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El Mercado Alternativo Bursatil encaro su séptimo afio de vida con 34 com-
pafiias cotizadas, lejos ain de sus referentes en Europa, pero con fuerzas
renovadas tras un 2015 positivo en el que se han incorporado 9 sociedades y
conseguido financiacién de mas de 100 millones de euros por segundo afio
consecutivo.

1. MAB, breve repaso de 6 afos de vida. Principales hitos,
magnitudes e indicadores

Aunquese cre6 en 2006, no fue hasta julio de 2009 que el Mercado Alternativo Bursatil incorporé
asuprimeraempresaen expansion (EE). En estos mas de seis aios de existencia, 37 empresashan
salido al parqué del primer mercado de valores dirigido a empresas en expansion de reducida
capitalizacién, siguiendo el modelo entre otros del AIM inglés y el Alternext francés. Tres
compafias abandonaron el mercado al fracasar el proyecto.

Grafico 1. Empresas cotizadas en el MAB a 31/12/2015
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Fuente: MABIA (1)

La regulacion del Mercado Alternativo Bursatil se concibié mas flexible y abierta que la del
mercado continuo para hacer mas atractivo y sencillo para una empresa mediana cotizar en
bolsa a través del MAB. Si bien la experiencia de estos primeros afios, caso Gowex incluido, ha
aconsejado revisar algunos protocolos de supervisién por parte del regulador. En este sentido a
principios de 2016 el Mercado ha reformulado toda la normativa que lo regula para mejorar la
fiabilidad, el rigory laintroduccién de las practicas de buen gobierno.

El nuevo reglamento (2) del MAB se acompaia de 11 circulares especificas (3) que afectan
tanto a las entidades emisoras, como a los asesores registrados, proveedores de liquidez y los
procedimientos de supervisién. En definitiva se trata de ofrecer mas confianza a los inversores,
y para ello el regulador, el MAB, ha incorporado nuevas obligaciones dirigidas a asesores
registradosy entidadesemisoras que antes eran voluntarias. Los cambios fundamentales afectan
a los capitulos dedicados, a la incorporacion y a la exclusién de empresas, a la informacion a
suministraryalasfuncionesdelosasesores registrados. Como resumen quiza las novedades mas
destacadas son:



www.ilefweb.org/odf

lnanciera

Observatorio de Divulgacién F

= Revision limitada de las cuentas semestrales: las
empresas estan obligadas a presentar las cuentas
semestrales a una revisién limitada por el auditor
ampliando el plazo a cuatro meses tras el cierre
del semestre. Hasta el momento era una opciéon
voluntaria para las empresas y cerca de la mitad no
lo hacia.

= Comisiéon de auditoria obligatoria. Todas las
empresas deberan disponer de una comisidon con
mayoria de consejeros independientes y presidida
también por un consejero independiente.

= Salto al mercado continuo: ademas de lossupuestos
en que la entidad lo solicite de forma voluntaria,
cuando la capitalizacién de la misma supere los 500
millones de euros durante 6 meses, dispondra de
un plazo de 9 meses para incorporarse al mercado
continuo.

= Auditor para entidades de interés publico: las
compafiias deben contar con un auditor que esté
habilitado para auditar las cuentas de las entidades
de interés publico, entre las que se encuentran las
compafiias cotizadas en el MAB. El auditor debera
emitir uninforme de la comisién de auditoria.

= Asesores registrados: deberan estar sujetos a la
supervisiéon de la CNMV, Banco de Espafa, ICAC o
bien aportar informes complementarios. No podran
ejercer como asesores las entidades sancionadas
o inhabilitadas por la CNMV. Ademas se les exigira
pruebas objetivas de su experiencia en operaciones
corporativas y mercados de capitales, asi como los
requisitos de su independencia de las empresas
asesoradas. El nuevo reglamento del MAB hace
hincapié en que los asesores registrados que hayan
sido sancionados o inhabilitados por la CNMV no
podran ejercer.

Ademas de todo el esquema regulatorio, el contexto
de crisis econémica y financiera de los ultimos afos,
especialmente profundo en Espafay la arraigada bancariza-
cién de las empresas cuando precisan financiacion, sin duda
han sido factores adversos para las expectativas del MAB
de convertirse rapidamente en un potente instrumento
de financiacién y de posicionamiento para las empresas
medianas en expansion.

Pero admitiendo todos los aspectos mejorables tanto del
funcionamiento del mercado como de las compafiias en
particular, hay numerosas variables que nos indican que
en un contexto financiero mas «amigable» el MAB puede
convertirse en una alternativa real de financiacién.

