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El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y sus aplicaciones practicas.

Resumen

El Mercado Alternativo Bursatil fue creado para hacer frente a la gran dependencia
de las PYMES de la banca abriendo de esta forma una nueva via de financiaciéon de las
empresas a través de los mercados de capitales. Las empresas emisoras podran llevar
a cabo un crecimiento sostenible ademas de reducir el riesgo de crédito utilizando
fuentes alternativas de financiacién como en el caso de este mercado, las ampliaciones
de capital.

A lo largo de este trabajo se hablara sobre las formas de financiacién mas
habituales en funcién de la etapa de vida de la empresa, de los nuevos mercados
alternativos en Espana y de los homdlogos europeos del Mercado Alternativo Bursatil.

También se expondra cual ha sido la evolucion del Mercado Alternativo Bursatil
desde que se inicié en el afilo 2008 y cual es el procedimiento de salida poniendo como
caso practico la salida de Ebioss Energy AD.

Palabras clave: Mercado Alternativo Bursatil, MAB, Asesor Registrado, Proveedor

de Liquidez, financiacion alternativa.

Abstract

The Alternative Investment Market was created to compete with banks to finance
Small and Mid Caps through the capital markets. Thus, issuers may conduct sustained

growth and reduce credit risk.

Throughout this paper we will discuss the most common forms of funding based on
the stage of life of the company, new alternative markets in Spain and European

counterparts on the Alternative Investment Market.

Finally, we will expose what has been the evolution of the Alternative Investment
Market since it began in 2008 and which is the market exit procedure, taking as a case
study the company Ebioss Energy AD.

Key words: Alternative Investment Market, MAB, Listing Sponsor, Nominated

Advisor, Alternative financial .
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1. Introduccion

El tejido empresarial espanol estd formado en mayor medida por Pequefas vy
Medianas Empresas (PYMES). Segun el informe del Directorio Central de Empresas
(DIRCE) publicado el 1 de enero de 2015 (Ministerio de Industria, Energia y Turismo,
2015) este grupo representaban el 99,88% del conjunto empresarial espafiol, porcentaje
que se ha ido manteniendo casi invariable a lo largo del tiempo. Este hecho hace que
las PYMES sean una parte muy importante de la economia espafola generando
alrededor del 66% del empleo durante 2014. Esta caracteristica, en lo referente a la
importancia de las pequeias y medianas empresas, también la comparten paises de
nuestro entorno como ltalia, Grecia o Portugal mientras que otros como Alemania o
Reino Unido predomina la gran y mediana empresa (PWC, 2015). Esto provoca que
seamos menos competitivos, debido a que una gran empresa puede beneficiarse de las
economia de escala, facilidades en la financiacion y poder de negociacién frente a
terceros. Para la expansion y crecimiento de las PYMES estas necesitan ganar
confianza y apoyo financiero adaptado a sus necesidades.

El Mercado Alternativo Bursatil nace para dar solucion a las empresas de reducida
capitalizacion con un solido plan de negocio y un proyecto de expansion atractivo y
competitivo. Entrar en este mercado les da la oportunidad de acceder a una amplia
comunidad de inversores que buscan empresas con capacidad de crecimiento e
innovacion. Es por esto que es una buena opcion para las empresas que quieran crecer
de manera eficiente debido a que esta disefado con una regulacion a medida y con
unos costes y procesos adaptados a sus caracteristicas. Por otro lado, no solo obtienen
financiacién, ya que también logran notoriedad y visibilidad que les ayudara en el
momento de cerrar contratos con clientes y proveedores. En entrevistas publicas
muchos de los presidentes de las empresas cotizadas sefalas las ventajas iniciadas y
la ampliacion del espectro de clientes.

Los inversores, por su parte, buscan empresas que ofrezcan transparencia, que
tengan un equipo de gestién comprometido asi como una buena proyeccion de futuro

provocando con ello una revalorizacion de sus acciones.
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2. Caracteristicas de la financiacion
en Espana

2.1. Dificultades de las empresas para la
obtencién de financiacién

La financiacion de la empresa espafiola ha estado durante muchos afos
caracterizada por una alta dependencia bancaria. Esto es debido principalmente a que
es una fuente conocida y las sociedades no han tenido demasiados problemas para la
obtencion de financiacion a través de ésta via. Ademas de lo anterior, no existian otro
tipo de alternativas. Debido a todo ello la evolucion del crédito de las empresas no
financieras se ha ido incrementando desde 1986, llegandose a multiplicar por 10 y
alcanzando casi, en 2010, el 140% del PIB (Giralt & Gonzalez Nieto , 2012).

En el siguiente grafico (Grafico 1) se muestra el endeudamiento de las empresas
tanto en Espafia como en otros paises de la zona euro y se puede apreciar la gran
diferencia existente entre nuestro pais con el resto. A pesar de que todos han ido
incrementando el endeudamiento en menor o mayor medida, el caso de Espafa
destaca debido al fuerte crecimiento que tuvo. También hay que indicar que la carga
deudora se ha minimizado con la entrada de la crisis debido, principalmente, a que la

concesion de nuevo crédito se ha restringido.
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Grafico 1: Evolucion del endeudamiento de empresas no financieras (Ratio Deuda/PIB)
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Fuente: (PWC, 2015)

Otro dato sobre las caracteristicas de financiacion en Espafa, y ligado a lo anterior,
es que solo el 20% de la financiacion de las empresas en nuestro pais es a través de
los mercados, mientras que Alemania o Francia estan entorno al 50% y EEUU al 70%.
Este dato en el caso de las PYMES se hace mas extremo debido al poco contacto que
éstas tienen con los mercados (PWC, 2015).

Si comparamos el porcentaje de endeudamiento proveniente de la financiacién
bancaria nos encontramos que, en el caso de las PYMES, se encuentra en el 42% de la
deuda o el 24% del total de pasivo, mientras que en el caso de las grandes empresas
es del 24 % de las deudas o el 13% del total de pasivo (Arce, Lopez, & Sanjuan, 2011).
Este dato, nos confirma la dependencia de las primeras hacia la financiacion bancaria
mientras que las grandes empresas tienen mas facilidad de financiacién, a través de
otras vias.

Tras el ultimo hecho econdmico, la crisis econémica-financiera, las PYMES vy las
grandes empresas han sufrido un fuerte golpe, debido principalmente al retroceso de la
demanda, lo que ha hecho que tanto la evolucion de las ventas como la de los
beneficios disminuyeran, tal y como lo indica la encuesta del Banco Central Europeo
(BCE) sobre el acceso a la financiacion (Menéndez & Mulino, 2012). Esta situacion
afecta a las PYMES en diferentes aspectos, especialmente en cuanto al acceso de

préstamos bancarios se refiere
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También nos muestra que en general, a excepcion del ano 2009, las PYMES tienen
muchos mas problemas de financiacion ya que el porcentaje de créditos bancarios
rechazados a estas es mucho mayor al del porcentaje rechazado a las grandes
empresas. Las condiciones también se han endurecido, sobre todo en cuanto al tipo de
interés y a la garantias exigidas. Teniendo en cuenta el panorama anterior, muchas de
las empresas que querian llevar a cabo un proceso de expansién lo tenian muy
complicado a la hora de encontrar algun inversor que creyera en su proposito de
crecimiento y les prestara el dinero necesario para ello.

El futuro previsto para la financiacion, segun el articulo escrito por
PricewaterhouseCoopers (PWC) “el dinero en 2033”, es que va a existir una contraccién
del crédito, por lo que la forma de financiacion emigrara hacia otras fuentes. Esta
posible contraccién sera causada por las exigencias impuestas por Basilea Il que le
exige a la a la banca unas mayores cuantias de capital para poder hacer frente a las
posibles pérdidas ocasionadas por el riesgo asumido y unas tasas maximas de
apalancamiento respecto al capital de la entidad lo que afectara al crédito dispuesto.
Otro hecho importante es el trasvase, que previsiblemente, va existir en la inversion del
ahorro familiar puesto que, éste va a pasar de ser destinado principalmente a inversion
en bienes inmuebles, a la inversion en otros productos financieros o hacia los fondos de
pensiones. Debido a todo lo anterior, lo mas probable es que los mercados tomen
mayor importancia, siendo por lo tanto mas atractivos para las empresas porque éste
tendra mayor profundidad de capitales. Esto sera posible debido a la canalizacién del
ahorro familiar a través de los fondos de inversion hacia los mercados mejorando con
ello el acceso de financiacién de las empresas por estos canales.

Otro acto que favorecera la evolucion de la financiacién fuera del ambito bancario,
es la firma del memorandum de entendimiento’, firmado durante el rescate bancario
espanol. En él se ha acordado el fomento de la intermediacion financiera no bancaria
restableciendo con ello la financiacion basada en mercado establecido en la medida 17
que dice lo siguiente:

“Preparar propuestas para fortalecer la intermediacion financiera no bancaria,

incluida la financiacién del mercado de capitales y el capital riesgo. Fecha: Mediados de

' Para mas informacién consultar “Memorando de Entendimiento sobre condiciones de
Politica Sectorial Financiera, hecho en Bruselas y Madrid el 23 de julio de 2012, y Acuerdo
Marco de Asistencia Financiera, hecho en Madrid y Luxemburgo el 24 de julio de 2012”
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noviembre de 2012.” (Memorando de Entendimiento sobre condiciones de Politica
Sectorial Financiera, hecho en Bruselas y Madrid el 23 de julio de 2012)
Este acuerdo ya ha empezado a llevarse a cabo con acciones como la creacion del
mercado alternativo de la Renta Fija, la regulacién del Crowfundig y la reforma de la

normativa Capital Riesgo, entre otras.

2.2. Meétodos de financiacion

Actualmente existe mas de un método de financiacién viable para las empresas,
adaptandose mejor o peor cada uno de ellos, dependiendo de la situacion economico-
financiera en la que se encuentre la sociedad. La eleccion entre una fuente de
financiacién u otra vendra determinada no solo por las preferencias de la empresa en
ese momento si no también tendra mucho que ver la busqueda de la estructura éptima
de capital reduciendo con ello los costes de financiacion (Saa , 1991).

En el siguiente grafico (Grafico 2) aparecen algunas de las diferentes formas de
financiacién, que dependiendo de la fase de madurez de la empresa, es la mas
aconsejada. Como se puede ver, la salida al Mercado Alternativo Bursatil (MAB), por
ejemplo, se encuentra en el momento en que la empresa ya tiene una actividad
consolidada. Otra fuente de financiacién, que no aparece en el grafico, es la
denominada como autofinanciacion, que se obtiene durante toda la vida de la empresa
siempre que existan beneficios no repartidos. El unico coste asociado a ésta es él de

oportunidad.

Graéfico 2: Tipos de financiacion segun la madurez empresarial

Salidaal
MAB

Financiacion

Préstamos
Bancarios
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Capital
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iempo

Fuente: Intelitur (Intelitur , 2011)
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Segun Intelitur estos son las fuentes de financiacion mas recurrentes teniendo en
cuenta la fase de madurez:

El préstamo bancario: Como hemos comentado, es el tipo de financiacion mas
recurrida por las PYMES y se puede materializar en varias formas (créditos, préstamos
o leasing son los mas habituales). Este se da a cambio cumplir una serie de requisitos y
garantias. (Intelitur , 2011).

Capital amigo: también conocido como FFF (family, friends and fools ) se refiere a la
financiaciéon obtenida a través de familiares, amigos o los propios ahorros del
emprendedor. En este tipo de financiacion apenas se necesita dar justificacion y puede
ser a fondo perdido o con mucha facilidad de devoluciéon. No suele ser mucho dinero
pero en muchas ocasiones es suficiente para emprender un pequefio negocio (El
Economista , 2013)

Capital Riesgo: Esta financiacién esta destinada a empresas con un alto potencial
de crecimiento. La empresa de Capital Riego le aporta financiacion a cambio de una
participacién accionarial.

Business Angels: Este tipo de financiacién no solo aporta dinero a la empresa, si no
también el Know-how. Son inversores que conoces muy bien el mercado y el negocio
en el que invierten y a cambio de su capital exigen acciones. (Intelitur , 2011)

Préstamos bancarios sindicados: este tipo de financiacion es similar a la financiacion
bancaria con la diferencia de que se agrupan varios prestatarios debido a la gran
cantidad de dinero a prestar y del riesgo que se asumiria si fuese uno solo. Este tipo de
financiacion es usada por grandes empresas.

