualmente en las bolsas de valores, ya
que encierran mayor riesgo y son menos liquidas.

Asimismo, las ayudas econémicas directas a
las pymes reducen el impacto negativo de los cos-
tes en el proceso de incorporaciéon 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 se-
rian dificilmente alcanzables, y que son apreciadas
como razones de interés general y publico relacio-
nadas con el fomento del tejido empresarial de
PYMES en Espana, el mas numeroso, el mas rele-
vante en términos de contribucién al PIB y tam-
bién el mas vulnerable. Estas razones pueden
resumirse como sigue: (i) El MAB permite una
captaciéon mas eficiente de recursos propios para
las empresas e incorpora interesantes alternativas
a la financiacién bancaria o tradicional; (i1) Ade-
mas este mercado genera vias de crecimiento para
las empresas familiares ya establecidas y por con-
siguiente impulsa el lanzamiento y el desarrollo
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de nuevos proyectos empresariales; (iii) EI MAB
asimismo favorece la entrada de nuevos inversores
y la apertura accionarial de las empresas; (iv)
Otorga liquidez a los accionistas de las empresas e
incorpora una referencia objetiva de valor para las
mismas; (v) Permite instrumentar en las empresas
sistemas de retribucién a sus empleados basados
en acciones cotizadas en mercados organizados,
actualmente privilegio exclusivo de las companias
que negocian en los mercados secundarios oficia-
les, y (vi) el MAB aporta visibilidad de la empresa
en el mercado inversor espafnol y enriquece la cul-
tura corporativa.

Se considera que la incidencia de los beneficios
fiscales asociados al MAB en cuanto a su coste
recaudatorio seria muy pequefa, teniendo en
cuenta el volumen previsible de este nuevo merca-
do al menos en sus primeros anos de existencia.
Paralelamente a esta realidad, en cambio, las medi-
das tendrian unas altas dosis de popularidad y de
visibilidad, que favorecerian la eficacia de las mis-
mas. Todo ello habilita la incorporacién de nuevos
beneficios fiscales para el MAB incluso en periodos
de desaceleracion econémica y de necesidad de
recursos tributarios por la Administracién.

Los potenciales incentivos fiscales que, en
nuestra opiniéon, deben implantarse con caracter
nacional son:

a) Inversores personas fisicas:

— Una fuerte deducciéon (idealmente el
25-30% de la cantidad invertida) en la
cuota integra del IRPF para inversio-
nes en las ampliaciones de capital u
ofertas publicas de compaiias del
MAB, directamente o, mejor adn, a
través de fondos especializados.

— Diferimiento de las plusvalias si se
reinvierte en companias 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.
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— Deduccién plena de la doble imposi-
ci6én en dividendos recibidos de estas
empresas.

— Exencién del 99% cuando la desinver-
sién se produzca transcurrido mas de
1 ano.

Algunas Comunidades Auténomas han com-
prendido 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 sélo en los territorios
correspondientes es, sin duda, un paso en la
direccion correcta. Una decisién similar desde la
Hacienda Estatal sigue siendo imprescindible.

La situacién actual tanto por lo que se refiere
a ayudas econémicas como a incentivos fiscales,
se recoge sintéticamente a continuacion.

A) INCENTIVOS FISCALES A LA INVER-
SION EN EMPRESAS NEGOCIADAS EN
EL MAB

GENERALITAT DE CATALUNA

Con efecto desde el 1 de enero de 2010, en la
parte de la cuota integra del Impuesto sobre la
renta de las personas fisicas correspondiente a la
comunidad auténoma, los contribuyentes puede
aplicarse una deducciéon del 20% de las cantida-
des invertidas durante el ejercicio en la adquisi-
cién de acciones como consecuencia de acuerdos
de ampliacién de capital suscritos por medio del
segmento de empresas en expansiéon del Merca-
do Alternativo Bursatil.

El importe maximo de esta deduccién es de
10.000 euros.

Para poder aplicar la deduccién deben cum-
plirse los siguientes requisitos:

—  La participacién en la sociedad objeto de
la inversién no puede ser superior al 10%
de su capital social.

- Las acciones adquiridas deben mantener-
se en el patrimonio un periodo de dos
anos, como minimo.

— La sociedad objeto de la inversién debe
tener el domicilio social y fiscal en Cata-
luiia.

- Texto Completo (DOGC 31 de diciembre
de 2009).

COMUNIDAD DE ARAGON

Se ha establecido una deduccién de la cuota
integra autondémica del impuesto por inversién
en acciones de entidades que cotizan en el seg-
mento de empresas en expansion del MAB. (Ley
12/2010, de 29 de diciembre, de Medidas Tribu-
tarias de la Comunidad Auténoma de Aragén).

Texto Completo (BOA 31 de Diciembre de
2010).

