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El MAB se presenta como un mercado alternativo que pretende ofrecer oportunidades de

financiacion e inversion a las empresas en expansion que no pueden optar a un Mercado

bursatil de cierta dimension. Sin embargo, aunque se trata de un mercado potencial de mas

de 5.000 empresas, su corta trayectoria precisa de una mayor difusion informativa para su

conocimiento

José Ramén Sanchez Galan
Analista Financiero. Doctor en Finanzas por la UCM

| dia 21 de febrero de 2006 se constituyo
E oficialmente el MAB o "Mercado Alternativo

Bursatil" cuya finalidad principal consiste en
ofrecer una alternativa a empresas e inversores para-
lela a otros mercados de cotizacion. La peculiaridad
de este mercado radica en el hecho de que se da en-
trada a empresas de una dimension tan reducida que
seria imposible su acceso a otros mercados de cierta
envergadura y dimension, aparte del conocido Mer-
cado de Corros, actualmente en proceso de desapari-
cion.

En el MAB estaba previsto que cotizasen tres ti-
pos de entidades: en un primer tramo SICAV que co-
menzaron a formar parte del mercado el 29 de mayo
de 2006 y que en 2008 son ya cerca de 3.600 (1). En
un segundo escaldn, entidades de capital riesgo el 27
de junio de 2007.

No obstante, el objetivo ultimo del MAB es el de
proporcionar una oportunidad de negociacion a las
Pymes al estilo de los que sucede en otros mercados
como el Alternext, o el AIM (2).

¢Cuadles son las razones para la creacion de este
mercado? Segun BME (Bolsas y Mercados Espafio-
les) son tres fundamentalmente: facilitar el acceso
al mercado en un contexto europeo de requlacio-
nes cada vez mas exigentes, disefiar un mercado a
la medida de las empresas de reducida capitaliza-
cion con la adecuada transparencia y liquidez para
los inversores y dotar al mercado de una alterna-
tiva bursatil autorregulada y con capacidad de
adaptacion. Se trata, en definitiva, de un meca-
nismo para potenciar la aportacion de estas empre-
sas al crecimiento de los mercados de negociacion
espafioles.

Tras la aprobacion de la Normativa en noviembre
de 2007, el MAB tiene previsto iniciar su andadura a
partir del primer trimestre de 2008.

COTIZAR EN EL MAB: REQUISITOS

¢Por qué interesa cotizar en el MAB?

Las razones fundamentales son las siguientes: a
la empresa le dota de notoriedad, prestigio e imagen
de marca, financia su crecimiento (por ejemplo, a tra-
vés de una ampliacion de capital), puede ser un posi-
ble paso previo a la incorporacion al Mercado Conti-
nuo y ademas proporciona liquidez a sus accionistas
con la posibilidad de ampliar la base accionarial,
dando entrada a otro tipo de inversores como insti-
tucionales, nacionales o extranjeros. Asimismo, per-
mite la compra y venta de las acciones sin tener que
perder el control de la empresa, con mas razdn si se
trata de una empresa familiar, lo que posibilita la con-
tinuidad de la misma.

Al inversor le permite una valoracion objetiva de
la empresa (el precio de las acciones lo marca el mer-
cado y ademas es posible descontar expectativas de
beneficios, algunos no tan conocidos por el mercado),

Ficha Técnica

(1) En la web del BME puede encontrarse la lista: www.bolsasymerca-
dos.es

(2) EI Alternext de Paris es un mercado particular de Euronext (que
reune las bolsas de Paris, Amsterdam, Bruselas y Lisboa) que nacié en
2005 esta dirigido a las pequefas y medianas empresas. En total son 83
las empresas que forman Alternext, cuya capitalizacion bursatil global es
de 3.900 millones de euros y que maneja la doble modalidad de "fixing"
y mercado continuo. Por su parte, el AIM (*Alternative Investemnet
Market") de Londres, creado en 1.995 es un mercado britanico donde
cotizan mas de 1.600 pequefias empresas de todo el mundo y con una
capitalizacion bursatil de 19.200 millones de libras (24.375 millones de
euros). Su nota distintiva es el gran porcentaje de empresas estadouni-
denses que cotizan en este mercado. Por el momento mantiene la moda-
lidad de "fixing"
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Resumen: El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) nace con la vocacion de
crear un mercado para empresas de reducida dimension. Este mercado busca
modernizar las estructuras actuales de negociacion que actualmente ofrece
BME y cuyo objetivo es el de dotar de profundidad y liquidez a la estructura de
los mercados bursatiles espafoles.