Por otro lado, a la hora de tomar la decision de financiacion, también hay que tener
en cuenta que tipo de inversion es la que se desea realizar junto con su horizonte
temporal. Si es una inversion a largo plazo, los recursos captados tendran que ser a
largo plazo, mientras que si es a corto plazo se debe financiar con recursos de las
mismas caracteristicas, es decir, los plazos de vencimiento de la financiacion y el
horizonte temporal de la inversion deberan de estar lo mas igualados, al igual que los
momentos de pagos e ingresos para que no se produzcan tensiones de tesoreria. Para
ello, primero hay que conocer a que se va a destinar el dinero y luego decidir qué tipo
es el que mejor se adapta (capital o deuda) para que exista una paridad en los
vencimientos. En la Tabla 1 aparecen clasificadas en deuda o capital y por tipo de

prestamista algunas formas de financiacion.
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Tabla 1: Tipos de financiacion por tipo de prestamista y si financian Capital o

Deuda
Capital Deuda
Mercado * Emisién acciones * Emision de bonos
(bolsa de valores, corporativos (AIAF,
Mercado Alternativo MARF)
Bursatil ) * Titulaciones

* Bonos proyecto

e (Cédulas

Financiacion * Busines Angels * Direct Lending
privada * Ventur Capital
* Private Equity

* Inversion Empresarial

Crowfunding

Fuente: Elaboracion propia con datos de (PWC, 2015)

2.3. Mercados regulados en Espana

Una forma de obtencion de financiacion sin intermediacién es a través de los
mercados regulados. Los mas conocidos en nuestro pais son la bolsa (existen 4 bolsas
en Espafia: Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao) y el AIAF Mercado de Renta Fija. La
bolsa es un mercado en el que se negocian acciones de empresas si no que también
derechos de suscripcion, asi como bonos y obligaciones entre otros. En el AIAF se
negocia deuda corporativa o renta fija privada. Ambos mercados estan integrados
dentro de la sociedad Bolsa y Mercados Espafioles (BME)

La Bolsa y el AIAF no son los unicos mercados regulados en Espafia ya que que
existen otros. En la siguiente imagen ( llustracion 1) aparecen todos los mercados

regulados existentes en nuestro pais.
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EL MERCADO DE VALORES ESPANOL: MERCADOS REGULADOS

BANCO DE

Supervision ESPANA CNMV
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PUBLICA CORPORATIVA RENTA VARIABLE RENTA FIJA FUTUROS
Mercados / —— Pagarés de empresa AT Renta Fiia Opciones y Futuros
Productos Bonos L Privada sobre Acciones y
) Obligaciones ETFs Bonos
Z o . Dewda Publica Opciones y Futuros
= Letras Wartants Estado y CCAA sobre indices
=
z Sociedades u BANCO DE BOLSAS DE VALORES
= Jrganis ] N H i i
S %{:-tt‘(?rl::]m ESPANA . Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia e
2
S Contratacion Mercado Electrdnico  Mercado Electrénico
=z n Telefdnica Interconectado Renta Fija (SIBE) e
Tipo de ho- (SIBE) Hectronica
. iy 'SMART Warrants) Electronica
Contratacion Contratacién Sl i) Parqués Barcelona, {MEFF SMART)
Electrénica (SEND) Corros Electronicos Bilbao, valencia
: Compensacion BME CLEARING (previsto 2015 RV y 2017 RF) BME CLEARING
Z \ 4 A 4
2 Ligquidacion
& y Registro IBERCLEAR BME CLEARING

Fuente: bolsa de Madrid http://www.bolsamadrid.es

Las empresas que quieran entrar en estos mercados regulados tiene que cumplir
una serie de caracteristicas que la mayoria no cumplen, por la escasa dimensién de la
empresa espafola. Asi el capital minimo para entrar en bolsa de 1.202.025 euros, por lo
que quedan automaticamente excluidas para poder cotizar en ellos, relegandolas a la
obtencién de dinero por la vias tradicionales como los préstamos. A esto hay que afadir
el coste elevado e imposible de aguantar por ellas que en datos y segun un informe de
la universidad de Munich el coste de una Oferta Publica de Venta ronda el 10,9% del
capital obtenido para ofertas de menos de 100 millones de euros. (Giralt & Gonzalez
Nieto , 2012). Estas razones hacen inviable la busqueda de financiacion a través de
estas fuentes por lo que han aparecido dos mercados alternativos, tanto en la renta
variable como en la renta fija que se adapta a empresa con un tamafio menor a las que
cotizan en los mercados regulados.

La finalidad de estos es que las empresas puedan optar a financiacion no comunes
entre ellas, como es la captacién de fondos a través de la emision de titulos o deuda y

que estos coticen en un mercado dandoles una serie de garantias a los inversores.
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Dichos mercados son el Mercado Alternativo de la Renta Fija (MARF) y el Mercado
Alternativo Bursatil (MAB).

2.3.1. Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF)

El mercado de renta fija hizo su aparicion en octubre de 2013. Es un mercado
multilateral de negociacion (SMN) bajo el amparo de Bolsas y Mercados de Espana y
supervisado por la Comision Nacional de Mercados de Valores (CNMV). El que sea un
mercado multilateral de negociacion aporta menos garantias que si fuese un mercado
regulado como puede ser el AIAF renta fija, por lo que sus destinatarios son inversores
institucionales, tanto espafnoles como extranjeros (Guijarro & Mafueco, 2013).

Las grandes empresas como Santander y Fenosa, entre otras, pueden colocar
facilmente su deuda en los mercados financieros sin tener que acudir a los bancos. El
problema es que no pasa lo mismo con las PYMES por lo que aparece la necesidad de
qgue se cree un mercado alternativo. Este es destinado a las empresas que tengan unas
buenas perspectivas de negocio y que buscan un mercado mas flexible al oficial, puesto
que aporta una mayor rapidez y reduccién en los tramites, lo que supone un menor
coste haciéndolo accesible. EI Mercado Alternativo Renta Fija no solo aparece por lo
dicho anteriormente si no también para cumplir el “Memorandum of Understanding”
aprobado en el 2012 entre Espafia y la comision europea.

El MAREF tiene varios antecedentes a nivel europeo. Antes que él, aparece en el afio
2005 en Noruega el “Nordic ABM” seguido del “ Bondm” en Alemania y el “Alternext” de

Paris, Amsterdam, Bruselas y Lisboa.

Requisitos para cotizar en el MARF:

* El importe unitario minimo de los valores no puede ser menor de 100.000 €
(MARF, 2014)

* Un asesor registrado les tiene que asesorar en el procedimiento de emision de

deuda y durante en tiempo en que este viva.

Segun Guijarro y Mafiueco (2013) el perfil del emisor son empresas
internacionalizadas con un nivel de recursos propios frente a vencimientos de deuda a
corto plazo adecuado, con un fondo de maniobra positivo y una ratio de deuda EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization que en espanol es el
beneficio antes de intereses, impuesto, depreciaciones y amortizaciones) inferior a 3,5

veces y su EBITDA tendria que ser de al menos 12 millones de euros.
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Las emisiones, a las que pueden optar, son a bonos o pagarés, todo dependiendo
de que si la necesidad de financiacion es a corto o a largo plazo. Durante el primer afo
de vida, segun el Secretario de Estado de economia de Espana Ifiigo Fernandez de
Mesa en un acto celebrado en La Bolsa de Madrid, 11 empresas han realizado
emisiones en el MARF por un importe total de 550 millones de euros y que el total en
los afios 2013 y 2014 fueron 23 empresas con un total de 50.000 millones de euros,
cifra nada despreciable.

Para que este nuevo proyecto de mercado se pudiese llevar a cabo, hubo cambios
legislativos (Guijarro & Mafueco, 2013) como levantar el tope de emision de deuda para
las sociedades anonimas, la obligacién de elevar a publico el documento de emision y
su inscripcion en el Registro Mercantil.

Los organismos publicos han querido apoyar esta iniciativa, por lo cual el Instituto de
Crédito Oficial (ICO), ha abierto una linea de crédito llamada “ICO PAGARES Y BONOS
DE EMPRESAS”, la cual se fundamenta en la adquisicion de bonos y pagares por parte
de las entidades de crédito cuyo importe maximo sea de 50 millones de euros por
cliente y emision pudiéndose financiar hasta el 100% de la emision (Instituto de Credito
Oficial (ICO), 2015). Empresa Nacional de Innovacién S.A. (ENISA) también se ha
apuntado a dar facilidades para la emisién de deuda en mercados alternativos dando un
crédito de entre 300.000 a 1.500.000°

2.3.2. Mercado Alternativo Bursatil.

El Mercado Alternativo Bursatil (MAB) fue constituido el 21 de febrero de 2006. Ese
mismo afio empieza su actividad a través del segmento de Sociedades de Capital
Variable (SICAVS). Esta bajo el amparo de Bolsa y Mercado Espafoles y esta
supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores lo que da una serie de
garantias a los inversores, sintiéndose asi mas comodos a la hora de desembolsar su
dinero.

Este mercado alternativo empez6 siendo un mercado organizado de negociacion,
pero en 2010 paso a ser un mercado multilateral de negociacion (Carro Meana & Veloso
Pereira, 2010). Este mercado esta separado en varios segmentos que se han ido

creando desde su constitucion, estando actualmente en funcionamiento los siguientes:

% Para mas informacion consultar la pagina
http://www.enisa.es/es/financiacion/info/lineas-enisa/mercados-alternativos
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1. Sociedades de Capital Variable (SICAVS): (primer segmento que aparecio
dentro del Mercado Alternativo Bursatil en 2006).

2. Empresas en Expansién (EE): desinado a empresa con alto potencial de
crecimiento.
Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria (SOCIMIS).
Entidades de Capital Riesgo (ECR) : (aparece en 2007).
Sociedades de Inversion Libre (SIL): es el segmento destinado a las
Instituciones de inversion colectiva (IIC) de inversion libre y las Instituciones de
inversion colectiva de Instituciones de inversion colectiva de inversion libre ( 1IC
de IIC).

Para que este mercado, y en concreto el segmento de empresas en expansion,

aporte al inversor una fiabilidad y seguridad, existe la siguiente normativa a cumplir:

1) Laley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores es una norma general
que regula los sistemas de negociacion de instrumentos financieros en Espafia,
estableciendo por tanto la base para llevar a cabo la negociacion en este
mercado.

2) El Reglamento General del Mercado Alternativo Bursatil: Esta norma es mas
concreta que la anterior y regula este mercado en concreto. Su finalidad es
establecer la composicion, el funcionamiento, la operacién y las reglas de
actuacion del sistema multilateral de negociacion (Mercado Alternativo Bursatil
(MAB), 2013). Esta norma se complementara con las circulares y las
instrucciones operativas.

3) Las circulares aprobadas por el Mercado Alternativo Bursatil son documentos
mas especificos que el Reglamento General y con ellas lo que se pretende es
regular cada uno de los segmentos. Estas estan aprobadas por el Consejo de
Administracién del Mercado Alternativo Bursatil y dentro del segmento de
empresas en expansion hay diferentes circulares pero las mas importantes de
las que estan vigentes, son las siguientes:

a) Circular 2/2014. Es un texto refundido con las modificacion de la circular
5/2010. En ella se explican los procedimiento y requisitos aplicables para la
incorporacion o salida del mercado de empresas en expansion.

b) Circular 7/2010 se establece cuéles son las normas de contratacion. En él se

establece que la forma general de cotizacion, que es el fixing, pero también
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establece cuales son los requisitos para que una empresa pueda cotizar en
abierto.

c) Circular 9/2010: esta regula los requisitos de informacion que se le exige a
las empresas una vez estén cotizando en el mercado, tanto la informacion
periddica como los hechos relevantes.

d) Circular 10/2010 en la que establece los requisitos a cumplir por un asesor
registrado, asi como su designacioén y funciones.

4) Instrucciones operativas: estas detallan algunos aspectos de las normas
anteriores, por lo que se puede decir que son normas muy concretas. Estas
estan publicadas en la pagina oficial del Mercado Alternativo Bursatil al igual

que las anteriores.

El segmento de empresas en expansion no ha tenido un crecimiento tan grande
como sus analogos en otros paises. Para mejorar su posicionamiento, al igual que en el
MARF existen una serie de ayudas tanto para las empresas como para los inversores.
Muchas de ellas ya existen desde su inicio y algunas de ellas son, por ejemplo, por el
lado de inversores, incentivos fiscales en las comunidades de Catalufa, Aragon, Galicia
y Madrid, en los cuales se hace una deduccién por la inversion en empresas de este
mercado y, por otro lado, como ayudas a las empresas, las orientadas a la financiacion
de salida, como la que ofrece la Empresa Nacional de Innovacion SA (ENISA),
destinada a las empresas que quieran acceder a mercados secundarios. También estan
las ofrecidas por las comunidades autébnomas de Valencia y Andalucia que también

estan destinadas a la financiacion de salida al mercado.
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2.4. Analisis de las referencias en otros
paises

Con anterioridad a la apertura del Mercado Alternativo Bursatil en Espafia, ya
existian otros mercados similares en Europa como es el caso del Alternative Investment
Market (AIM) en Gran Bretafia o el Alternext de Paris, Lisboa, Bruselas y Amsterdam.
Estos mercados han servido de modelo para la puesta en funcionamiento del mercado
alternativo en Espafa, especialmente el Alternext. Ambos mercados son mas grandes
al nuestro, destacando sobre todo el AIM. En el Anexo 3 se puede ver una comparativa
en cuanto a requisitos entre Mercado Alternativo Bursatil, Alternative Investment Market
y Alternext. A continuacion se explicaran las principales caracteristicas del Alternative
Investment Market y Alternext a demas de como ha sido la evolucion de éstos durante

sus afios de vida.

241. Alternative Investment Market (AIM)

El Alternative Investment Market es uno de los mercados alternativos mas
importantes a nivel internacional. Se cre6 en el ano 1995 incorporandose en ese

momento 10 empresas pertenecientes a Gran Bretafna.

Grafico 3: Evolucion del numero de empresas en el Alternative Investment Market

(AIM)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de
http://www.londonstockexchange.com

Como se puede ver en la grafica (Grafico 3) la evolucion de este mercado ha sido
acelerado, siendo en el 2007, el afio con mas empresas cotizadas, con un total de 1694,
de las cuales 1347 (79,52%) son de Gran Bretafia y 347 (20,48%) extranjeras. El
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incremento en el numero de empresas, que habia llevado durante todos estos afios, se
ve frustrado por el estallido de la crisis en el afo 2008. A finales del afo 2014, el
numero de empresas cotizando eran 1104, segun las estadisticas publicadas en su
pagina web oficial®. Esto es una buena noticia porque desde la entrada de la crisis, es el
unico afo en el que se ha incrementado el numero de empresas que cotizan en este
mercado.

Si se hace un analisis del tipo de empresa que cotiza en él, teniendo en cuenta la
capitalizacion, se encuentra que el grueso de las empresas suelen tener una valor de
mercado que oscila entre los 10 y 25 millones de libras (aproximadamente entre 13,62 y

34 millones de euros )* (Gréafico 4).

Grafico 4: Distribucion de las empresas por valor de mercado®.

250 226

200 177

138
150 137 137 130

100 71

41
50 15

Numero de empresas

0-2 2-5 5-10 10-25 25-50 50-100 100-250 250-500 500 -1,000 Mas 1,000

millones de libra

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del london stock exchange
www.londonstockexchange.com
Por otro lado si tenemos en cuenta el sector, se puede ver que no hay ninguno que
predomine o destaque respecto al resto, aunque los menos representados son los de
las telecomunicaciones con un 14% y el del sector que engloba gas, agua y electricidad
(Grafico 5).

3 http://www.londonstockexchange.com/statistics/historic/aim/aim.htm
* Calculado a una tasa representativa del mercado del dia 4 de junio de 2015.
® Datos de Septiembre de 2014
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Grafico 5: Numero de empresas por sector® en el Alternative Investment Market.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del london stock exchange
www.londonstockexchange.com
Este mismo fendmeno pasa si nos fijamos en la cotizaciéon en el mercado (Grafico 6),

estando diversificado en cuanto a los sectores que cotizan en él.