COMUNIDAD DE GALICIA

Se ha establecido una deduccién de la cuota
integra autonémica del impuesto por adquisi-
cién de acciones como consecuencia de acuer-
dos de ampliacién de capital suscritos por
medio del segmento de empresas en expansion
del Mercado Alternativo Bursatil (Ley 12/2011,
de 26 de diciembre, de Medidas Fiscales y
Administrativas).

Texto Completo (Diario Oficial de Galicia 30
de Diciembre de 2011).

COMUNIDAD DE MADRID

Se prorrogan las deducciones por inversiones
realizadas en entidades cotizadas en el Mercado
Alternativo Bursatil durante el afio 2011 (Ley
9/2010, de 23 de diciembre, de Medidas Fiscales,
Administrativas y Racionalizacién del sector
Pablico).

El desarrollo de la Ley 9/2010 se recoge en el
articulo 17 del Decreto Legislativo 1/2010, de 21
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de Octubre, por el que se aprueba el Texto
Refundido de las Disposiciones legales de la
Comunidad de Madrid en materia de tributos
cedidos por el Estado.

Texto Completo (BOCM 23 de julio de 2010).

B) AYUDAS ECONOMICAS A EMPRESAS
PARA SU INCORPORACION AL MAB

MINISTERIO DE INDUSTRIA-EMPRESA
NACIONAL DE INNOVACION, SA (ENISA)

La Empresa Nacional de Innovacién, SA
(ENISA), concedera préstamos para hacer frente
a los gastos asociados a la preparaciéon de las
compaiias de mediana capitalizacién en su sali-
da al Mercado Alternativo Bursatil.

El importe maximo del préstamo serd de 1,5
millones de euros, con vencimiento a dos anos,
sin comisiones y tipo de interés del 0%.

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

COMUNIDAD DE GALICIA

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

En el caso de ser aprobados, los proyectos
definidos contardn con una subvencién a fondo
perdido del 50% de los gastos de consultoria o
asistencia técnica aprobados por el IGAPE, den-
tro de los presupuestos presentados por el bene-
ficiario en su solicitud.

La subvencién a fondo perdido podra conce-
derse para:

1. Sondeo pre-valoracién: evaluacién de las
condiciones de partida de la empresa que
permitan decidir si cumple las condicio-
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nes minimas para estudiar el inicio del
proceso. Con un limite maximo de
10.000 €.

2. Estudio en profundidad y preparacién de
acceso definitivo: ejercicio previo a la colo-
cacion de los titulos en el mercado, valora-
cién y confecciéon de la documentacion
precisa para CNMV y MAB. Este docu-
mento debe estar realizado por un Asesor
Registrado o por terceros independientes
con la aceptaciéon 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).

COMUNIDAD DE MURCIA

El Instituto de Fomento de la Region de Murcia
ha publicado el programa de ayuda a la adapta-
ciéon (analisis 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%.

— Para sondeo inicial de las condiciones
minimas de partida, hasta 7.000 euros.

—  Para la preparacién de acceso definitivo
al MAB, hasta 70.000 euros.

— Para la presentacién a inversores y colo-
cacién en el MAB, hasta 6.000 euros.

(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 expan-
si6n, adaptado a las necesidades del tejido
empresarial espafol, requeria previamente una
exhaustiva radiografia del mismo que permitie-
se extraer conclusiones validas y plenamente
justificadas cerca de la delimitacién de las carac-
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teristicas y condiciones de acceso de las empresas
que serian candidatas a cotizar en el MAB.

Por esa razén, Bolsas y Mercados Espafoles
(BME) se puso en contacto con la Universidad de
Alcala de Henares para encargarle la realizaciéon
de un estudio. Utilizando la base de datos del Sis-
tema de Andlisis de Balances Ibéricos (SABI),
una vez comprobada su adecuada representativi-
dad como base de informacién contable y finan-
ciera de empresas respecto a la estructura empre-
sarial espafola proporcionada por el Directorio
Central de Empresas (DIRCE), fuente oficial del
INE, las conclusiones principales de este estudio
se presentan a continuacion.

Se identificaron individual, regional y sectorial-
mente 5.353 empresas no participadas por otras
espafiolas que coticen en Bolsa o por empresas
extranjeras, o participadas en un porcentaje infe-
rior al 50%, que no pertenecen al sector financiero
y de seguros, que no cotizan en bolsa y que siendo
de tamafio mediano o grande, o pequefio con
caracteristicas extraordinarias, tenian unos fondos
propios minimos de 6,5 millones de euros, lo que
les permitiria disponer de un capital flotante mini-
mo para su cotizacién en el Mercado. Los graficos
que se acompanan presentan la distribucién de ese
colectivo seleccionado, por tamanos, Comunidades
Auténomas y sectores.