BME trata, por tanto, de salvar las restricciones y problemas que plantearon en
su momento el Mercado de Corros (en proceso de desaparicion) y el Segundo
Mercado (actualmente extinto) con un mercado mas al estilo de los ya exis-
tentes (como el Alternext de Paris o el AIM de Londres) que se centran en un
segmento de empresas que en Espafia suponen mas del 99% del tejido empre-
sarial espafiol y cuya aportacion al PIB supera el 65%.

De entre las ventajas del MAB pueden destacarse la notoriedad e imagen para
las empresas que soliciten su entrada, la obtencion de financiacion a un coste
inferior y la posibilidad de obtener fondos complementarios para financiar el
crecimiento. De entre los inconvenientes, la pérdida del interés inversor por
unas empresas que ya vivieron su “época dorada” durante el periodo
2004/2007, la novedad de un mercado que precisa de un acercamiento inten-
sivo a inversores menos conocedores del mismo y la existencia de una serie de
requisitos previos al alcance, por el momento, de pocas empresas.
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La contratacion en el MAB sera a
traves de la plataforma SIBE: dos
fixings diarios (con posibilidad de
Mercado Abierto, en funcion de la

liquidez y difusion)

se amplia la gama de productos, se diversifican las
carteras y se pueden obtener rentabilidades compa-
rativamente atractivas. Ademas, el establecimiento de
una regulacion a medida y a un menor coste (tarifas
mas asequibles de negociacion y transparencia infor-
mativa de las empresas cotizadas), facilita el acceso a
la negociacion en el mercado.

¢Quien puede acceder al MAB?

Los requisitos fundamentales, seguin se exponen
en el Reglamento de BME (3), son los siguientes: las
empresas han de tener la forma juridica de Sociedad
Andnima; han de poseer una actividad de negocio de-
mostrada a través de la aportacion de una informa-
cion descriptiva y financiera de la compafia. El valor
estimado minimo del free float (es decir, el valor de su
capital que esté cotizando en bolsa) ha de ser de dos
millones de euros. El proceso de colocacion puede ha-
cerse mediante una OPV (Oferta Publica de Venta o
emision de acciones de la empresa), OPS (Oferta Pu-
blica de Suscripcidn o emision de acciones nuevas de-
bido fundamentalmente a una ampliacion de capital) o
listing (sistema mediante el cual la emision de acciones
no es a través de una venta, sino a través de un re-
parto gratuito a pequefos inversores). Por ultimo ha
de contar con un Asesor Registrado durante el proceso
de colocacion y posterior cotizacion en el mercado.

La contratacion en este mercado sera a través de
la plataforma SIBE: dos fixings (4) diarios (con posibi-
lidad de Mercado Abierto, en funcion de la liquidez y
difusion).

Segun estos requisitos, en el MAB podria partici-
par un universo potencial de 5.300 empresas, que re-
presentan el 99% del tejido empresarial, tienen el
79% de la fuerza laboral y aportan el 65% del PIB.

A este respecto, es necesario tener en cuenta lo
siguiente:

(3) Que puede consultarse en la propia pagina del mercado: www.bol-
sasymercados.es/mab

(4) Sistema de subasta con la fijacion de dos precios a las 12 horas y a
las 16 horas, que se ha diseflado para atender las necesidades de valo-
res de baja liquidez y capitalizacion. En Fixing, la SGIIC no puede actuar
directamente en el mercado, tiene que hacerlo a través de un interme-
diario y tiene que introducir precio y volumen.
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® Enprimer lugar es necesario que la Pyme sea So-
ciedad Andnima, es decir, un capital minimo de
60.101, 21 euros totalmente desembolsado v asi
garantizar la libre transmision de las acciones.
Para ello, sera necesario tener las cuentas audita-
das (muchas SL no las tienen) ademas de presen-
tar resultados con mayor frecuencia. Asimismo,
los requisitos de obtencion de beneficios (minimo
en tres afios sequidos o en tres afios de los ulti-
mos cinco afios) podria plantear un problema
afadido dada la situacion de las Pymes en el en-
tramado empresarial espafol (dificultades de en-
deudamiento, expansion internacional limitada,
formas societarias anquilosadas o compactas...)
por lo que podria resultar, por esta via, una nece-
saria flexibilizacion de las condiciones expuestas.