Grafico 6: Capitalizacion por sector en el Alternative Investment Market

18.000 16.416,5
16.000
14.000
12.000 (16803
10.235,6 9.640,5
5 10.000 7.973.5

8.000 6.535,2

6.000 ; . 5.1455

4.000 18727

2.000 1.198,4

0
) 5 S & 5
g & & 0o & & \'<>° ¥ & &
A2 x@ ‘:}' (&) QO Q} .o 8 ’bo (\0
O\\ @’b > < N o 3 N) & &
© N\ & & & S < <&
'b("\ o 0@ ((\((\
R OQ Q) le)
G & &
S

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del london stock exchange
www.londonstockexchange.com

® Datos a Septiembre de 2014
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Ademas de ser de los mercados alternativos mas importante a nivel internacional,
también es un mercado muy abierto. Las empresas que operan en él no son
unicamente europeas, también se han interesado en este mercado empresas
pertenecientes a otros rincones del mundo. A noviembre de 2014 el numero de
empresas cuyo pais de operacion se encuentra fuera de UK( considerando éste como el
pais de donde son o se encuentran las mayoria de los activos o de donde provienen las
mayoria de sus beneficio) son 652, lo que representa casi un 60% del total. En el
siguiente grafico ( Grafico 7) aparece desglosado el nUmero de empresas por zona
geografica. Como se puede ver, hay una alta participacion de empresas procedentes de
Asia (126 empresas (11,46%) con un capital de 8421 £m), Europa (87 empresas (7,9%)
con un capital de 7654 £m) y Africa (82 empresas (7,46%) con un capital de 3091 £m).

De Espafa a esta fecha no cotizaba ninguna empresa.

Grafico 7: Numero de empresas por pais de operacién en el Alternative Investment
Market'.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del london stock exchange
www.londonstockexchange.com

2.4.2. Alternext

El Alternext fue creado en 2005 y es el mercado alternativo de EURONEXT ( union
de los mercados bursatiles de Francia, Portugal, holandés y belga) y regulado por este.

Alternext es un mercado que opera en Amsterdam, Bruselas, Lisboa y Paris y esta

" datos a noviembre de 2014
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destinado a las Small y Mid Caps (SME’s). Opera bajo el sistema Multilateral de
Negociacion ( lo que en inglés se denomina con el nombre “multilateral trading facility
(MTF)).

Las empresas que quieran cotizar en este mercado tienen que designar un “listing
sponsor’ que le ofrecera un asesoramiento en todo el proceso de entrada al mercado y
también durante el tiempo que esté cotizando en él.

El Alternext también puede designar un broker que actuara como un “Liquidity
Provideres” cuya mision sera la de garantizar una liquidez a los titulos cotizados. Las
funciones a llevar a cabo por esta figura son las de:

* Proteger contra la volatilidad del mercado

* Garantizar que las transacciones se hagan al mejor precio.

e Estimular el nUmero de transacciones en el “Central Order Book”

A principios del mes de mayo de 2015 estaban cotizando un total de 218 empresas
de las cuales 204 estaban en Alternext Paris, 9 en Alternext Bruselas, 2 en el de Lisboa,
otras 2 en el de Amsterdam y 1 que cotizaba en Bruselas y Paris. Con estos datos se
puede ver que el mercado que domina en el Alternext, es el de Paris puesto que
representa el 93,58% del total de las empresas que se encuentran cotizando en este.
En cuanto al origen de las empresas (Grafico 9), a finales del afio 2014, habia
cotizando un total de 191 empresas de las cuales solo 9 eran estranjeras. Esto indica
gue no es un mercado tan internacionalizado como puede ser el Alternative Investment
Market .

Durante el 2014 hubo 19 nuevas introducciones y en el primer cuatrimestre del 2015
ha habido un total de 6. En Grafico 8 y Grafico 9 se presenta la evolucion de las

empresas con acciones cotizando y la capitalizacion del mercado.

Grafico 8: Evolucion de la capitalizacion en el Alternext
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Euronext ( www.euronext.com)
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En ambos graficos se aprecia que tanto la capitalizacion como el niamero de
empresas han ido creciendo, y en mayor medida durante los primeros afios de vida,
mientras que los ultimos afios se ha estancado debido posiblemente al impacto de la

crisis del afio 2008 en las empresas.
Grafico 9: Evolucion del nimero de empresas cotizando en Alternext.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Euronext www.euronext.com

Si tenemos en cuenta la diversificacidon en cuanto a sectores de actividad, como se
muestra en el Grafico 10 hay sectores que estan mas representados que otros. Por
ejemplo el sector tiene un mayor numero es el industrial con un total de 50 (22,94%)

empresas seguido por el de la tecnologia con 44 (20,18%).
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Grafico 10: Peso de los sectores de actividad en Alternext.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Euronext www.euronext.com

El indice de este mercado se llama ALTERNEXT ALL-SHORE y en la siguiente
grafica ( Grafico 11) aparece su evolucién desde el afio 2008. En el se aprecia el
impacto de la crisis del 2008 pero se ha ido recuperado poco a poco. En el volumen de
negociacion se aprecia que desde el aino 2012 el volumen de negociacion se ha ido
incrementado de manera paulatina, causa, posiblemente de la recuperacién de

confianza en los mercados.
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Grafico 11: Evolucion del indice ALTERNEXT ALLSHARE
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Fuente: Obtenido de Euronext www.euronext.com Consultado en junio de 2015

Actualmente hay dos empresas espafnolas cotizando en este mercado. La primera
fue Antevenio, la cual ofrece servicios de marketing. Esta sali6 mediante una Oferta
Publica de Suscripcion (OPS o IPO en ingles) el 14 de febrero de 2007. Con esta
operacioén capté un total de 1.050.000 de euros de los cuales alrededor de un 80%
fueron dirigidos a inversores institucionales y el resto a inversores particulares..

Antevenio a la hora de tomar la decisién estuvo evaluando los dos mercados
Europeos, seleccionando finalmente el Alternext por lo siguiente (Garrido , 2009):

* En este mercado las operaciones se hacen en euros por lo que se elimina el
riesgo de cambio.

* Permitia hacer una oferta tanto a instituciones como a particulares mientras
en el mercado britanico solo a instituciones.

* Habia mas empresas del mismo sector.
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La otra empresa espafola es Let's Gowex que actualmente se encuentra en
suspensién de cotizacion debido al escandalo destapado en sus cuentas y que se

detallara
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3. Ventajas y funcionamiento del
Mercado Alternativo Bursatil de
Empresas en Expansion.

3.1. Ventajas que aporta.

La financiacion que aporta el Mercado Alternativo Bursatil, no es el unico beneficio
que aporta a las emisoras, si no que también existen otros intangible que ayudan a la
empresa en su afan de crecimiento y expansion.

La financiacion es obtenida a través de las ampliaciones de capital, que se pueden
realizar en el momento de salida o en un momento posterior. Este tipo de recursos
facilitan que el crecimiento de la empresa se produzca de forma sostenida ayudando al
mantenimiento de un equilibrio entre recursos propios y ajenos.

El marco regulatorio facilita que las empresas se abran a la financiacion via
mercados, accediendo a inversores tanto institucionales como minoristas, nacionales e
internacionales y siempre de una forma planificada lo que ayuda a los accionistas
mayoritarios a no perder el control.

Otra de las ventajas que aporta el Mercado Alternativo Bursatil es la notoriedad. El
estar cotizando en un mercado, muestra que la empresa tiene una solvencia,
transparencia y prestigio ademas de tener una estructura organizativa sdlida.
Constantemente salen noticias relacionadas con el mercado o con empresas que

cotizan por lo que las empresas ganan terreno en los medios de comunicacion
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obteniendo con ello mayor prestigio e imagen de marca. Esta notoriedad ayuda a
mejorar las relaciones con los “steakholders” de la emisora, favoreciendo con ello,
algunas tomas de decisiones importantes para ella como puede ser nuevos contratos o
nuevas lineas de credito.

El mejor fija de precio es mercado, siendo éste el punto de encuentro entre la oferta

y la demanda, por lo que las emisoras tendran un precio objetivo de sus valores y

consecuentemente de la empresa.

Otra de las ventajas, es la liquidez que aporta a las acciones. La liquidez es un
atractivo para los posibles inversores, debido a que reduce el riesgo. Es por ello que si
la empresa coloca sus valores en un mercado, estd sera mas interesante a ojos de los

estos, facilitando con ello que estos inviertan en nuevas acciones de ella.

3.2. Requisitos del mercado.

El segmento en el que cotizan las PYMES es el de empresas en expansion
(MABEE). Este esta destinado a empresas de pequefia o mediana dimensiéon que ya
estén en funcionamiento, pudiendo ser, tanto de nacionalidad espafiola como
extranjera, pero siempre cumpliendo una serie de requisitos como tener un asesor
registrado y proveedor de liquidez, ser transparentes y cumplir con la exigencias de
informacion requerida entre otras. Entre los requisitos para ingresar, que se especifican
en la diferentes circulares que regular este segmento del Mercado Alternativo Bursatil ,
estan:

1. Formales: Las sociedades que quieran salir a cotizar en el Mercado Alternativo

Bursatil tienen que cumplir los siguiente requisitos formales:

a. Tener todo su capital social desembolsado y representado en

anotaciones en cuenta.

b. Estar bajo la denominacién de Sociedad Andnima.

c. Las acciones no pueden tener ninguna restriccién legal o estatutaria, que
impida su transmisibilidad o negociacién, es decir, tienen que ser

acciones libres.

2. Estandares contables: Hay dos casos a analizar. Si la empresa esta constituida
dentro del Espacio Econdmico Europeo (EEE) puede llevar su contabilidad de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIFF) o con
la norma contable del pais en el que esté constituida. Si no se da el caso de que

la empresa pertenezca al Espacio Econdmico Europeo las cuentas tienen que
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estar elaboradas o por las Normas Internacionales de Informacién Financiera o
por Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP).

3. Actividad: La empresa que quiera entrar a cotizar en este mercado secundario
tiene que tener su actividad en marcha y obtener unos ingresos significativos.
Las empresas que no lleven mas de dos afos en funcionamiento tienen que
presentar una estimacion sobre el ejercicio en curso y sobre el ejercicio siguiente
que de informacion sobre ingresos o ventas, costes, gastos generales, gastos
financieros, amortizaciones y beneficio antes de impuestos. Este informe ha de
ser aprobada por el consejo de Administracion y hacerse hasta que se cumplan
3 ejercicios.

4. Presentacion de la documentacion e informacion requerida en cada momento.
Los requisitos de informacién, estan regulados por la circular 9/2010. La
informacion requerida puede ser periddica, informacion relevante y otra de
interés para el inversor u otra informacion sobre la empresa. A continuacion se
detalla cada una de ellas:

a. Periddica:

i. Se presentara semestral de un informe financiero dentro de los 3
meses siguientes a la finalizacién del semestre. Se presentara
también una actualizaciéon de las previsiones y su grado de
cumplimiento, en caso de que se hayan presentado en la
documentacion de incorporaciéon o mas tarde. También habra que
detallar que accionistas tengan un 10% o mas de las acciones.

ii. Se presentara anualmente las cuentas anuales auditadas dentro
de los 4 meses siguientes al cierre del ejercicio. También se
incluird una actualizacién de las previsiones y su grado de
cumplimiento, en caso de que se hayan presentado en la
documentacion de incorporacion o en un momento posterior.

b. Informacion relevante y otra de interés para el inversor: Se tendra que
dar al mercado la misma informacion requerida por la CNMV y aquella
informacion sobre la naturaleza juridica de la empresa y cambios en la
participaciones significativas que tenga esta.

c. Ofras informaciones. La empresa también tendra que informar al
mercado, con caracter inmediato, sobre las operaciones que realicen sus
accionistas que les lleven a obtener, de forma directa o indirecta el 10% o

mas asi como los multiplos de este. También sobre las operaciones que
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hagan los administradores y directivos con las acciones de la empresa
que alcancen, superen o desciendan del 1% o sus multiplos y los
cambios en los pactos parasociales que restrinjan la transmisibilidad o
afecten al derecho de voto.

5. Realizacion y presentacion del Documento informativo de incorporacion al
Mercado Alternativo Bursatil Empresas en Expansién que detallara en el
apartado 5.2 Preparacion / Solicitud.

6. Asesor registrado. Estas empresas tienen que contratar un asesor que esté
registrado. Este tiene la funciéon de asesorar a la empresa en todo el proceso
desde la decisién de incorporarse al Mercado Alternativo Bursatil hasta su salida,
siguiendo este asesoramiento durante el tiempo en el que la empresa este
cotizada. Para ello tienen que tener un contrato firmado con la empresa. En el
Anexo 1 aparece la lista de asesores registrados a fecha 21 de Mayo de 2015.

7. Proveedor de liquidez: También es obligatoria su existencia durante el tiempo
que este cotizando en este mercado. Aun asi, no es necesaria siempre, ya que
si se dan una serie de condiciones y es aprobado por la Bolsas y Mercados
Espafoles (BME), esta figura puede desaparecer. Su finalidad es que durante la
cotizacion se forme una correcta formacién de precios aportando oferta y

demanda segun las circunstancias.

3.3. Asesor registrado.

Como hemos comentado, el Asesor Registrado es un requisito indispensable para
que la empresa cotice en este mercado. Este se designara por parte de la emisora en el
momento de solicitud de entrada al mercado, sin prejuicio de que puede ser cambiado
durante el periodo de cotizacion.

Esta figura es copiada, debido al buen funcionamiento que esta aporta al mercado,
del Alternative Investment Market cuya figura es denominada bajo el nombre de
“Nomand” como del Alternext cuyo nombre es “Listing sponsor”.

La funcién del Asesor Registrado es la de apoyar a las empresas a cumplir con las
responsabilidades y obligaciones que se les exige al incorporarse al mercado asi como
revisar la informacion que la empresa elabore para remitir al mercado de forma
periodica. Esta figura también les ayuda con las tareas, que en empresas de menor
dimensién, no les son tan habituales asi con la elaboracién del Documento Informativo

de Incorporacién al mercado o Folleto Informativo, de ser el caso.
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El Asesor Registrado, también tiene la funcién de reforzar la seguridad del mercado
Este tiene que responsabilizarse de que la empresa cumple con las exigencias de
contenido y plazos previstos por el mercado, al igual que asesorarlas en lo que puede
afectar al cumplimiento de estas y tratar que no se incumplan. En el caso en que vea
que se esta incumpliendo algo, tendra que informar al mercado sobre ese suceso.

Para que un Asesor pueda ejercer, tiene que estar previamente registrado en el
Registro de Asesores Registrados que el mercado llevara y publicara en su pagina web.
El coste que tendran qua pagar es una tarifa anual de 12.000 euros.

La circular 10/2010 regula los requisitos y obligaciones de los Asesores. En ella se
estable lo siguiente:

* Tienen que tener experiencia en el asesoramiento a compainiias en relacion
con financiacién en mercados de valores.