GRAFICO 5. 5.353 EMPRESAS DISTRIBUCION POR TAMANO (*)

TIPO A:
345 empresas

6%

TIPO B:
3.152 empresas
59%

TIPO C:
1.856 empresas
35%

TIPO A:
9<NP° trabajadores<50
Volumen de negocio superior a 10 M €

o
Balance superior 10 M €

TIPO B:

50<N¢ trabajadores<250
Volumen de negocio hasta 50 M €

o

Balance hasta 43 M €

TIPO C:

N° trabajadores>250

o

Volumen de negocio superior a 50 M €

y
Balance superior a 43 M €

(*) Criterios adaptados a los definidos por la CE a partir de 2005, elaborados en base al nivmero de trabajadores, al volumen de negocio vy al

balance general.

Para esos grupos se calcularon también algu-
nos estadisticos que permiten caracterizarlos
segin su financiacién, volumen de inversion,
actividad, eficiencia econémica y eficiencia finan-
ciera. Estos estadisticos ofrecen la posibilidad de
un mayor acotamiento en los grupos en orden de
identificar las empresas de alto potencial de cre-
cimiento con mayores posibilidades de salir a
cotizar. Del trabajo realizado se puede extraer la
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conclusiéon de que existe un nimero importante,
algo mas de cinco mil empresas, de diversas
dimensiones y con una cifra de recursos propios
minimos suficiente, que podrian ser candidatas
para su incorporacién a cotizacién en un merca-
do de valores.

Posteriormente y una vez arrancado el MAB,
han ido apareciendo otros estudios realizados por
distintas entidades e instituciones, algunos de los
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cuales se recogen en la bibliografia correspondien- determinados segmentos empresariales, aspectos
te a este capitulo, en su mayoria no tanto enfoca- tales como la tipologia de empresas candidatas al
dos a cuantificar los universos potenciales de MAB, las ventajas e inconvenientes que presenta la
empresas como a analizar, en base a encuestas con cotizacion, el grado de conocimiento del MAB, etc.

GRAFICO 6. DISTRIBUCION POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Pais Vasco K19 Andalucia Aragbn 3%

7% 1% 6%

Navarra
2%

Murcia

2%

Asturias  Baleares
2% 2%
Canarias

6%

Cantabria

1%
Castillay Le6n
Madrid 3%
23% Castilla La Mancha
2%
Galicia
4% Cataluna
Extremadura - 24%
1% C. Valenciana
10%
GRAFICO 7. DISTRIBUCION POR SECTORES
ENERGIA Y AGUAS MANUFACTURA
2% TRADICIONAL.:

Metalicas, Alimentos, Papel,

RESTO SERVICIOS: .
Textil y Madera

Hostelerfa, Transporte,

Comunicaciones y 25%
Servicios a empresas
36%
MANUFACTURA
INTERMEDIA'Y AVANZADA:

Quimica, Plastico, Maquinaria,
Mecénica y Material
de Transporte
13%

COMERCIO CONSTRUCCION
17% 7%
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A modo de apretado resumen, las conclusio-
nes que, en relacién con el MAB, pueden extraer-
se de dichos estudios son:

El conocimiento del MAB es aun relativo
(entre 35/50% de las empresas, segun la
encuesta).

a)

b) Las empresas vinculadas a sectores inno-
vadores son las candidatas mas proclives a

su incorporacién al MAB.

El principal objetivo de la incorporaciéon
de las empresas al MAB es la consecucién
de fondos para financiar el crecimiento.

La posible pérdida del control de la
empresa por parte de los fundado-
res/familias es el principal inconveniente
de la incorporacién al MAB.

Las ayudas publicas para la incorporaciéon
de las empresas y los incentivos fiscales
para los inversores en el MAB son muy
relevantes y necesarios.

f) El andlisis e informaciéon continuados de
las empresas del MAB se considera funda-
mental para atraer inversores y por tanto
para facilitar la captaciéon de capital.

La primera conclusién pone de manifiesto la
necesidad de continuar con la intensa labor de
divulgacién desarrollada hasta ahora por los ges-
tores del MAB y los demas actores del mismo. La
participacién de asociaciones empresariales,
organizaciones y agrupaciones sectoriales, con el
concurso de las distintas administraciones,
adquieren un papel relevante para seleccionar y
determinar los segmentos de empresas objetivo a
que deben dirigirse las actuaciones.

La segunda, tercera y cuarta conclusiones cree-
mos que ya han sido anteriormente analizadas
en profundidad, a la luz de la experiencia del
MAB.

La quinta conclusién, que el propio Mercado
comparte y reclama desde sus inicios ha sido tra-

tada en el anterior apartado, mientras que la ulti-
ma relativa a informacién y que también com-
parte el Mercado, ya ha sido, recientemente,
impulsada desde el mismo con la puesta en mar-
cha de InResearch un servicio de andlisis inde-
pendiente para compaiias cotizadas promovido
por Bolsas y Mercados Espafoles (BME) y el Ins-
tituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF).
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