Desde su creacion han debutado en el MAB 37 compaiiias,
de las cuales 6 ya no operan en el mismo (3 excluidas y 3
suspendidas de cotizacion). El conjunto de compaiiias han

Gréfico 2.Financiacién obtenida por las empresas a 31/12/15.
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Fuente MABIA. (4)

conseguido, en este periodo, financiacion por unimporte de
394 millones de euros en un total de 77 operaciones, lo que
nos arroja una media de unos 5 millones de euros cada vez
que una empresa acude al mercado.

Un dato muy significativo es que practicamente el 70%
de la financiacién conseguida por las empresas se obtiene
una vez ya estan en el mercado mediante ampliaciones de
capital. EIl MAB funciona asi como una ventana recurrente
definanciacion parasostener las distintas fases de expansion
delas cotizadas. Lasempresas que quieran cotizaren el MAB
deben entender que el debut en el parqué no es la linea
de meta, sino el punto de partida de una nueva etapa. En
la salida, pues, conviene ser prudente en las proyecciones
de futuro y en la valoracién, para ganarse la confianza del
inversor progresivamente.

Encomparaciéonconlosrecursoscaptadosen2015enlabolsa
espafolaquesumo29.681 millonesde eurosenampliaciones
de capital (5), el MAB sigue siendo un mercado con un peso
muy pequefo. Una sola operacidon de una compaiia del
IBEX35 puede multiplicar por varias veces lo que el conjunto
del Mercado Alternativo puede captar en unos cuantos afios.
Lasdimensionesentre lascompaiias de unmercado u otroson
totalmentedistintasy poreso losreferentes hay que buscarlos
en otros mercados alternativos de nuestro entorno como
comentaremos en capitulos posteriores

En cuanto a rentabilidad agregada del MAB en estos
afnos, hay que tener presente que existe poca correlaciéon
respecto la bolsa tradicional. Realizando una comparativa
del indice Mabia con el IBEX 35 y el IBEX Small Caps, se
observa que a pesar de tener un comportamiento mas
volatil desde su creacion y a partir del indice que mide el
MAB creado por Mabia, la rentabilidad obtenida por el
conjunto de las cotizadas del alternativo supera claramente
a sus dos referentes, acumulando en estos aflos un 70% de
revalorizacién.

En este sentido, un ejercicio interesante es comparar la
desviacion tipica del MAB, con el IBEX 35y el IBEX Small Caps



Grafico 3. Evolucién indice Mabia comprado con Ibex 35 e Ibex
Small Cap.

Tabla2 .Rentabilidad indice Mabia comprado con Ibex 35 e Ibex
Small Cap.
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Fuente MABIA (5)

desde la creacion del mercado alternativo hasta finales de
2015.

Ladesviaciontipicaesunamedidadel grado de dispersion
de los datos con respecto al valor promedio. La desviacion
tipica o estandar puede ser interpretada como una medida
de incertidumbre y efectivamente la serie histérica de julio
2009-diciembre de 2015 demuestraque el MAB presentauna
desviacion tipica mucho mas alta que los dos IBEX. Una vez

Rentabilidad Total Acumulada de 16/07/2009 a31/12/15

indice MABIA 70,27%
Indice IBEX Small Cap -29,66%
indice IBEX 35 -4,54%
Fuente MABIA (8)

rentabilidades positivas desde su debut. La diferencia con
el mercado tradicional es que cuando las compafias ganan,
lo hacen a unos digitos exponenciales y cuando pierden,
también. Légico en un mercado de empresas en expansion,
con una alta potencialidad de crecimiento pero un mayor
riesgo.

En este mercado pues, resulta fundamental separar el
grano de la paja y realizar un buen picking. El handicap
es que incluso cuando detectamos una buena inversién, a
menudo el bajo free floataumenta ain mas la poca liquidez
delascompanias del MAB que complican a menudo que esta
inversion llegue a buen puerto.

Tablal. Desviacién tipica y promedio de la serie histérica 07-2009
a 12-2015 del MAB, IBEX 35 e IBEX SMALL CAPs.

Grafico4. Rentabilidad positiva compafiias MAB desde su debut a
31/12/2015.

MAB IBEX35 IBEXSC
Desviacion tipica 75,91 14,12 19,20
Promedio 28,53 0,69 -22,35

Fuente MABIA (6)

mas mayor rentabilidad, pero mayor riesgo e incertidumbre.

Hay que tener presente que pocas compafiias del MAB
ofrecen dividendos y en cambio lo hacen la mayoria del
lbex35 (en 2015 el Dividend Yield del Ibex 35 fue del 4,7%
(7)), con lo que la diferencia de rentabilidad entre los dos
indices es menor, pero aun asi el MAB sigue siendo atractivo
en términos de valor total obtenido por el accionista.