* Tener personal cualificado y con experiencia en esas areas de actividad.
Debera de existir un minimo de 2 empleados teniéndose que adaptar en
funcién del numero y tamafo de las emisoras asesoradas. Se debera de
establecer que personal estara dedicado a ello.

* Laemisoray el Asesor Registrado tendran que ser independientes
especificando si es el caso, cuales son los procedimientos para salvaguardar
esa independencia.

* Tiene que existir una independencia entre las actuaciones de Asesor
Registrado y las otros cometidos que puedan llevar a cabo en el segmento

Empresas en Expansién.

En caso de que no se cumplan lo requisitos el Asesor Registrado podra quedar
suspendido de asesorar en nuevas salidas, sin dejar de seguir realizando su trabajo con
las emisoras con las que ya estaba trabajando o simplemente recibir un apercibimiento

para que se lleven a cabo las correcciones oportunas.

3.4. Proveedor de Liquidez

El Proveedor de Liquidez es otra figura indispensable en la cotizacion del emisor,
aunque puede ser suprimida si las condiciones de mercado y Bolsas y Mercados
Espafoles lo permite. Esta figura también existe en el Alternext Investment Market y en
el Alternext con los nombres de Broker y Liquidity Provider respectivamente.

La funcién de esta entidad es crear una correcta formacion de precios, que sin su

existencia no ocurriria, suavizando con ello la variabilidad de los precios que no sean
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provocadas por causas del mercado. Esto es debido a la baja liquidez que ofrecen estos
mercados a consecuencia de la poca profundidad (numero de érdenes de compra y de
venta existentes para cada activo financiero) y amplitud ( nimero de activos financieros
negociados en un mercado) que suelen tener los valores negociados en ellos
provocando, por lo tanto, que no fuese lo suficientemente atractivo para los inversores
debido al incremento del riesgo que ello aporta. Para compensar esto, los inversores
exigirian una mayor prima por el riesgo asumido.

El Proveedor de Liquidez es una empresas de servicios de inversién o una entidad
de crédito que tiene que estar totalmente desvinculada con la empresa emisora, no
pudiendo por lo tanto recibir 6rdenes de ella. Solo estaran vinculadas con un contrato
firmado por ambas partes o con un alguno de los accionistas de referencia de la
empresa. Este esta regulado por el apartado 8. Provision de liquidez de la circular
7/2010.

La entidad que desarrolle esta actividad no podra recibir ni solicitar informacion
relevante de la empresa. Solamente dara a la sociedad informacién relativa para que
esta pueda cumplir con sus obligaciones legales.

El sistema de remuneracion no podra depender de nada que pueda influenciar sobre
el precio como puede ser el niumero de transacciones.

Las operaciones las tiene que realizar dentro de los horarios de negociacion, es
decir, no puede operar en contratacion por bloques ni en operaciones especiales. La
instruccién operativa 2/2009 establece los parametros de actuacion generales para los
Proveedor de Liquidez aunque para cada emisora saldra una instruccion operativa en la
que se establecera los colectivos u otros mas exigentes. Los establecidos en la circular
citada anteriormente son los siguientes:

* Los importes minimos, tanto en posiciones de venta como de compra, seran
como minimo de 5.000 € pudiéndose reducir segun la instruccion operativa
10/2012 a 2.500 € en el caso en que la emisora sea de reducido tamano y
difusion.

* La horquilla maxima, tanto en posiciones de venta como de compra sera del

5% sobre el precio de referencia.

Se pude dar el caso en el que una empresa, debido a que tiene una liquidez
suficiente, no tenga un Proveedor de Liquidez. Esto es aprobado por la Comisién de
Supervision del Mercado. También existen otros casos en los que la entidad puede
dejar de realizar sus funciones como puede ser que hubiese acabado con el efectivo

destinado a la gestion de los valores y éste no pudiese ser repuesto. En el caso en el
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que el proveedor deje de realizar su cometido sin que este fuese aprobado por la
Comision de Supervision del mercado, éste podra ser excluido.
En la pagina web del Mercado Alternativo Bursatil aparecen los Proveedores de

Liquidez junto con las empresas a las que les prestan sus servicios.

3.5. Meétodos de contratacion en el mercado.

Las normas de contratacién del Mercado Alternativo Bursatil estan reguladas por el
Reglamento de Mercado y en particular, las del segmento de Empresas en Expansion,
por la circular 7/2010.

Los unicos que pueden introducir, tanto las érdenes de compra como las de venta,
son los miembros de mercado y en el caso de que el intermediario no lo sea, tendra que
canalizar las suyas a través de uno de ellos. Para poder ejercer como tal, hay que
cumplir con una serie de requisitos y pagar una tarifa de 30.000€ para su admision. Los
miembros de mercado se responsabilizaran de las 6rdenes introducidas pudiendo
Unicamente anularlas la Comisiéon de Supervisiéon. Para cada empresa se establecera,
mediante instruccion operativa, las cantidades a partir de la cuales se necesite doble
confirmacién o una aprobacién de la Comisién de Supervision para comprobar que hay
suficiente efectivo para hacer frente a la operacién.

En el Mercado Alternativo Bursatil de Empresas en Expansion se negocia mediante
el sistema fixing en el cual hay una subasta de apertura, una subasta de cierre y un
periodo para operaciones especiales. Los valores de una empresa, si la Comisién de
supervision lo ve oportuno debido a la liquidez y difusidn, se establecera una subasta de
inicio, un periodo de mercado abierto y una subasta de cierre cotizando por lo tanto en
continuo. También existen la contratacion por bloques y operaciones especiales.

Este sistema de negociacion (fixing) es utilizado para reducir la volatilidad de valores
con baja liquidez, como es el caso de la gran mayoria de los negociados en este
mercado. Este consiste en el cruce de las 6rdenes de compra y venta en dos subastas
diarias. (Carro Meana & Veloso Pereira, 2010). Durante el periodo de subasta se podra
introducir, modificar y cancelar érdenes de compra y venta pero éstas no se cerraran
hasta el final de la misma al ultimo precio de equilibrio calculado, siendo éste el precio al
que se negocian un mayor numero de titulos. Este valor sera publico durante el tiempo
que dure la subasta. El cierre de cada uno de los periodos de subasta se hara en los 30
segundos después de la hora de clausura, pero de forma aleatoria. La variacion de

precios esta establecida en 0,01 € y la horquilla o rango estatico se fijara por instruccion
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operativa para cada empresa, siendo ésta la maxima variacion sobre el precio de
referencia ( el precio de cierre de la sesion anterior).
Los horarios del mercado estan establecidos mediante instruccion operativa que a
fecha del documento esta regido por la 3/2010 siendo por lo tanto el siguiente:
* Primera subasta : 8:30 am a 12 pm
* Segunda subasta : 12:00 pm a 4:00 pm

e Contratacion por bloques : 9:00 am a 17:30 pm

En la contratacion por bloques el minimo importe efectivo es de 50.000€ y se
permitira una variacion del 25% sobre el precio de referencia
En las operaciones especiales, el importe minimo también sera de 50.000€ y el
limite de variacién es del 5%, el cual se puede superar siempre que sea autorizado por
la Comision de Supervision del mercado y se cumplan alguno de los requisitos
establecidos en el apartado 7.2.3 de la circular 7/2010 en el que se establece lo
siguiente:
“1. Que su importe sea superior a 50.000 euros.
2. Concurra alguna de las siguientes circunstancias de interés societario:
Transmisiones relacionadas directamente con procesos de fusion o escision de
sociedades.
Transmisiones que tengan su origen en acuerdos de reorganizacioén de un grupo
empresarial.
3. Tratarse de la ejecucion de los siguientes contratos antecedentes y compraventas
complejas:
compraventas que sean consecuencia de transacciones o acuerdos dirigidos a
poner fin a conflictos.
compraventas que formen parte de operaciones integradas por una pluralidad de
contratos especiales relacionados entre si.
4. Cualquiera otra causa que, a juicio de la Comision de Supervision del Mercado,

justifique suficientemente la autorizacion de la operacion.”
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4. Caracteristicas y Evolucion del
Mercado Alternativo Bursatil

4.1. Caracteristicas de las empresas en el
momento de salida al mercado

4.2. Como he explicado en el apartado
“3.1Ventajas que aporta.

La financiacion que aporta el Mercado Alternativo Bursatil, no es el unico beneficio
que aporta a las emisoras, si no que también existen otros intangible que ayudan a la
empresa en su afan de crecimiento y expansion.

La financiacion es obtenida a través de las ampliaciones de capital, que se pueden
realizar en el momento de salida o en un momento posterior. Este tipo de recursos
facilitan que el crecimiento de la empresa se produzca de forma sostenida ayudando al
mantenimiento de un equilibrio entre recursos propios y ajenos.

El marco regulatorio facilita que las empresas se abran a la financiacion via
mercados, accediendo a inversores tanto institucionales como minoristas, nacionales e
internacionales y siempre de una forma planificada lo que ayuda a los accionistas
mayoritarios a no perder el control.

Otra de las ventajas que aporta el Mercado Alternativo Bursatil es la notoriedad. El
estar cotizando en un mercado, muestra que la empresa tiene una solvencia,
transparencia y prestigio ademas de tener una estructura organizativa sdlida.
Constantemente salen noticias relacionadas con el mercado o con empresas que
cotizan por lo que las empresas ganan terreno en los medios de comunicacion
obteniendo con ello mayor prestigio e imagen de marca. Esta notoriedad ayuda a
mejorar las relaciones con los “steakholders” de la emisora, favoreciendo con ello,
algunas tomas de decisiones importantes para ella como puede ser nuevos contratos o

nuevas lineas de crédito.
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El mejor fija de precio es mercado, siendo éste el punto de encuentro entre la oferta

y la demanda, por lo que las emisoras tendran un precio objetivo de sus valores y

consecuentemente de la empresa.

Otra de las ventajas, es la liquidez que aporta a las acciones. La liquidez es un
atractivo para los posibles inversores, debido a que reduce el riesgo. Es por ello que si
la empresa coloca sus valores en un mercado, estd sera mas interesante a ojos de los
estos, facilitando con ello que estos inviertan en nuevas acciones de ella.

Requisitos del mercado.” las empresas que salen a cotizar en el mercado alternativo
espafnol tienen que cumplir una serie de caracteristicas formales, pero también es
interesante conocer cual es la tipologia de las empresas que han decidido lanzarse a
este mercado, si son pequefias o medianas empresas, cual es el procedimiento de
salida elegido ( listing, Oferta Publica de Venta, Oferta Publica de Suscripcion), o en qué
fase de crecimiento se encontraban (Palacin-Sanchez & Jara Corrales , 2012). Esto es
lo que va a exponer en este apartado teniendo en cuenta la informacién facilitada por
las empresas en el Documento Informativo de Incorporacién al Mercado (DIIM) de las
empresas que estan cotizando o que ya han dejado de cotizar y que ha sido realizado
por estas en el momento de su salida.

En el Capitulo 2 de la Recomendacion 2003/361/CE de la Comision Europea dice lo
siguiente:

“1. La categoria de microempresas, pequefias y medianas empresas (PYME) esta
constituida por las empresas que ocupan a menos de 250 personas y cuyo volumen de
negocios anual no excede de 50 millones de euros o cuyo balance general anual no
excede de 43 millones de euros.

2. En la categoria de las PYME, se define a una pequefia empresa como una
empresa que ocupa a menos de 50 personas y cuyo volumen de negocios anual o cuyo
balance general anual no supera los 10 millones de euros.

3. En la categoria de las PYME, se define a una microempresa como una empresa
que ocupa a menos de 10 personas y cuyo volumen de negocios anual o cuyo balance
general anual no supera los 2 millones de euros”.(Recomendacion de la Comision

(2003) sobre la definicion de microempresas, pequefias y medianas empresas)
4.21. Tamano.

4.2.1.1. Tamano de las empresas por personal.
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Analizando los diferentes Documentos Informativos de incorporacion y clasificando
las empresas por el numero de empleados, se encuentra que la mayoria al momento de
salida al Mercado Alternativo Bursatil son pequefias empresas. Clasificadas como
microempresas (si tuviésemos en cuenta este parametro solo) nos encontrariamos con
que hay solo 2 que son Bionaturis y Ebioss las cuales pertenecen al sector farmacéutico
y de tecnologia respectivamente. Si nos cefiimos a la recomendacion de la comision

europea habria 7 empresas que no cumplen el requisito de PYME.

Grafico 12: Numero de empresas por personal

14

12

10

Microempresa  Pequefia empresa Mediana Gran empresa

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los Documentos Informativos
de Incorporacion de las empresas obtenidos de http://www.bolsasymercados.es
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4.2.1.3. Tamano de las empresas por volumen anual.

En el siguiente grafico (Grafico 13) aparece la distribucién entre los diferentes tipos
de empresas teniendo en cuenta el Importe Neto de la Cifra de Negocios. Como se
puede ver hay muchas empresas que se clasificarian dentro de pequefa y mediana
empresa (10 y 11 respectivamente). El grupo de las denominadas microempresas

aumentaria a 6 y el de la gran empresa se reduce a 2.

Grafico 13: Numero de empresas por volumen anual de negocio

12

10

10

Microempresa  Pequefia empresa Mediana Gran empresa

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los Documentos Informativos
de Incorporacion de las empresas obtenidos de http://www.bolsasymercados.es

La media de los beneficios obtenidos por las empresas en el momento de entrada al
mercado es de 13.684.315,87 € siendo el valor mas alto el de Imaginarium con
85.682.000,00 € y el menor el de 1Tnkmia 21.450,00. Con estos datos se puede ver que
el importe de volumen de negocios es muy dispar y nada indicativo para saber si una

empresa puede o no cotizar en este mercado,
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4.2.1.5. Tamafno de la empresa segun su balance.

Segun el balance las empresas que predominan vuelven a ser las pequefas y
medianas con un total de 13 y 11 respectivamente. Solo hay 4 que se saldrian de los
parametros de CE para ser PYME que son Euroconsult y Grifio Ecologic del sector
ingenieria y otros, Facephi del sector electronica y software, e Imaginarium del sector

comercio. No hay ninguna microempresa

Grafico 14: Numero de empresas segun por tamafo de balance

14

12

10

H Seriel

0

Microempresa Pequefia Mediana Gran empresa
empresa

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los Documentos Informativos
de Incorporacion de las empresas obtenidos de http://www.bolsasymercados.es

Teniendo en cuenta estos tres parametro que recomienda la CE para hacer la
clasificacion, la mayoria de las empresas se encuadrarian dentro de la definicion de
pequena y mediana empresa predominando la primera. Otro dato que sacamos, es que
no solo entran pequefias y medianas empresas si no que también es un mercado que
ha atraido a empresas que se considerarian Gran Empresa como es el caso de
Imaginariun que no cumple ninguno de los 3 requisitos para ser PYME segun la
clasificacion utilizada. Las microempresas también tienen cabida en este mercado pero
tienen que tener una caracteristica importante que es la de tener una gran capacidad de

crecimiento y de generacion de beneficios en un futuro.