® Ensegundo lugar, la modalidad de /isting supone
un camino accesible para las Pymes: acciones pri-
vadas y no cotizadas a las que se dota de liquidez
mediante su reparto entre pequefos inversores y
que se convierten en free float (acciones libres en
bolsa) al no estar cautivas y en manos de inver-
sores institucionales. ;Sus efectos? Dotan de li-
quidez a esas acciones y generan expectativas,
muchas expectativas, si la valoracion de esos ac-
tivos es positiva.

e En tercer lugar, se crea la figura del Asesor Re-
gistrado: se trata de personas juridicas con ex-
periencia acreditada suficientemente en aseso-
ramiento de compafiias, en particular con rela-
cion al Mercado de Valores (empresas de
servicios de inversion, bancos, cajas, despachos
de abogados, firmas de auditoria, etcétera), con
un personal cualificado experimentado (al me-
nos 2 empleados responsables) e inscritos en el
registro del MAB. Sus funciones principales
son, entre otras, comprobar y asistir a la em-
presa en el cumplimiento de los requisitos de
incorporacion, revisar la informacion presen-
tada por la empresa en el momento de su in-
corporacion y posteriormente, ademas de estar
disponibles ante el MAB para atender sus pre-
guntas sobre el emisor, su actividad, cumpli-
miento, etcétera.

Requisitos documentales para la incorporacion al
MAB.

Las empresas deberan presentar dos documentos
importantes: un Documento Informativo registrado
en el MAB (similar al Folleto Informativo del Mercado
Continuo pero adaptado a este tipo de empresas), un
Folleto registrado en la CNMV, que no sera necesario
presentar si la oferta va dirigida exclusivamente a in-
versores cualificados, si se trata de una oferta publica
de tamafo inferior a 2,5 millones de euros, 0 en caso
de que vaya a menos de 100 inversores. En cualquier
caso, para un listing, bastara con el Documento In-
formativo.
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¢ES BUEN MOMENTO PARA EL
NACIMIENTO DEL MAB?

La creacion del MAB no ha sido unanimemente
aceptada por el mercado. Existen, a este respecto, dos
posturas: un primer grupo que observa que la utilidad
de este mercado es limitado: En primer lugar, a dife-
rencia de sus homdlogos Alternext y AIM, el MAB no
contempla, por el momento, ventajas fiscales para in-
versores y empresas. Por otra parte, tras un periodo
de cierto interés inversor por este tipo de empresas
(2004/2007), hoy en dia el animo de los inversores no
se decanta precisamente por este segmento de mer-
cado. En concreto, apenas resulta interesante invertir
en empresas de tan reducida capitalizacion con una
plantilla de menos de 30 empleados y en cuyo nego-
cio apenas suscita interés. Los fondos de capital
riesgo, por ejemplo, supondria una inversion alterna-
tiva.

El tema de la liquidez también plantea un pro-
blema, ya que aun no se cuenta con inversores espe-
cializados en este tipo de empresas que prefieren los
grandes valores con una trayectoria empresarial mas
madura y conocida. Por ello, para pequefias empresas
se prefieren los otros mercados como Alternext o AIM
que cuentan con una trayectoria y estructura mas es-
pecializada y dilatada. Por ultimo, todavia falta por
encauzar la figura del Asesor Registrado (el equiva-
lente al NOMAD britanico) y especificar sus funcio-
nes.

Un segundo grupo si ve utilidad en este mercado:
en primer lugar, figura la exigencia de un free float
minimo de solo dos millones de euros, al parecer, bas-
tante accesible en este sentido por un porcentaje im-
portante del universo estimado de empresas al que
se hacia referencia con anterioridad. Ademas, las fir-
mas solo deben rendir cuentas semestralmente y pre-
sentar auditorias una vez al afio. Por otra parte, la
modalidad de fixing (con posibilidades de Continuo)
es una buena oportunidad de mejorar precios aun-
que limitadamente.