El indice elaborado por MABIA es una media de los
valores que componen el MAB con el objetivo de resumir
el comportamiento de los diferentes valores que cotizan
en él en un Unico dato, para que sirva de referencia para
determinarel estado del MAB. Esta media se calculateniendo
en cuenta la capitalizacién bursatil de cada valor, por lo que
técnicamente esunindice de precios ponderado, aligual que
el IBEX-35.Se calculaapartirdel 16 de julio de 2009, fechade
inicio del MAB, siendo 100 el precio base.

Si realizamos una aproximacion individual, el 50% de las
compafiias que cotizan hoy en el MAB presentan
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Fuente MABIA (9) El eje de ordenadas recoge el porcentaje de
revalorizacién y el eje de abscisas el nimero de empresas.

Como se puede observar en el grafico anterior las
compafias que llevan de 2 a 4 aios en el mercado obtienen
rentabilidades muy superioresalasque se pueden encontrar
porejemploenellbex35. Cotizadascomo Masmovil (+450%),
Altia (+350%), Carbures (+200%) y Eurona (+200%) son
un buen ejemplo. Incluso Carbures, la compafia gaditana
especializadaenlafibradecarbono, a pesardesufrirgrandes
caidas en 2015, cotiza en nUmeros muy superiores a los que
teniacuando debuté en el MAB. Por el contrario, compafias
como Imaginarium (-84%), Vousse (-99%) o Zinkia (-64%)
han perdido practicamente todo su valor.
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2. Perfil de los inversores del MAB

En primer lugar debe destacarse que el MAB es un mercado
de valores accesible a cualquier perfil de inversor, particular
oinstitucional, pero deben tenerse en cuenta unas «reglas»
basicas sise quiere entrar en este mercado.

En segundo lugar y especialmente importante para
los inversores particulares, debe tenerse en cuenta que el
MAB es un mercado con poco seguimiento de los analistas
financieros. No hay mucho research de las empresas
cotizadas y a menudo la empresa es la Unica que ofrece
informacién sobre si misma. Y como es l6gico siempre con
un sesgo subjetivo que el inversor debe filtrar.

Por otro lado la mayoria de compaiiias cotizan en el
sistema de fixing, es decir en una subasta que tiene lugar a
las 12.00y alas 16.00 horas de cadasesién. Esto conlleva que
el inversor no puede ver las 6rdenes de venta y de compra
que se observan en las transacciones a mercado abierto.
Sin embargo debe enviar su propuesta y en la subasta se
cruzara con las distintas 6rdenes de compray venta, lo que
dara como resultado la adjudicacion o no de las acciones
y su precio. Este sistema sumado con la poca liquidez que
mueven algunos valores del mercado hace que a menudo
resulte poco atractivo para el inversor particularentrarenel
mercado, perotambién paraalgunosfondosinstitucionales.

En este sentido el perfil idbneo de un inversor que quiera
operar en el MAB, seria la persona/institucion capaz de
realizar uni) andlisis previo en profundidad del Documento
de Incorporacién al Mercado de la compafiia (DIM) a partir
delcual deberiaentenderelmodelo de negocioyevaluarlos
potenciales riesgos; ii) conocer al equipo gestor que lidera
el proyecto, importantisimo en esta etapa de expansion
de la compaiiia, y si es posible asistir a alguna de sus
presentaciones y conocerlo de primera mano; iii) tener en
cuenta que lainversion debe enfocarse a medio/largo plazo
dado que los resultados de los proyectos del MAB necesitan
varios afos para consolidarse.

No deberia plantearse lainversion en términos de trading

Tabla 3. Volumen negociado en millones de euros por las empre-
sas del MAB en 2015 (sin debutantes)

CARBURES 216.336.000 EUROCONSULT 4.079.000
MASMOVIL 80.195.000  VOUSSE 3.258.000
NEURON BIO 34.621.000  IMAGINARIUM 2.909.000
EURONA 26.234.000  ONLY APARTMENT 2.792.000
EBIOSS 24.378.000 MEDCOMTECH 2.741.000
MEDIA 20.795.048 FACEPHI 2.321.000
BIONATURIS 11.957.000  AB-BIOTICS 1.954.000
INKEMIA 6.401.000  EUROESPES 933.000
ALTIA 4.997.000  SECUOYA 522.000
CATENON 4.923.000  GRINO 167.000
HOME MEAL 4.888.000 COMMCENTER 90.000
Fuente MABIA (10)

ni estar pendiente cada dia de la cotizacién, sino del avance
real del proyecto.