4.2.2. Edad de las empresas

En la siguiente tabla ( Tabla 2) aparece la edad de las empresas en el momento en

que salen al mercado. En ella se puede apreciar que las edades van desde los 2 afios
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de vida como es el caso de Facephi hasta los 30 afios de Euroconsult. De otro lado, la
edad media de entra da en el mercado es de 11 afios. La mayoria de las empresas se
encuentran entre los 6 y los 12 afios que son empresas jovenes que ya se han

asentado y conocen la actividad en la que se mueven.

Tabla 2: Afios de vida de las empresas en el momento de la salida al Mercado
Alternativo Bursatil de Empresas en Expansion

Fecha de constitucion

Fecha de inclusién al

Mercado Alternativo Bursatil

Afos de vida

FACEPHI

1NKEMIA

EBIOSS ENERGY
NEGOCIO
SECUOYA

NEURON BIO
AB-BIOTICS
BIONATURIS

ONLY APARTMENTS
EURONA TELECOM
GRINO ECOLOGIC
LUMAR

VOUSSE CORP
MEDCOM TECH
ZINKIA

CARBURES
BODACLICK
GOWEX

CATENON

NPG TECHNOLOGY
NBI BEARINGS EUROPE
MASMOVIL

ALTIA
IMAGINARIUM
EUROESPES
HOME MEAL
GRUPO NOSTRUM
COMMCENTER
EUROCONSULT

26 de septiembre de 2012
4 de septiembre de 2010
7 de enero de 2011

17 de diciembre de 2006
11 de diciembre de 2007
19 de diciembre de 2005
23 de abril de 2004

1 de marzo de 2005

20 de diciembre de 2006
18 de marzo de 2003

9 de junio de 2003

13 de enero de 2003

18 de junio de 2003

23 de mayo de 2001

27 de abril de 2000

28 de noviembre de 2002
14 de marzo de 2000

26 de junio de 1999

4 de febrero de 2000

7 de noviembre de 2001
13 de junio de 2002

12 de noviembre de 1997
17 de marzo de 1994

7 de septiembre de 1992
1 de febrero de 1991

6 de mayo de 1994

21 de abril de 1989

22 de enero de 1988

27 de abril de 1984

1 de julio de 2014

21 de diciembre de 2012
5 de julio de 2013

7 de junio de 2010

28 de julio de 2011

1 de julio de 2010

20 de julio de 2010

26 de enero de 2012

28 de julio de 2014

15 de diciembre de 2010
29 de julio de 2011

6 de julio de 2011

12 de abril de 2012

25 de marzo de 2010

15 de julio de 2009

23 de marzo de 2012

30 de junio de 2010

12 de marzo de 2010

6 de junio de 2011

22 de abril de 2014

8 de abril de 2015

30 de marzo de 2012

1 de diciembre de 2010
1 de diciembre de 2009
16 de febrero de 2011

4 de diciembre de 2014
10 de noviembre de 2010
30 de diciembre de 2010
5 de noviembre de 2014

1 afios 9 meses 5 dias

2 afios 3 meses 17 dias
2 afios 5 meses 28 dias
3 afios 5 meses 21 dias
3 afios 7 meses 17 dias
4 afios 6 meses 12 dias
6 afios 2 meses 27 dias
6 afios 10 meses 25 dias
7 afios 7 meses 8 dias

7 afios 8 meses 27 dias
8 afios 1 meses 20 dias
8 afios 5 meses 23 dias
8 afios 9 meses 25 dias
8 afios 10 meses 2 dias
9 afios 2 meses 18 dias
9 afios 3 meses 24 dias
10 afios 3 meses 16 dias
10 afios 8 meses 14 dias
11 afios 4 meses 2 dias
12 afios 5 meses 15 dias
12 afios 9 meses 26 dias
14 afios 4 meses 18 dias
16 afios 8 meses 14 dias
17 afios 2 meses 24 dias
20 afios 0 meses 15 dias
20 afios 6 meses 28 dias
21 afios 6 meses 20 dias
22 afios 11 meses 8 dias

30 afios 6 meses 9 dias

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los Documentos Informativos
de Incorporacién de las empresas obtenidos de http://www.bolsasymercados.es.

4.2.3.

Método de salida.

Es fundamental que el método de salida sea bien escogido cuando la empresa
decide incorporarse en el mercado bursatil. El elegir un método u otro puede hacer que

la operacion sea todo un éxito o un fracaso. Todas las empresas deciden sacar al
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mercado las acciones que tienen originalmente la empresa, pudiendo afadir a ésta
otras formulas como la oferta de suscripcion de nuevas acciones o la realizacién de una
oferta de venta como se puede observar al cotejar cada uno de los Documentos
Informativos de Incorporacién al mercado

La mayoria de las empresas deciden realizar a mayores una oferta de suscripcion
de nuevas accione, la cual se realiza desde la publicacion del Documento Informativo
de Incorporacion hasta su salida. Estas representan el 72% de las empresas que han
salido al mercado (Grafico 15). Solo dos empresas han decidido salir con una oferta de
venta. Fueron Imaginariun y Zinkia que informaron en su documento de que se solicita
la puesta en circulacién de todas sus acciones, y que ademas iban a hacer una oferta
de suscripcion y que también daban la oportunidad de compra de acciones antiguas
antes de la salida mediante una oferta de venta. En el caso de Zinkia la oferta de venta
se suspendi6 mediante un Suplemento del documento informativo publicado como
“‘Hecho relevante” en la pagina del Mercado Alternativo Bursatil , es por ello que solo
una empresa ha salido mediante oferta de venta de acciones. El 24 % de las salidas se

hizo solo mediante listing.

Grafico 15: Porcentaje de empresas segun el método de salida elegido

oferta de venta
4%

listing
24%

oferta de
suscripcion

72% \

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de los Documentos Informativos
de Incorporacién de las empresas obtenidos de http://www.bolsasymercados.es.
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4.3. Evolucién del Mercado Alternativo
Bursatil Empresas en Expansion

Desde su creacion el mercado ha tenido un crecimiento lento en comparacién con
sus analogos europeos y menor al esperado provocado principalmente por la aparicion
de la ya mencionada crisis del afio 2008.

Antes de su puesta en marcha se elaboré un estudio realizado por José Luis crespo
Espert, Antonio Garcia Tabuenca y Fernando Crecente Romero (Crespo Expert &
Garcia Tabuenca, 2007) en el que, utilizando la base Sistema de Analisis de Balances
Ibéricos (SABI) y la metodologia que se puede encontrar en el articulo, estimaron que el
numero potencial de PYMES que podian entrar a cotizar era de 5353 empresas. Esta
estimacion no se ha cumplido como se puede ver en el Grafico 16 debido a que el
numero de empresas que estan actualmente en el mercado son 26°.

Durante estos afios han entrado a cotizar un total de 31 empresas de las cuales 2
han sido expulsadas, Negocios y Estilo de Vida por no designar al asesor registrado y
Grupo Nostrum por la misma razoén, incumpliendo adicionalmente con la obligacion de
efectuar la publicacién de informacion requerida.

Estas 31 empresas han sacado en el momento de admisién un importe total efectivo
total de 788.153.113,79 € que durante los afios de vida del mercado se han distribuido

como indica el siguiente grafico (Grafico 16)

Grafico 16: Admisiones a cotizacion e importe efectivo en M €
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Fuente: Elaboracion propia a través de informacion del Bolsas y Mercados
Espafioles. http://www.bolsasymercados.es

® empresas a junio de 2015
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Como se puede ver hubo un crecimiento rapido del primer al segundo afio pero a
partir de ahi se ha ido reduciendo coincidiendo con la irrupcién de la crisis en Espafia.
El ultimo afio ha vuelto a subir, tanto en el nUmero de empresa como, naturalmente, en
el importe efectivo.

De estas empresas muchas de ellas han utilizado este mercado para la obtencién
de nueva financiacion a través de las ampliaciones de capital. En concreto han sido 13
empresas de las cuales 10 han hecho mas de una ampliaciéon a fecha de febrero de
2015 y han podido obtener un total de 45.638.280,13 €. En el siguiente grafico (Grafico
17) se muestra como, tanto en el ano 2009 y 2010, no se han producido ampliaciones,
debido seguramente a la proximidad de la fecha de admision de las empresas que
cotizaban en el momento, pero a partir de 2011 el numero se ha ido incrementando de
un afo a otro y es posible que estos numero también incrementen a finales de este afo
si la tendencia se mantiene. Este ultimo grafico indica que las empresas han tenido, y
cada vez tienen mas en mente este mercado a la hora de buscar una financiacion a

largo plazo, lo cual es un buen indicador del funcionamiento de este mercado.

Grafico 17°: Namero de ampliaciones y valor nominal
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Mercado Alternativo Bursatil
http://www.bolsasymercados.es
En cuanto al tipo de empresas segun su sector de actividad, como se puede ver en
el Grafico 18 hay una alta tendencia hacia empresas relacionadas con sectores que

necesitan una alta inversion, punteros en tecnologia y con una capacidad de desarrollo

° Datos del 2015 son hasta febrero
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muy grande. Estos sectores suelen tener grandes dificultades de obtencién de
financiacién a través de los bancos debido a la cantidad de dinero necesario para
acometer sus inversiones y al riesgo que estos entrafan. Predomina el sector de los
Productos Farmacéuticos y Biotecnologia, Ingenieria y Electrénica. Entre estos ocupan

mas de la mitad de las empresas.

Grafico 18: Distribucion del nUmero de empresas por sector en el Mercado Alternativo Bursatil.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Mercado Alternativo Bursatil
http://www.bolsasymercados.es

El salir al mercado tampoco significa que la empresa esté libre de riesgo. Dentro del
mercado, ha existido tanto casos de éxito y progreso como casos de empresas que han
tenido problemas operacionales o incluso solicitado concurso de acreedores. Este es el
caso de la empresa Bodaclick, que solicitdé el concurso de acreedores voluntario y tras
cuatro meses se procedié al proceso de liquidacion.

En el mercado estan cotizando cuatro empresa gallegas, Commcenter ,Altia
Consultores, Euroespes y Lumar pertenecientes a los sectores de Comercio, software,
biotecnologia, y a la alimentacién respectivamente. Las cuatro empresas coinciden al
afirmar que el mercado les ha proporcionado la proyeccion de sus firmas pero que sin
embargo la capacidad de financiacion esta algo reducida ademas de que su nivel de
eficiencia no es comparable a los otros mercados similares existentes en Europa
(Alternext y Alternative Investment Market) (Balseiro , 2015).

La incursién en el mercado por parte de Commcenter fue para financiar su
expansion por el territorio nacional, el cual no era aceptado por la entidades financieras.
El empezar a cotizar le ha supuesto, por lo tanto, un empuje para su crecimiento. Por

otro lado, en el caso de Lumar, en su salida no fue capaz de obtener todos los recursos
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para llevar a cabo su plan de expansién aunque la incursion en él le ha permitido cerrar
un contrato con la empresa Krimi SARL debido a la visibilidad y notoriedad que le ha
aportado el mercado. Actualmente ha se mantiene en suspensién de cotizaciéon por no
presentar el informe de auditoria en el plazo previsto para ello, causa por la cual ya ha

estado suspendida en otra ocasién. En el afio 2013 ha tenido unas pérdidas de 432.000

4.4. El caso Let’s Gowex y sus consecuencias
para el mercado.

Durante estos afios de vida del mercado, ha habido un caso muy sonado y que puso
en entredicho la solidez y transparencia de este. El caso Gowex fue descubierto por un
informe realizado por Gotham City Research titulado “Let's Gowex: a Pescanovan
Charade”, en el cual, se analizaban inconsistencias en los datos facilitados por la
empresa. Una vez publicado este documento el presidente de la compadia, Jenaro
Garcia, admiti6 que las cuentas anuales habian sido falseadas en los cuatro afios
anteriores.

Conocidos estos datos, la cotizacion de la empresa en el Mercado Alternativo
Bursatil, empezd a caer, provocando con ello la suspension de cotizacion. El fraude del
buque insignia del Mercado Alternativo Bursatil, contagié a la cotizacion del resto de
empresas que en ese momento estaban en el mercado debido a la desconfianza que se
genero.

Esta situacién, provocd que los inversores no viesen como seguro este mercado,
por lo que para mitigar esta situacion, pronto se tomaron mediadas por parte de los
organismos publicos. La Comision Nacional de Valores, hizo un comunicado en el que
informaba que iba a abrir una investigacion sobre la empresa y sobre Gotham City
Research para saber si se habia concurrido en un supuesto de abuso de mercado o si
se habia alguna irregularidad en la cotizacién de esta (Comisién nacional del mercado
de valores, 2014). Por otro lado hubo un cambio legislativo aprobado por Ley 5/2015, de
27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial la cual modifica Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores por lo que el articulo 32 dos de la ley de mercado de
Valores dice lo siguiente:

“Dos. Especialidades en el acceso a la negociacion en un mercado secundario
oficial desde un sistema multilateral de negociacion.

1. Las entidades cuyas acciones pasen de ser negociadas en un sistema multilateral
de negociacién a serlo en un mercado secundario oficial, durante un periodo transitorio

maximo de dos afos, no estaran obligadas a cumplir con las obligaciones siguientes:
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a) La publicacion y difusién del segundo informe financiero semestral, contenida en
el articulo 35.2, segundo parrafo.
b) La publicacion y difusion de la declaracion intermedia de gestién, contenida en el
articulo 35.3.

2. Para acogerse a la exencién prevista en el apartado anterior, el folleto de
admision a negociacion en el mercado secundario oficial debera especificar la intencion
de la entidad de acogerse total o parcialmente a la misma, determinando su duracion.
Esta indicacién tendra la consideracion de informacién necesaria a los efectos del
articulo 27.1.