Asimismo, este tipo de mercado puede ampliar el
campo de los profesionales dedicados a los mercados
financieros ya que supondria la necesidad de apari-
cion de nuevos expertos especializados y por consi-
guiente la creacion de una figura nueva con posibili-
dades laborales de largo alcance.

COTIZAR EN UN MERGADO PARA PYMES:
EL CASO DE ANTEVENIO

Antevenio() (antes I-network) es un grupo em-
presarial de publicidad interactiva. Cuenta con 80 em-
pleados con oficinas en Madrid, Barcelona y Milan y
sus servicios de marketing y publicidad tienen una
audiencia de diez millones de usuarios. Sus accionis-
tas principales son Corporacion Alba, IBV (BBVA +

(*) Ver Estrategia Financiera. N°251 Pag 58

Ne 251 - Junio 2008

lberdrola), la familia Rodés y Joshua Novick (presi-
dente de la compafia). El 15 de febrero de 2006 co-
locd en bolsa el 29% de su capital en el mercado Al-
ternext de Paris (8.200.000 de euros) a 6,77 euros/ac-
cion, siendo la primera Pyme de estas caracteristicas
en salir a Bolsa. En su primer afio en el mercado tuvo
un crecimiento de ingresos consolidados del 73%
(14,6 millones de euros), con una capitalizacion bur-
satil media de unos 40.000.000 millones de euros.

La salida a Bolsa permitio a la empresa financiar
su proceso de expansion en el terreno corporativo (a
través de la adquisicion de otras empresas como la
espafiola Netfilia, con 12.000 pequefias websites afi-
liadas, y la italiana Webnation) y de negocio (bus-
cando otras areas en expansion como el caso de las
oportunidades de negocio en el marketing por Inter-
net). A pesar de su aun escasa liquidez en el mercado
si ha supuesto una diversificacion de la inversion por
parte de los accionistas, ademas de una buena herra-
mienta de promocion y publicidad para la entrada de
nuevos inversores y clientes. (Antevenio, ofrece servi-
cio, entre otros a Legalitas, Greenpeace, OCU o Ayuda
en Accion).

En este sentido, y siguiendo el ejemplo de Ante-
venio, otras empresas de Internet también se plan-
tean cotizar en Bolsa, como Suanfarma, Advancell,
Bionostra o Palau Pharma. No obstante, la cosa no
queda aqui. Existen otros sectores que podrian ser in-
teresantes para entrar en el MAB. Entre las que se co-
menta que podrian hacerlo en los proximos meses es-
tan Bodegas Arco (participada por Dinamia), o Natur-
house (controlada por el grupo Kiluba).

El caso de Antenevio, por tanto, ilustra el poten-
cial que un mercado bursatil como el que seria el
MAB puede ofrecer para este tipo de empresas.

ALGUNAS EMPRESAS A SEGUIR

Por consiguiente, el MAB puede ser una buena al-
ternativa para un conjunto de empresas de mediana y
reducida dimension. No obstante, la experiencia de
un segundo mercado creado en 2001 vy en el que sblo
cotizan nueve empresas hoy en dia, podria suponer
una imagen algo negativa a la que intenta ofrecer
BME con este nuevo mercado.

Analizar detalladamente las oportunida-
des de inversion escapa a la in-
tencidn del presenta
articulo. Aln asi, en
sintesis, podemos des-
tacar lo siguiente: en
el Mercado de Corros
existen oportunida-
des que podrian su-
poner un salto in-
termedio al Mer-
cado Continuo a
través del MAB vy
del que se pueden
obtener una cantera de
al menos 30 empresas (de
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las 200 que cotizan) que, en principio, cumplen con
los requisitos del MAB. No olvidemos que este mer-
cado esta condenado a desaparecer y por consi-
guiente se encuentra una “cantera” de empresas
con expectativas interesantes por encima de su ex-
cesiva segmentacion: Por ejemplo, Promobanc sélo
se negocia en Valencia, Inverpyme en Barcelona y
Bodegas Bilbainas en Bilbao, por poner algunos
ejemplos. Son Bolsas Secundarias (denominados
"bolsines") al alcance de inversiones mas selectivas.

