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EN DOS ANOS ESCASOS DE FUNCIONAMIENTO EL MERCADO
ALTERNATIVO BURSATIL (MAB) PARA EMPRESAS EN EXPANSION CUENTA
CON 30 ASESORES REGISTRADOS Y 21 COMPANIAS COTIZADAS

Una oportunidad de negocio
para las entidades financieras

EL OBJETO DE ESTE ARTICULO ES SUBRAYAR LA FIGURA DEL ASESOR REGIS-
TRADO COMO UNA NUEVA FUENTE DE INGRESOS PARA LAS ENTIDADES FINAN-
CIERAS, EN UN MOMENTO EN EL QUE EL MARGEN BANCARIO TRADICIONAL ESTA
EN CLARO RETROCESO. LAS PYMES REPRESENTAN EN ESPANA MAS DEL 99% DE
LAS EMPRESAS, SUPONIENDO EL 80% DEL EMPLEO Y EL 65% DEL PIB NACIONAL.
SE HAN IDENTIFICADO ALREDEDOR DE 5.400 COMPANIAS ESPANOLAS SUSCEP-
TIBLES DE UTILIZAR EL MAB COMO POSIBLE HERRAMIENTA DE UTILIDAD PARA
OBTENER FINANCIACION. EN REINO UNIDO EL “ALTERNATIVE INVESTMENT MAR-
KET (AIM)", FIGURA SIMILAR AL MAB ESPANOL, TIENE LISTADAS CERCA DE 1.200
EMPRESAS, SI BIEN SU FUNCIONAMIENTO SE EXTIENDE YAA MAS DE 15 ANOS.

German Nufio Cervero

Abogado

| segmento de empresas en expansion

del MAB es un mercado dedicado a
companias de reducida capitalizacion
que buscan expandirse, con una regula-
cion a medida, disehada especificamente
para ellas y con unos costes inferiores a
la Bolsa, tanto en su acceso como en su
permanencia. Se trata de un SMN (Sistema
Multilateral de Negociacion) promovido
por BME y supervisado por la CNMV. Esta
disehado para acoger valores de la Union
Europea y también de Latinoamérica.

Encaje del MAB en la estructura
economica espanola >>

Siendo un mercado de companias
de reducida capitalizacion, las PYMES
representan en Espaha mas del 99% de
las empresas, suponiendo el 80% del em-
pleo y el 65% del PIB nacional. Este por-
centaje supera en mas de diez puntos a la
media de los paises de nuestro entorno.
El desarrollo de este mercado podra re-
dundar en la consolidacion del empleo,
la modernizacion de las estructuras eco-
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ndomicas y ayudar a reducir el apalanca-
miento excesivo de las empresas.

Una buena y completa radiografia de
la situacion y dificultades de acceso a fi-
nanciacion que padecen actualmente las
PYMES espanolas es la que aparece en
el Ultimo monografico (n° 45) de la Co-
leccion “Papeles de la Fundacion” (Fun-
dacion de Estudios Financieros) titulado
“Pequeha y mediana empresa: impacto
y retos de la crisis en su financiacion”.
Puede consultarse de forma gratuita en
el apartado de Publicaciones de su web
(www.fef.es).

Asesor registrado: funcion de
asesoria y vigilancia >>

La Circular 10/2010 del MAB encua-
dra la funcion del Asesor Registrado en
la colaboracion entre las empresas y la
sociedad rectora del mercado. Se presenta
como un cauce especializado de interlo-
cucion, asi como un medio para facilitar
la insercion y la permanencia de esas em-
presas en el nuevo régimen de negocia-
cion de sus valores.

El Asesor Registrado avalara con su re-
putacion que la empresa cotizada cumple
con todas las obligaciones de transparen-
cia de este mercado.

El MAB como oportunidad de
negocio para las entidades
financieras >>

El encarecimiento de la financiacion
mayorista con un aumento de la morosi-
dad por la falta de rigor en la concesion de
préstamos hipotecarios, unido a las nue-
vas exigencias regulatorias, han supuesto
una reduccion de la actividad bancaria.

Si para la expansion de la crisis han
resultado trascendentes el exceso de liqui-
dez y el desprecio por el riesgo, no parece
logico que la solucion a la falta de crédito
para las empresas vaya a resolverse, ex-
clusivamente, con politicas monetarias
expansivas. Resulta por tanto evidente
que, tanto las empresas como los interme-
diarios financieros, deberan buscar nue-
vas fuentes de financiacion y servicios de
inversion especializados que les permitan
adaptarse al escenario actual.

Por otra parte, las entidades que ac-
ceden a la condicion de Asesor Registra-
do generan imagen de marca “corporate
finance”. Es un intangible y una forma de
oficializar competencias profesionales en
un ambito especifico y de prestigio, en un
momento en que la banca de inversion
extranjera ha reducido su presencia.

Asimismo, permite profundizar la vin-
culacion “entidad-cliente” cobrando por
un servicio de asesoramiento sin necesi-
dad de que aumente el riesgo de crédito
con ellos.

Por Gltimo, el MAB puede ayudar al
negocio bancario tradicional. La salida
a cotizar supondra para las empresas la
rebaja de las ratios de endeudamiento y,
con ello, facilitara el cumplimiento de las
obligaciones contraidas con las entidades
financieras.

La tarifa anual para ejercer como ase-
sor registrado asciende a 12.000 euros .
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El MAB como oportunidad para
las empresas >>

Las principales fuentes de finan-
ciacion externa para las PYMES son las
siguientes: el crédito de las entidades fi-
nancieras; las entidades de capital riesgo;
las aportaciones o garantias personales
de los socios; y, por Ultimo, la emision
de valores.