3. Cuando la capitalizacion de las acciones que estén siendo negociadas
exclusivamente en un sistema multilateral de negociacion supere los quinientos millones
de euros durante un periodo continuado superior a seis meses, la entidad emisora
debera solicitar la admisiéon a negociacion en un mercado regulado en el plazo de nueve
meses. La entidad rectora del sistema multilateral de negociacién velara por el
cumplimiento de esta obligacion.

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra fijar los términos en que se
eximiran de la obligacién anterior las sociedades de naturaleza estrictamente financiera
o de inversion, como las reguladas por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y
por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva o la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se regulan las Sociedades

Anoénimas Cotizadas de Inversién en el Mercado Inmobiliario.”

La finalidad de esta norma es facilitar el transito de empresas que coticen en un
sistema multilateral de negociacién a un mercado secundario oficial y también la
obligacion de que las empresas que alcancen un volumen de capitalizacion (500
millones de euros durante un plazo continuado de 6 meses) estén obligadas a dar el
paso al mercado continuo con las respectivas exigencias que este entraia.

Con esta nueva norma la uUnica empresa que actualmente esta cercana es
Carbures, la cual esta proxima a alcanzar dicha capitalizaciéon teniendo por tanto, que
pasar al mercado continuo.

Otro cambio legislativo es el anteproyecto de ley de Auditoria de cuentas aprobado

en febrero de 2015 con el que se pretende incluir en las denominadas Entidades de
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Interés Publico a las a las entidades emisoras de valores admitidos a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil. Esto provoca que las empresas que cotizan en el mercado
tengan que tener un “Comité de Auditoria” que segun la Directiva 2014/56/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, por la que se modifica la
Directiva 2006/43/CE relativa a la auditoria legal de las cuentas anuales y de las
cuentas consolidadas. en su articulo 19 dice:

“El comité de auditoria sera bien un comité independiente, bien un comité del érgano
de administracion o de supervision de la entidad auditada. EI comité de auditoria estara
integrado por miembros no ejecutivos del 6rgano de administracién y/o miembros del
organo de supervision de la entidad auditada y/o miembros designados por la junta
general de accionistas de la entidad auditada, o bien, en el caso de una entidad sin
accionistas, por el 6rgano equivalente.

Al menos uno de los miembros del comité de auditoria tendra conocimientos
técnicos en materia de contabilidad y/o auditoria.
En su conjunto, los miembros del comité tendran conocimientos técnicos pertinentes
en relacion con el sector de actividad al que pertenezca la entidad auditada.

La mayoria de los miembros del comité de auditoria seran independientes de la
entidad auditada. El presidente del comité de auditoria sera designado por los miembros
del comité o por el 6rgano de supervision de la entidad auditada y sera independiente
de la entidad auditada. Los Estados miembros podran exigir que el presidente del
comité de auditoria sea elegido anualmente por la asamblea general de accionistas de
la entidad auditada.”

Con esto pretenden mejorar la calidad de la auditoria generando con ello mas
confianza en el mercado.
Otro cambio, provocado por el caso Gowex, es el incremento de las facultadas de

supervision, inspeccion y sancion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

4.5. EIl“indice” del Mercado Alternativo
Bursatil Empresas en Expansion.

Este indice esta elaborado por MABIA, una iniciativa de Integra (division de la
consultora IBM). Este no es un indice oficial pero con él se pretende dar a conocer la
evolucion del conjunto del mercado para poder servir de referencia y conocer su estado.
Este indice se elabora, de forma ponderada, teniendo en cuenta la capitalizacién
bursatil de las empresas que cotizan en el mercado. Esta elaborado desde el que se

inicio las divisibn e Empresas en Expansion y se hace con base 100.
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En la grafica siguiente ( Gréafico 19 ) aparece la evolucion el indice desde su inicio
del mercado. En ella se puede ver que el indice tuvo un comienzo en el que hubo
muchos dientes de sierra y con una tendencia bajista que se ralentiza, sin apenar
variacion desde julio de 2010 hasta agosto de 2012 donde se obtuvo su cotizacién mas
baja con 59,38 puntos. En esta fecha hubo un cambio de tendencia y empezd con una
escalada ascendente en dos etapas. La primera, desde agosto de 2012 hasta octubre
de 2013 que tuvo un incremento menos acusado, y la segunda fue un crecimiento con
una gran pendiente, hasta alcanzar los 438,60 puntos en febrero de 2014 lo que supuso
que en algo mas de un afio la rentabilidad del mercado se incrementase notablemente.
Este pico no se mantuvo, y fue descendiendo hasta llegar a los 190 puntos. La causa de
esta cresta es consecuencia principalmente de la cotizacién de la empresa Gowex,
actualmente suspendida de cotizacién por falsear las cuentas anuales de los 5 afios
anteriores al hecho. Esta empresa tenia, y aun tiene, un fuerte peso dentro del indice,
estando la primera en el ranking de capitalizacién. Esto provoca que los movimientos en
su cotizacion se vean reflejado en él, tanto los incrementos en el precio como su caida
en el momento en el que se descubrid el engafio. Este descenso también es alimentado
por el contagio al resto de las empresas del mercado y la falta de confianza que se
genero desde el hecho acaecido. A la fecha de elaboracion de este documento, aunque
la empresa esta suspendida de cotizacion, su peso en el indice es de alrededor del 35%
pero en el momento en que se descubre el entramado segun una publicacion en MABIA
(MABIA, 2014) pasa de tener un peso del 47% al 27,60% en dos dias ocasionado por el
desplome del mercado.

En cuanto al volumen de negociacion, se puede ver que es muy variante pero aun
asi destacan 4 puntos. Este es un hecho normal, que ocurre en este tipo de mercados
debido al bajo nivel de negociacion que deriva normalmente en una reducida liquidez.
Estos puntos ocurren debido a que en esos dias ha ocurrido algun hecho significativo. A
principios de 2015, concretamente el 2 de enero, la empresa Carbures volvié a cotizar
después de estar 3 meses en suspension por lo que ese dia el volumen de cotizacion
se incremento. El volumen de negociacion aun asi se ha ido incrementando debido a
que el numero de empresas en este mercado ha ido subiendo y con ello los titulos
negociados. Durante este afio 2015, a fecha 11 de mayo (MAB, 2015) la contratacién

media diaria es de 5,33 M € y el maximo de contratacion diaria de 27,76 M €.
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Grafico 19: Evolucion del indice del Mercado Alternativo Bursatil Empresas en
Expansion.
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Fuente: MABIA http://www.mabia.es

Si comparamos este indice con el indice representativo de la bolsa principal, el IBEX
35 y con su “homologo” el IBEX SMALL CAPS (Grafico 20) que mide la evolucion de las
empresas denominadas SMALL CAPS o pequefias empresas cuya capitalizacion esta
entre los 100 y 150 millones de euros, lo primero que destaca es el pico que muestra el
indice MAB y que es explicado por lo dicho en el apartado anterior. El IBEX 35 se
mantiene en la mayoria del tiempo por encima quedando en segundo lugar a partir del
afo 2013, momento en el que le supera el Mercado Alternativo Bursatil . Es por ello
que, ha tenido una rentabilidad mayor, si tenemos en cuenta la agregacion de los afios

analizados en la gréfica

Grafico 20: Comparacion MAB IBEX 35 e IBEX SMALL CAPS en base 100
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Fuente: MABIA http://www.mabia.es
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5. Procedimiento de Salida al
Mercado Alternativo Bursatil
Empresas en Expansion

La salida al Mercado Alternativo Bursatil Empresas en Expansion (MABEE) es un

proceso que empieza desde el momento en que la empresa decide, después de una

serie de valoraciones internas, que la mejor opcién sera la entrada en este mercado. El

periodo de tiempo no esta determinado pero antes de establecer los acuerdos sociales

dentro de la empresa hay mucho trabajo y analisis en los meses previos. El proceso de

salida esta regulado en la circular 2/2014 en la que se establecen los requisitos y

procedimientos aplicables a la incorporacion y exclusién en el mercado alternativo

bursatil de acciones emitidas por empresas en expansion. Los diferentes pasos desde

el inicio hasta que finalmente los valores estan en circulacién se aglutinan en 4 fases

que son las siguientes.

llustraciéon 2: Pasos en la salida al Mercado Alternativo Bursatil Empresas en
Expansion

Acuerdos sociales

Designacidn Asesor
Registrado y
Proveedor de
Liquidez

Revision de la
situacién de la
empresa: valoracion

Decisidn / Planificacion

Disefio de la
operacién

: Preparacion / Solicitud

Cumplimentacion de
los requisitos de
incorporacién

Solicitud

Documento
informativo de
incorporacion (DIIM)
incluye informacidn
financiera auditada.

Tramitacion

Evaluacion por el
MARB de la solicitud
Y, en su caso,
acuerdo de
publicacion del DIIM

Inicio ampliacién de
capital, en su caso

Incorporacion

\/

Cierre de la
ampliacién, en su
caso

Acuerdo de
incorporacién y
publicacién en el
Boletin del MAB

Inclusién, Registro
Anotacién en cuenta

Toque de campana y
cotizacidn

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bolsas y Mercados Espafioles
http://www.bolsasymercados.es/
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A continuacion se detallara mas en que consiste cada una de las fases y cuales son

las actuaciones a hacer en ellas.

5.1. Decision / Planificacion

Esta fase comienza mucho antes de que se haga publica la intencién de salir y se
tomen los acuerdos sociales dentro de la empresa. Comienza cuando la empresa
requiere financiacién o simplemente se tiene la iniciativa de dar un paso mas en la
evolucion. En ese momento se haran una serie de analisis y se valoraran las diferentes
formas de financiacién disponibles para asi poder seleccionar la que mejor se adecue a
sus caracteristicas y situacion. Una vez tomada la decisién se establecera un acuerdo
dentro de la empresa y ésta comenzara a hacer todos los preparativos necesarios para
alcanzar el éxito en la salida.

En esta fase se tiene que efectuar un analisis para saber si se cumple o0 no con los

requisitos que se establecen para cotizar en este mercado, haciendo los cambios, si
fuese necesario, tanto dentro de la organizacion como en la mentalidad de la empresa.

También se ha de establecer cual sera la oferta previa, asi como su forma de salida.

Como ya se ha comentado anteriormente existen tres opciones: oferta de suscripcion,
oferta de venta y listing. Esta es un parte importante para conseguir que la salida sea un
éxito. Como hemos visto el en apartado 4.2.3 la mayoria de las empresas se han
decantado por la oferta de suscripcion o el listing, predominando la primera férmula. La
oferta de venta no es muy recomendable ya que los inversores no entenderan por qué
los actuales accionistas venden las participaciones de su empresa si se tiene unas
expectativas de crecimiento muy buenas.

Cada una de las formas de salida tiene una serie de caracteristicas que las definen
y son las siguientes:

* Listing: es una forma de salida a cotizacién consistente en que las acciones
que tiene la empresa no cambian de manos hasta que estas estén cotizando
en el mercado. Una vez esto ocurra, los accionistas podran vender sus
acciones. Los interesados en invertir en esta empresas tendran que esperar
al momento de salida.

* Oferta de venta: consiste en que una parte de las acciones de la empresa se
venden antes del debut de la empresa.

* Oferta de suscripcioén: la empresa antes de la salida realiza una ampliacion
de capital que sera suscrito por los inversores interesados. Esta opcion sera

elegida en el caso de que la empresa quiera buscar financiacion para
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acometer sus proyectos, ya que con los dos anteriores no obtiene fondos.
Estos seran destinados a realizar dichos proyectos. Estas acciones cotizaran

en el mercado secundario.

Tanto la oferta de venta como la oferta de suscripcion se denominaran oferta publica
de venta o oferta publica de suscripcion si se cumplen los requisitos establecidos en el
articulo 30 bis1 de la Ley de Mercado de Valores teniendo por lo tanto que ajustarse a
la normativa desarrollada para ellas, publicando en su caso un folleto informativo. Las
exceptuadas estan designadas en este mismo articulo en el segundo parrafo; estas no
se consideraran ofertas publicas ni tendran que publicar el folleto.

En cuanto al tamafo de la oferta hay que tener en cuenta si el o los accionistas
mayoritarios quiere mantener el control o no y cuanto es lo necesario para acometer el
proyecto, si el caso. A demas de la cantidad, también hay qué determinar a qué tramos
se destinara.

Otra de las tareas a realizar en esta fase, es la realizacién de una valoracién de
empresa. Esta es necesaria para conocer el precio aproximado al que se va a realizar la
oferta de venta o de suscripcion, o cual va a ser el precio de salida en el caso que se
decanten por el listing. Hay que elegir, entre los diferentes métodos de valoracion, el
gue mejor se adapte a la empresa ya que una buena valoracién de esta provocara que
la Oferta de Suscripcion o de Venta sea un éxito o por el contrario un fracaso.

Todas las empresas que se han decantado por el listing en su salida al Mercado
Alternativo Bursatil, el valor referencia propuesto por la empresa, en el momento de la
salida, es el precio que tuvieron las acciones en la ultima o ultimas ampliaciones de
capital.

En esta fase también se tendra que elaborar un plan de negocio. Este es necesario

para acceder a fuentes de financiacién de este tipo. En él se explicara cuales son la
previsiones de la empresa y cual sera la hoja de ruta de esta, aportando por tanto
informacion de la empresa a los posibles inversores ya que dara informacion de sobre
su potencial y la viabilidad de esta.

Otro documento a realizar es la “Due Diligence” en la cual aparecera reflejada la
situacion de la empresa tanto financiera, econémica y legal. Este documento aportara
informacion sobre los riesgos inherentes en la empresa a los futuros inversores.

También es importante determinar el momento de salida a bolsa. Una mala situacién

del mercado o del sector en particular no ayudara a que la salida sea un éxito, ya que a

pesar de que se haya hecho todo correctamente, la tendencia del mercado también
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afectara a cotizacion de la accion de la empresa. Debido a esto ha habido casos en los
que la salida a bolsa se ha retrasado.

En esta etapa, la empresa tiene que buscar quienes seran los que la acompafen en
la salida al Mercado Alternativo Bursatil Empresas en Expansion, es decir, tiene que

buscar quien sera su asesor registrado, quien sera el proveedor de liquidez y el banco o

bancos de inversion para acometer la oferta de suscripcion o venta de ser el caso. El

asesor registrado le ayudara con esta fase a que todo se haga correctamente.

Para que todo salga bien, es recomendable establecer un plan de ejecucion de la

operacion, que variara en funcioén de la férmula de salida seleccionado.