A pesar de todo, sigue siendo necesario un buen
marketing que incremente el interés de los inver-
sores por estas empresas que en su época "dorada”
de 2006 alcanzaron importantes revalorizaciones.
Para ello se necesita asimismo una coyuntura eco-
nomica que suponga un retorno de la confianza de
los inversores hacia este tipo de empresas. Recor-
demos que en 2005 algunas de ellas llegaron a al-
canzar los 627 millones de euros de ingresos ordi-
narios en 2005.

¢Qué empresas tienen mayores posi-
bilidades?

Teniendo en cuenta la situacion
actual, los sectores que se en-
cuentran en mejor posicion es el
sector de Internet. Aqui encon-
tramos empresas como Suan-
farma, Advancell, Bionostra o
Palau Pharma ya mencio-
nadas.

En cuanto a servi-
cios financieros cuentan
con posibilidades Union
Europea de Inversiones
SA, Inverpyme o Promo-
banc (Banco de Promocion y
Negocios).

Dado su tamafio y su consoli-
dacion en el mercado agricola, a pe-
sar de su precaria condicién, Agrofuse
(Agricola de Frutos Secos) es la mas destacada.

El sector turistico parece que va a revitalizarse a
medio plazo. Cartera hotelera S.A. (participada por
Occidental Hoteles) podria ser una alternativa a con-
siderar.

En menor medida, las empresas relacionadas con
la construccidon e inmobiliaria dados sus recientes
problemas en un entorno de crisis. Atras quedo esa
"época dorada” de 2006 cuando empresas como
Montebalito, (que se aprecio un 70% en 2006) o
Ynipsa, (cuya revalorizacion ascendio al 100%.) supo-
nian rentabilidades espectaculares. No obstante, em-
presas como las inmobiliarias, Ahorro Familiar, Ce-
vasa, Barcino, Popularinsa, Fiponsa, Grupo Damm e
Inmobiliaria del Sur aun pueden tener su oportuni-
dad llegado el caso.

Otras alternativas de inversion pueden encon-
trarse en Compariia Logistica de Hidrocarburos (CLH)
o la minera Hulleras Vasco Leonesa.
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CONSIDERACIONES PARA ENTRAR EN MAB

Puede que alguna empresa esté interesada en en-
trar en el MAB. He aqui algunos elementos basicos a
tener en cuenta:

a) Acudir a la web de la propia Sociedad de Bolsas
para documentarse acerca del MAB.

b) Ver si se cumple con los requisitos minimos pre-
vios: Ser Sociedad An6nima, y capitalizacion mi-
nima de dos millones de euros.

¢) Informarse acerca de los Asesores Registrados.

d) Contactar con una empresa de servicios financie-
ros que valore la empresa, elabore el Documento
y el Folleto.

e) Ver la modalidad de salida a Bolsa (OPV, OPS o /is-
ting).

Y no olvidar que se trata aun de un mer-
cado naciente. Esté informado en todo mo-
mento.

El MAB supone, como su propio nombre in-
dica, un mercado alternativo que pretende ofrecer
oportunidades de financiacion e inversion a aque-

llas empresas que estan en expansion, pero que,
dada su estructura de mercado no pueden optar a
un mercado bursatil de cierta dimension. Es un es-

fuerzo por incorporar alternativas a inversores y

empresas y de esta manera aumentar las posibi-

lidades de negociacion y diversificacion de carte-
ras. No obstante, se trata de un mercado
nuevo que necesita una mayor difusion in-
\ formativa que implique un incremento del
conocimiento acerca del mismo. Este mer-
cado nace con algunos problemas: desco-
nocimiento de las empresas a cotizar, falta
de experiencia en la negociacion de estos valo-
res, escasez de expertos que asesoren e interme-
dien las operaciones y confianza de los inversores en
los modelos de negocio de las Pymes implicadas. Sin
embargo, no hemos de olvidar, como ya se ha puesto
de manifiesto, que se trata de un mercado potencial
de mas de 5.000 empresas y que el tejido empresarial
espafiol estd compuesto en mas de un 90% por este
tipo de compafias. Seria una buena oportunidad para
un mercado que se perfila como una alternativa de in-
terés en un mundo financiero cada vez mas exigente y
especializado.

REFERENCIAS

* REVISTA MENSUAL DE BOLSAS Y MERCADOS ES-
PANOLES (2206), El MAB: un mercado diferente, N°
152, pags. 14-23.

e Enla web del BME puede encontrarse informacion
detallada del MAB: www.bolsasymercados.es.
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