La crisis ha producido una fuerte
caida en las dos primeras fuentes de fi-
nanciacion, y las medidas alternativas
adoptadas, como el sistema de avales de
la Asociacion Europea de Sociedades de
Garantia Reciproca o el Instituto de Cré-
dito Oficial (ICO), han resultado clara-
mente insuficientes.

Seglin los datos publicados por la ofi-
cina estadistica de la Comision Europea
(Eurostat) y el BCE sobre las encuestas
realizadas a finales de 2010, el acceso
a la financiacion constituia la segunda
preocupacion para las PYMES, solo des-
pués de la bajada en la demanda.

La financiacion mediante recursos
propios via MAB, permite a la empre-
sa dotarse de un accionariado disperso,
pudiendo mantener el control sobre la
empresa. Asimismo, el acceso a los mer-
cados de capitales aporta, ademas de
liquidez, prestigio y notoriedad. Por ulti-
mo, al externalizar las funciones de cum-
plimiento en el Asesor Registrado, las
empresas no ven mermada su capacidad
y dedicacion a la compania por atender a

las obligaciones propias de formar parte
de un mercado de valores.

Segln la definicion de compahia
potencialmente cotizable en el MAB,
hay en Espaha 5.353 empresas que po-
drian acceder a este mercado. Se trata
de “sociedades no participadas por otras
espanolas que coticen en bolsa o por em-
presas extranjeras, o participadas en un
porcentaje inferior al 50 por ciento, que
no pertenecen al sector financiero y de
seguros, que no cotizan en bolsa, y que
siendo de tamaho mediano o grande, o
pequeno con caracteristicas extraordina-
rias, tienen unos fondos propios minimos
de 6,5 millones de euros, lo que les per-
mitirian disponer de un capital flotante
minimo para su cotizacion en los merca-
dos. Este colectivo esta compuesto por
345 pequenas empresas extraordinarias,
3.152 medianas y 1.856 grandes”®.

La experiencia de las sociedades que
cotizan en el MAB para el periodo 2007 y
2010 muestra los siguientes resultados®:
e Sus fondos propios aumentaron un 212%.
e Su facturacion crecio un 46%.

e Su resultado de explotacion mejoro en

53%.

e Ademas, han demostrado una capaci-
dad de creacion de empleo de calidad

de un 23% entre 2008 y 2010.

Expectativas del mercado >>
La CNMYV, en su Plan de Accion para
el 2012, informa de la creacion de un

EI MAB puede ayudar al
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a cotizar supondra para las
empresas la rebaja de las
ratios de endeudamiento
y, con ello, facilitara el
cumplimiento de las
obligaciones contraidas con
las entidades financieras.

NOTAS:

(1) Segun la Circular 3/2011 sobre
tarifas aplicables al Mercado Alternativo
Bursatil.

(2) CRESPO ESPERT, J.L., y GARCIA
TABUENCA, A., “Empresas espafiolas
con potencial de cotizacién en los mer-
cados”, Revista de Bolsas y Mercados
Espafioles, mayo 2007.

(3) “Potencialidad del Mercado Alternati-

vo Bursétil en Espafia”, jornada organi-
zada por BME en marzo de 2011.
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“Observatorio sobre las condiciones de
acceso de las pymes a los mercados de
capitales”. Su funcion sera identificar obs-
taculos y sus posibles soluciones.

Asimismo, en un documento de traba-
jo del ano 2011 titulado “Acceso de las
pymes con potencial de crecimiento a los
mercados de capitales”, el supervisor ha
identificado varios puntos de interés para
la consolidacion del mercado:

e Asegurar una base inversora suficiente-
mente amplia.

e Analizar el papel de la supervision
frente a la autorregulacion.

e Reflexionar en torno al papel de los in-
centivos fiscales.

e Resolver los problemas de visibilidad
que afectan a los mercados de valores
de pequena y mediana capitalizacion,
y si resulta o no adecuado un marco
exclusivamente nacional para garanti-
zar el crecimiento de dichos mercados.

La realidad en cifras del MAB es que

hay 21 sociedades cotizando actual-
mente. Adicionalmente hay 30 firmas
que han formalizado su condicion de
Asesores Registrados. Una ratio de 1,43
asesores registrados por cada sociedad
cotizada, mas que indicar un exceso de
competitividad, refleja la opinion gene-
ralizada en el Sector de que, con una
masa critica de mas de 5.000 empresas,
su consolidacion se acentuara en los
proximos anos.

Otros paises de

nuestro entorno >>

En el seno de la UE se estan desarro-
llando mercados equivalentes al MAB. Los
mas consolidados son el AIM britanico, que
nacio en 1995 y cuenta con 1.195 empre-
sas de la UE, chinas, rusas o de EEUU vy el
mas moderno, el Alternext Francés, con 155
compahias mayoritariamente belgas, holan-
desas y francesas donde figura una espano-
la, Antevenio, SA, dedicada a la publicidad
web y el Marketing.

Ademas, destacan la Deutsche Borse
Entry Standard en Alemania con 129 em-
presas, el NASDAQ OMX First North de los
Paises Nordicos con 124 sociedades o la
filial de AIM en ltalia.

Existen diversas propuestas a nivel eu-
ropeo para el desarrollo de estos mercados.
Las iniciativas mas relevantes abogan por lo
siguiente:

e Armonizacion de los estimulos fiscales
entre paises de la UE.

e Creacion, dentro de las instituciones
de inversion colectiva reguladas por la
Directiva de UCITS, de una nueva ca-
tegoria especializada en la inversion en
pequehas y medianas empresas.

e Posibilidad de integrar los mercados na-
cionales en una Unica plataforma a nivel
europeo ampliando el horizonte de in-
version mas alla de las fronteras nacio-
nales y consiguiendo con ello una masa
critica de empresas e inversores.
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