Los costes de salida varian de una salida a otra dependiendo del Asesor registrado,
Proveedor de Liquidez y lo que otros agentes necesarios en la salida cobren por sus
servicios. El rango de las comisiones puede oscilar entre el 8% y el 14 % del capital
suscrito. Los pagos relativos a la alta, mantenimiento y salida que habra que pagar por
cotizar en el Mercado Alternativo Bursatil, estan reguladas mediante una circular.
Actualmente esta en vigor la circular 3/2013 en la que se establece los costes para el
segmento de empresas en expansion:

* Alta: se tendra que pagar una tarifa fija de 6.000 € mas una variable
consistente en multiplicar el 0,05 por mil por la capitalizacion de los valores a
incorporar que resulte de su primer precio en el Mercado.

* Mantenimiento: se tendra que pagar un total de 6.000€ anuales.

* Baja: se tendra que pagar un 0,5 por mil de valor de mercado con un limite
de 6.000 € y un minimo de 1.500 €.

5.2. Preparacién/ Solicitud.

En esta fase, la empresa tiene que presentar la solicitud de acceso al mercado,
pudiendo durar el tramite entre 1 y 3 meses. Dicha solicitud puede ser efectuada tanto
por el emisor como por cualquier miembro del mercado mediante un escrito que sera
dirigido al Mercado Alternativo Bursatil . Con esto, la empresa se compromete a
suministrar al mercado toda la informacion relevante que afecte tanto a la empresa
como a su cotizacion y sera firmada por una persona que tenga la suficiente autoridad.

Acompafiando a esta solicitud, se tiene que presentar también una serie de
documentos que acrediten que la empresa cumple con todos los requisitos establecidos
para su cotizacion. Entre estos documentos estan los contratos firmados con el Asesor
Registrado y con el Proveedor de Liquidez, las previsiones y estimaciones de ser el

caso, entre otros.
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Otro documento a entregar junto con la solicitud de admision, siempre que la

empresa lo haya presentado ante la CNMV, es el folleto informativo junto con el

justificante de su registro. Si la empresa cumple los requisitos para que no esté obligada

a la presentacién del anterior tendra que presentar el Documento informativo de

incorporacion al Mercado Alternativo Bursatil Empresas en Expansion. Este ultimo tiene

que contener toda la informacion mencionada en el Anexo | de la circular 2/2014 y que

es la siguiente.

* En portada tiene que aparecer:

e}

Que el documento estda hecho para la incorporacion de todas las
acciones o una parte de ellas emitidas por la sociedad.

Una invitacion a los inversores que se lean el documento antes de tomar
la decisién de inversion

Que ni la Sociedad Rectora del Mercado Alternativo Bursatil ni la CNMV
han aprobado o efectuado ningun tipo de verificacion o comprobacion en
relacion con documento.

Hacer referencia al Mercado Alternativo Bursatil Empresas en Expansion.
Tiene que aparecer la identidad del Asesor Registrado,

y una declaracion del Asesor Registrado, en el que diga que la compafiia
cumple con todos los requisitos necesarios para su cotizacién y que en el
ser el caso la informacion de la empresa cumple con la normativa y no

omite datos y que no induzca a confusion a los inversores.

* En el primer apartado tiene que aparecer la informacion general y relativa a la

compalfiia y a su negocio, tocando los siguientes aspectos:

e}

O

Todos los datos de la sociedad junto con su objeto social

La/s persona/as que se hacen responsables de que toda la informacion
aportada es fiel con la realidad asi como que no se ha omitido ninguna
informacion relevante.

Los datos del auditor de las cuentas de la sociedad.

Historia de la empresa en la que destaquen los logros mas importantes.
Cuales son las razones por las que ha decidido solicitar la incorporacién
al mercado

Explicar cual es el negocio de la empresa, cuales son sus productos y
servicios y cual es su posicion en los mercados en los que opera.

Cual es su estrategia y las ventajas competitiva. De ser el caso, cuales

son las patentes o licencias que tiene, o similares.
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o Cual es el nivel de diversificacion contratos relevantes con proveedores o
clientes, informacion sobre posible concentracion en determinados
productos...).

o Principales inversiones del emisor en cada ejercicio cubierto por la
informacion financiera aportada y principales inversiones futuras ya
comprometidas a la fecha del Documento.

o Breve descripcion del grupo de sociedades del emisor. Descripcién de las
caracteristicas y actividad de las filiales con efecto significativo en la
valoracion o situacion del emisor.

o Referencia a los aspectos medioambientales que puedan afectar a la
actividad del emisor.

o Informacion sobre tendencias significativas en cuanto a produccion,
ventas y costes del emisor desde el cierre del ultimo ejercicio hasta la
fecha del Documento.

o En el caso de que, de acuerdo con la normativa del Mercado Alternativo
Bursatii o a voluntad del Emisor, se cuantifiquen previsiones o
estimaciones de caracter numérico sobre ingresos, costes futuros
(ingresos o ventas, costes, gastos generales, gastos financieros,
amortizaciones y beneficio antes de impuestos) entonces también se
tendra que hacer una declaracién en la que podra en conocimiento de los
inversores cuando estos datos difieran sustancialmente de los previsto.
Este diferimiento esta establecido en un 10% tanto al alza como a la baja.
También tendran que aparecer que se han utilizado criterios comparables
a los utilizados para la informacion histérica, cuales son los factores que
se creen que pueden afectar a la empresa de forma sustancial y la
aprobacion del consejo de Administracion de estas estimaciones o
previsiones y la cantidad de votos en contra, si se da el caso.

o Informacion relativa a los administradores y altos directivos del emisor. en
ella tendra que aparecer las caracteristicas del érgano de administracion
(estructura, composicion, duracion del mandato de los administradores),
y el régimen de retribucion de estos.

o Informacion relativa a los empleados (categoria, numero y distribucion

geografica)
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Los accionistas principales, entendiendo por tales aquellos que tengan
una participacién superior al 5% del capital, incluyendo numero de
acciones y porcentaje sobre el capital.

Informacion relativa a operaciones vinculadas.

Informacion financiera de los tres ultimos ejercicios en las que tendra que
aparecer el balance, la cuenta de resultados, cambios en el patrimonio
neto, estado de flujo de tesoreria, las politicas contables utilizadas y las
notas explicativas.

Si los auditores han tenido alguna opinién contraria a las cuentas tendra
que aparecer las actuaciones a llevar a cabo y el plazo previsto para su
subsanacién

Descripcion de la politica de dividendos

informacion sobre litigios en lo que estuviera inmersa la compafiia y que
puedan tener algun efecto sobre el inversor.

Los factores de riesgo

* En el siguiente apartado tienen que aparecer la informacién relativa a las

acciones en la que tiene que aparecer:

e}

El nimero de acciones que se solicita, su valor nominal. Sobre el capital
social explicar si hay otras clases o series y si se han emitido valores que
den derecho a suscribir o adquirir acciones.

El grado de difusién de los valores negociables. Descripcion, en su caso,
de la posible oferta previa a la incorporacion que se haya realizado y de
su resultado.

Caracteristicas principales de las acciones y los derechos que
incorporan. Incluyendo mencién a posibles limitaciones del derecho de
asistencia, voto y nombramiento de administradores por el sistema
proporcional.

De ser el caso, descripcion de cualquier condicién a la libre
transmisibilidad de la acciones estatutaria o extra-estatutaria compatible
con la negociacion en el Mercado Alternativo Bursatii Empresas en
Expansion.

Pactos parasociales entre accionistas o entre la sociedad y accionistas

que limiten la transmision de acciones o que afecten al derecho de voto
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o Compromisos de no venta o transmision, o de no emisién, asumidos por
accionistas o por la Sociedad con ocasién de la incorporacién a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil Empresas en Expansion.

o Las previsiones estatutarias requeridas por la regulacion del Mercado
Alternativo Bursatil relativas a la obligacion de comunicar participaciones
significativas y los pactos parasociales y los requisitos exigibles a la
solicitud de exclusion de negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil y
a los cambios de control de la sociedad.

o Descripcion del funcionamiento de la Junta General.

o Proveedor de liquidez con quien se haya firmado el correspondiente
contrato de liquidez y breve. Descripcién de su funcion.

* En otro apartado se explicara cualquier otra informacién que sea de interés para
los inversores.

* En este ultimo apartado se hablara sobre el Asesor Registrado y otro expertos o
asesores que participen dando informacion sobre el asesor registrado. Si hay
alguna declaracién o informe de terceros emitido en calidad de experto tendra
que aparecer la cualificaciéon y cualquier interés relevante que tenga con la
empresa. Aqui también tiene que aparecer informacion sobre otros asesores que
hayan colaborado en el proceso de incorporacién al Mercado Alternativo Bursatil

Empresas en Expansion

5.3. Tramitacion

En esta fase, que puede durar entre 1 y 3 meses, el Mercado Alternativo Bursatil
hara una evaluacion de todo lo recibido para dar el visto bueno a la operacion de salida.
Si se sigue adelante se publicara la autorizacion de publicacion. En ese momento la
empresa ya podra empezar a buscar a los inversores, si es el caso de ampliacién de

capital o para la oferta de acciones.

5.4. Incorporacion

Esta fase suele durar entre una y dos semanas. En ella la empresa tiene que buscar
quiénes seran los inversores mediante roadshows, dando a conocer la empresa y sus

posibilidades de crecimiento. Para que la colocacion de las acciones tenga éxito, es
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importante que se haga publicidad a la operacion, siendo ésta diferente para los
diferentes tramos a los que se destina, ya que tienen algunas caracteristicas diferentes
como el conocimiento del mercado y la capacidad de inversion. Si se trata del tramo
minorista se hara una publicidad para el conjunto mientras que en los inversores
cualificados hay que tener un contacto directo con ellos.

También se tiene que conocer el precio de salida de las acciones y para ello se
tendran en cuenta el feedback con los inversores. Durante el periodo abierto para la
suscripcion de las nuevas a acciones o venta de ellas los inversores hacen sus
propuestas de precio y cantidad existiendo una banda de precios que establece la
empresa. Esta banda puede ser vinculante o no. Si es vinculante indica que el valor final
tiene que situarse entre los dos precios estipulados mientras que si no lo esta, el precio
de salida puede estar por arriba o por debajo de la banda. Una vez acabado ese plazo,
se sabra cual es el precio definitivo al que se venden las acciones siendo este el precio
al que debutaran en el mercado el primer dia.

Una vez que se tengan a los inversores, se colocan las acciones y se presentan la
documentacién al Mercado Alternativo Bursatil,, el cual anunciara la incorporacion
mediante una publicacién en el boletin de cotizacion. Se le asignara una codigo de
contratacion y se incluira en Registro de Anotacién en cuenta.

Posteriormente se establecera un dia en el que las acciones empezaran a cotizar en

bolsa y ese dia a las 12 se daran las campanadas de salida
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6. Ejemplo del Mercado Alternativo
Bursatil: Ebioss Energy AD

Ebioss Energy es una empresa que opera en el sector de la “Ingenieria y Otros” y
cuyo domicilio social esta en Sofia, Bulgaria. Es la primera empresa extrajera que opera
dentro del Mercado Alternativo Bursatil Empresas en Expansion y sus acciones cotizan
en BGN (siglas de la moneda oficial de Bulgaria: Lev Bulgara). La fecha de creacién de
la empresa es el 7 de eneros de 2011 bajo el nombre de Teten Biomas, EOOD™"
cambiando a la razén social actual, Ebioss Energy, OOD", en octubre de 2012.
Actualmente opera bajo Ebioss Energy, AD'? después de cambiar la forma fiscal en
diciembre de 2012"°.

La mision de la empresa publicada en su documento informativo de introduccion al
mercado es la siguiente (Ebios Energy AD, 2013):

“Produccién y suministro de energia eléctrica mediante instalaciones que utilizan
fuentes renovables de energia, inclusive las siguientes no exhaustivas: producciones
hidroeléctricas, edlicas, termosolares, fotovoltaicas o biomasa. Adquisicién, desarrollo,
diserio, construccion, explotacion , mantenimiento y venta de instalaciones relacionadas

con las arriba indicadas, poseidas por la sociedad o terceras personas, asi como

' EOOD corresponde en Espania a la forma juridica de Sociedad de responsabilidad limitada
Unipersonal

" 00D corresponde en Espafia a la forma juridica de Sociedad de responsabilidad limitada

2 AD corresponde en Espafia a la forma juridica de Sociedad andénima.

'* pasa de OOD a AD
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prestacion de servicios de analisis, disefio, estudio o consultas en la esfera de la
energética, medio ambiente, asuntos técnicos y econdmicos relacionados con éste tipo

de instalaciones. El objeto social de la sociedad incluye también la adquisicion, la

gestion, la estimacion y la venta de participaciones en otras sociedades o grupos de
sociedades que tienen un objeto social relacionado con el objeto arriba descrito, asi
como todas las demas actividades no prohibidas por la Ley.”

La empresa en el momento en que presenta el Documento Informativo de
Incorporacion al Mercado, era controlada principalmente por Elektra Holding, AD, que
poseia el 63,25% de las acciones de la emisora. Los otros propietarios de la acciones
eran Sofia Biomas, EOOD con un 12,71%, Sungroup Bulgaria con un 10,32% vy otros
accionistas que reunian las acciones restantes; el 13,72%. Ebioss también tiene
inversiones en otras empresas teniendo el 100% de Heat Biomas,ODD, Karlovo
Biomas, ODD, Tvardica Biomass, OOD, Nova Zagora Biomass, OOD, Plovdiv Biomass,
OOD. United Biomass, OOD y Biomass Distribution EOOD. De la empresa EQTEC
Iberia S.L tiene el control del 45 % de forma indirecta, aunque también tiene un control
indirecto a través de Sofia Biomas EOOD. (Ver Anexo 2 para mas informacion).

La decision de salida de la empresa comienza con una necesidad de financiacion
originada por su nuevo plan de negocio, el cual tiene dos ejes. El primero es consolidar
el crecimiento de la empresa mediante la expansion de la cartera de proyectos a
terceros y el desarrollo de proyectos propios (4 centrales que tendra en su poder y que
le aportara unos beneficios recurrentes a la empresa) y el segundo, es la
internacionalizacion hacia otros paises como puede ser EE.UU y Brasil, los cuales
tienen unas condiciones favorables hacia la empresa. El primer eje lo quiere llevar a
cabo mediante la integracion de toda la cadena de valor dentro de la organizacion,
evolucionando en los servicios que presta a sus clientes, no solo ofreciendo un servicio
si no que también pudiéndoles ofertar proyectos de llave en mano consistentes en la
puesta en funcionamiento de las centrales de gas, realizando ellos desde el disefio
hasta la puesta en funcionamiento pasando por la construccion y obtencidon de
permisos. Esto es posible gracias al integracion de EQTEC, S.L. .

Esta necesidad de financiacion aparece con la incorporacién de EQTEC, S.L como
filial, que es la clave para poder llevar a cabo su nuevo plan de negocio. Esta empresa
es incorporada el dia 21 de diciembre de 2012. Es una empresa lider en el disefio,
construcciéon y mantenimiento de las centrales termoeléctricas que se basan en la
gasificaciéon de residuos aportando, la capacidad y la experiencia obtenida en sus afios

de vida, al grupo.
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La empresa necesitaba obtener un capital de 5 millones de euros en el afio 2013 y
7 millones en el 2014. El desarrollo del plan de negocio estaba condicionado a la
obtencién de este dinero. Para conseguir dicha cantidad la empresa decididé que la
opcidon que mejor se adaptaba a sus necesidades era la salida al Mercado Alternativo
Bursatil, por lo que comenzé con todo el proceso descrito en el apartado 5.
Procedimiento de Salida al Mercado Alternativo Bursatil Empresas en Expansién. Para
ello la empresa se cerciord6 de que cumplia con los requisitos impuestos por bolsas y
mercados, encontrando entre estos los siguientes:

* Las cuentas anuales son realizadas segun las normas internacionales de
informacion financiera (NIIF).

* La empresa tiene una trayectoria superior a los dos afios de vida. La
empresa es creada en enero de 2011 y sale al mercado en julio de 2013 por
lo que tenia dos afios y 5 meses.

* La empresa se encuentra bajo la forma juridica AD que es la correspondiente
a la sociedad anénima en Espania, por lo que cumple este requisito.

* El capital social, que el momento de la salida, antes de la oferta de
suscripcion, segun el apartado 2. Informacion relativa a las acciones del
Documento Informativo de Incorporacion al Mercado, era de 24.235.500
BGN y estaba totalmente desembolsado y tenian libre transmisibilidad. Aun
asi la empresa tuvo que hacer algunos cambios en los Estatutos Sociales
referentes a las acciones para poder cumplir con la normativa impuesta por
el mercado. Estos fueron los siguientes articulos:

* Art. 9: Notificacién de participaciones significativas.

* Art. 10: Notificacién de convenios extraestatutarios

* Art. 11: Transmision de acciones

* Art. 35: Solicitud de exclusién de cotizacion en el Mercado Alternativo
Bursatil de Espafia /MAB/

* La empresa habia buscado y contratado los servicios de un Asesor
Registrado, el cual le ha ayudado en la salida al mercado. Este fue DCM
ASESORES, Direccion y Consultoria de Mercados, S.L.

* La empresa contraté los servicios de una proveedor de liquidez, el cual fue

Banco Inversis, S.A.

El método de salida al Mercado Alternativo Bursatil Empresas en Expansion fue a

través de una oferta de suscripcion. La empresa en su Documento Informativo de
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Incorporacion al Mercado solicita la puesta en circulacion de las acciones que en ese
momento tenia la empresa ademas de las nuevas acciones que se hubiesen suscrito en
la oferta de suscripcion. Esa oferta de suscripcion segun el art. articulo 30.bis.1 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y el articulo 38 del Real Decreto
1310/2005, que desarrolla parcialmente dicha Ley no puede ser considerada oferta
publica de suscripciéon debido a que los destinatarios fueron inversores especializados
por lo que no es obligatoria la realizacion del folleto informativo.

Para llevar a cabo la oferta se selecciona a Bankia, SV, S.A. y al Banco Inversis,
S.A. como entidades colocadoras. Bankia también fue la coordinadora de la operacion.
BNP Paribas Securities Services fue la entidad agente™ y entidad enlace™. En esta
operacion la empresa capté un total de 1,8 millones de euros.

La realizacion del Documento informativo de incorporaciéon al mercado se realizd
siguiendo la normativa aplicable en la circular 2/2014 en el anexo. Este fue publicado en
Marzo de 2013. A este documento informativo se le hizo una adenda 2 meses mas
tarde para modificar alguna informacién publicada en el anterior.

La empresa sale el dia 5 de Julio de 2013 sacando 2.650.387 acciones de 10 BGN
de valor nominal cada una. El valor al que salieron las acciones fue a un precio de 8
euros, precio de colocacion de las acciones en la oferta de suscripcion llevada a cabo.
El cédigo de valor asignado (ISIN) es BG1100025128 vy el ticker (siglas por la que se
denomina los valores de las emisoras) fue EBI.

En el momento de salida, el mercado estableci6 una serie de medidas que se
publicaron en la instruccién operativa 10/2013. En ella se establecié6 que durante la
primera subasta el rango estatico estaria en un 50% sobre el precio de salida. En la
segunda subasta este se reduce al 10%. También se establecié que las 6rdenes de
compra o venta que superasen los 300.000€ tendran que tener una doble confirmacion
del operador y a partir de los 3.000.000 € se necesitara confirmacion de la Comisién de
Supervisién

El coste de la salida al mercado fue publicado por la empresa en un “hecho
relevante” publicado el 23 de julio de 2013 en el que indica que el coste total de
comisiones y gastos de la operacién de oferta de suscripcién de acciones fue de

18,55% del importe de la oferta. El desglose fue el siguiente:

' Las funciones de la entidad agente estan explicadas en la pagina 115 del Documento
Informativo de Incorporacién al Mercado de la empresa.

'® Las funciones de la entidad enlace estan explicadas en la pagina 115 del Documento
Informativo de Incorporacién al Mercado de la empresa.
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* Canones Iberclear y Mercado Alternativo Bursatil
* asesoramiento Iberclear y Mercado Alternativo Bursatil
* Comision de colocacion, Agencia y gastos adicionales

* Notaria, Registro, Agencia de comunicacion y otros
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/. Conclusiones

El Mercado Alternativo Bursatil nace en un momento de crisis y restriccion crediticia
para desarrollar en Espafa alternativas de fianancicion en otros paises (Alternative
Investment Market en Gran Bretafia y Alternext en Francia). Bolsas y Mercados
Espafoles decidié por lo tanto poner en funcionamiento un nuevo mercado en el que se
diera entrada a las pequefas y medianas empresas. Con ésta nueva forma de
financiacion, las sociedades de reducida dimensién pueden optar a una financiacién que
apoye un crecimiento sostenible manteniendo una correcta relaciébn entre recursos
propios y ajenos.

Esta necesidad la puso en evidencia la empresa Antevenio cuyo modelo de negocio
es la publicidad en internet y marketing interactivo. Esta sociedad necesitaba otros
mecanismos de financiacion y expansion que no pudo encontrar en Espafia por lo que
decidio salir al mercado alternativo de Francia.

El Mercado Alternativo Bursatii ha demostrado que es una buena opcidon de
financiacidon para las empresas que cumplen los requisitos de entrada. Esto lo confirma
las 31 sociedades que han seleccionado el mercado realizando un total de 29
ampliaciones de capital hasta finales de 2014, en las cuales se han captado un total de
302,9 millones de euros, lo cual no es una cifra nada despreciable. Por otro lado, el
estar en el mercado, otorga visibilidad, potencia la imagen y crea valor a las empresas
que en él cotizan.

La normativa que rige el mercado es clara y adaptada a las PYMES. Esta no es tan
estricta como la exigida para cotizar en la bolsa, pero no por ello es menos exigente.

Durante estos afios de vida, se ha puesto en evidencia algunas deficiencias, como
las provocadas por el caso Gowex que han puesto en peligro la integridad del mercado
asi como de las empresas que cotizaban. Esto ha obligado a que se tengan que
reforzar las cautelas y requisitos sobre la informaciéon y seguimientos asi como
establecer un limite de volumen de capitalizacion de 500 millones de euros para formar
parte del Mercado Alternativo Bursatil. Si se supera este limite durante 6 meses

seguidos se pasaraa automaticamente a la Bolsa.
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Por otro lado el salir al mercado no garantiza el éxito. En el caso de Galicia existen
dos empresas contrapuestas. Por un lado esta Altia Consultores que ha evolucionado
muy bien desde su salida y, sin embargo, Lumar ha tenido problemas debido al impacto
de la crisis que ha afectado a su cuenta de resultados.

El futuro del mercado, previsiblemente, ira ganando una mayor presencia vy
visibilidad al igual que el MARF Renta Fija. El Mercado Alternativo Bursatil Empresas en
Expansion no ha tenido su arranque en la mejor situacién debido a que se inauguré en
el inicio de la crisis del 2008. Este no era el mejor escenario por la incertidumbre
existente. Este hecho, muy probablemente, ha provocado que su crecimiento no haya
sido tan grande como fue el de sus analogos europeo AIM y Alternext.

Hay que destacar las diferentes ayudas que se han puesto a disposicion de las
emisoras por parte de algunas comunidades autbnomas como por organismos publicos
asi como los incentivos fiscales a los inversores por parte de Galicia, Aragon Catalufia y
Madrid. Estas estan destinadas a que el mercado tenga las mejores condiciones para
su crecimiento.en mi opinion, se deberian de extender a todo el territorio estatal.

En cuanto a la caracteristicas de las empresas a la hora de entrar en el mercado no
hay un prototipo unico. Existen en la que pueden considerarse microempresas por
alguno de los tres parametros analizados ( Importe neto de la cifra de ventas, tamano
del activo y numero de empresas) como también existen empresas que se catalogarian

dentro de Gran Empresa segun la recomendacion de la CE (Imaginarium).
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9. Anexos

Anexo 1: Asesores Registrados en el Mercado Alternativo Bursatil

ABANTE ASESORES DISTRIBUCION A.V, S.A GRANT THORNTON, S.L.P.

ANALISTAS FINANCIEROS INTERNACIONALES (AFI) GVC GAESCO VALORES, S.V., S.A.

ARCANO VALORES, A.V. S.A. IMPULSA CAPITALS.L.

ARMABEX ASESORES REGISTRADOS, S.L. KPMG ASESORES, S.L.

AUREN CORPORATE, S.L. MAZARS AUDITORES, S.L.P.

AURIGA GLOBAL INVESTORS SV SA NORGESTION, S.A.

BANCO SANTANDER, S.A. PKF ATTEST SERVICIOS EMPRESARIALES, S.L.
BDO FINANZAS CORPORATIVAS, S.L. PRICE WATERHOUSE COOPERS, ASESORES DE NEGOCIO, S.L.
DCM ASESORES Direccién y Consultoria de Mercados, S.L. RENTA 4 Corporate, S.A.

DELOITTE, S.L RIVAY GARCIA -1877,S.V, S.A

DIDENDUM ASESOR REGISTRADO S.L. SOLVENTIS, A.V., S.A.

ERNST & YOUNG SERVICIOS CORPORATIVOS, S.L. VGM Advisory Partners, S.L.

ESTRATELIS ADVISORS, S.L.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Mercado Alternativo Bursatil
http://www.bolsasymercados.es/mab/

Anexo 2: Organigrama de Ebioss a fecha de Documento Informativo de
Incorporacién al Mercado
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INAVA Ingenieria de Analisis, S.L.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Documento Informativo de Incorporacion
al Mercado de Ebioss Energy (Ebios Energy AD, 2013)
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Anexo 3: Comparacion caracteristicas y requisitos entre Mercado Alternativo Bursatil , Alternative investment Market y Alternext.

Mercado Alternativo Bursatil Alternative Investment Market Alternext
. Mercado alternativo bursatil MAB
Organiza/
| (empresa 100% de Bolsas y mercados Bolsa de Londres EURONEXT
regula
J Espanioles)
Se destina ) - o - o
Empresas en expansion Empresas pequefias en crecimiento Empresas pequefias en crecimiento
a...
Area ,
. Mundial Mundial Mundial
geografica
AIM Rules for companies
A(le Rules for nominated +  Alternext rules Euronext
Normas que * Reglamento del MAB aavisors * Regulacion del AMF
) AIM Disciplinary procedures and . L
e  Circulares del MAB e transposiciones directivas
lo regulan - . . appeals handbook. .
* Transposiciones directivas ¢ Euronext rules and the cash market trading
Rules of London Stock manual book
Exchange, the rules for trading
AIM securities
Suspension * Mercado Alternativo Bursatil
g «  CNMV por aspectos recogidos Alternative Investment Market * EURONEXT
del mercado , *  AMF por aspectos recogidos en la normativa
en la normativa
. L * oferta publica IPO
Acceso al . g;no?e?t:adiesiusicrinpc?cl’;n( or Con oferta publica de titulos *  sin oferta publica de titulos
mercado listing) P P sin oferta publica de titulos o Colocacion privada
9 o listing directamente.
RIS G e Asesor registrado Nomand * listing sponsor
mercado * Otros ( proveedor de liquidez) Broker * Liquidity Provider
Tamaio ) L
Free Float 2M € No exite Al menos 2,5m en Oferta 0 5 M en listing
minimo
Historia/ No exige (matices para empresas No exige: 2 aflos minimo
actividad con < 2 afos): -En realidad al menos 2 afnos: "Rule
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* No limitar participacion de
Libre transmisibilidad de las acciones
Estatutos ) .
acciones

No limitar la posesion a No sefiala nada

accionista nacionales o
extranjeros

Accionistas No se exige un minimo No se exige un minimo Al menos 5 “ no relacionados “

* Nomad .
. Broker L|s’t|ng Sponsor
. e  broker
Agentes a * Auditor e Auditor
9 *  Asesor registrado * Abogado externo «  Abogado externo
contratar e Broker * Registrant 9

* Depositario central
* Agencia de relaciones publicas (inversores y
prensa)

*  Agencia de ralciones publicas (
inversores, prensa)
Imprenta

Regulatory No
information No. a la espera de la normativa Contratar uno Se publica informacién en Web del Alternext durante
System 2 afios
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Persona de
contacto

Direccion
WEB

Idioma

Informacién

contable

Nombrar una e informar al Mercado

e o B Nombrar una e informar a la bolsa Normas no lo indican
Tener una para publicar documento Tener una para publicar documentos Tener una para publicar documentos
Espafiol/ inglés Inglés Ingles/ francés donde proceda
Exige NIIFF NIFF; US / Canadian / Australian NIIF Recomienda NIIF/ no exige ninguna

Fuente: Elaboracion propia con datos de (Carro Meana & Veloso Pereira, 2010) y (Bolsa de Madrid , 2007)
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