Como los deberes anteriores no estan al alcance de todos
losinversores que puedan encontrar atractivo el Alternativo,
ya sea por tiempo y/o por capacidad, una buena manerade
invertir es a través de vehiculos de inversidén especializados
en estos mercados. En Espafia han empezado a surgir
iniciativas en este sentido y desde hace unos meses ya opera
la primera SICAV, especificamente dirigida a invertir en el
MAB (Global Stock Picking SICAV (11). En la medida en que
el mercado gane masa critica, serd factible que se creen
mas SICAVS e incluso fondos de inversion especializados en
mercados alternativos. Se trata de un vehiculo que agrupa a
inversores minoristas.

Desde el 2012 ya existe el Fondo de Inversion especializado
en el MAB del Institut Catald de Finances (Capital MAB),
que es la Unica iniciativa a nivel espafiol en este sentido.
Dicho Fondo invierte en companias catalanas en su salida
al Mercado Alternativo Bursatil (MAB) u otros mercados
alternativos bursatiles, con una aportacion méaxima de 1
millén de euros. En la actualidad este Fondo de Inversiéon
cuenta con 4 participadas en el MAB y una en el Mercado
Continuo.

Anivel publico no existe ningun vehiculo estatal parecido
ysolo se puede contar con los préstamos que ENISA otorga a
las empresas debutantes, para financiar parte de los costes
de admision en los que incurren y que pueden llegar a un
maximo de 1,5 millones de euros.

3. Comparativa con otros mercados
alternativos (AIM, Alternext)

El Mercado Alternativo Bursatil tiene como grandes
referentes a sus vecinos ingleses y franceses. Sin duda, el El
Alternative Investment Market (AIM) es el modelo en que
muchos de los mercados alternativos quieren reflejarse.
Aunque la realidad es que las principales magnitudes del
alternativo inglés parecen fuera del alcance del MAB, y
en cambio el Alternext francés presenta unas figuras que
quiza se podrian conseguir en unos pocos anos. Veamos los
principales datos comparativos de estos mercados.

Comose puede observarenlatablaanteriorlasdiferencias
conel AIMinglésson abismalesentodassus magnitudes. No
se trata s6lo de que el alternativo de Londres tenga ya 20
afos de trayectoria, que también, sino que claramente su
ecosistema financiero y fiscal ha permitido desarrollar este
mercado de forma exponencial, con un impacto alrededor
del4% enlaeconomia britanica. Desde 1995 el AIM ha visto
el debut de mas de 3.600 compafias que han conseguido
cercade 95.000 millones de libras esterlinas de financiacién.

El Alternext francés, que incluye también la bolsa
alternativa de Lisboa, Bruselas y Amsterdam, supone un



Tabla 4. Comparativa MAB/AIM/Alternext.

Grafico 5. Comparativa MAB/AIM/Alternex por sectores.

2015 AIM(1) ALTERNEXT MAB
Fundado 1995 2005 2009
Compaiiias 1.044 200 34
Capitalizacion 73.077 13.456 1.812
Media capitalizacién (millones) 70 67 53
Compaiiias listadasen 2015 61 20 9
Capital captado 2015 (2) 5.463 491 (3) 106
Volumen negociado 2015 30.885 5.828 445

(1) En GBP (1 GBP equivalente a 0,77 euros a 04/03/2016
(2) Incluye ampliaciones en e mercado
(3) Hasta septiembre 2015

Fuente: MAB/AIM y Euronext (12)
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referente mas cercanoy plausible para el MAB. Con 10 aios
de historia ha conseguido consolidar un mercado de 200
companias (su maximo histérico), con un valor de mas de
13.000 millones de euros. El alternativo francés quintuplica
la financiacion captada por lasempresas del MAB.

Adicionalmente el AIMingléshasido un polo de atraccion
de compafias extranjeras, que en 2015 alcanzaron el 19%
del total de las cotizadas en este mercado (12). En el caso del
Aternext francéseste porcentajesesituabaenel 5% afinales
del ejercicio 2015(12). En el MAB la Unica compafia con sede
fuera de Espafiaes Ebioss, que se fundoé en Bulgaria, aunque
sus fundadoresy el equipo directivo son todos espafioles.

El MAB presenta una capitalizacién media por compafia
de 53 millones de euros, debido a que, aunque suspendida
de cotizacion, Gowex alin computa en las estadisticas con
unvalor de 572 millones de euros. Si obviamos esta empresa
en el cdlculo el MAB presenta una capitalizacion media
alrededor de los 40 millones de euros.

Si analizamos los sectores representados en los tres
mercados  alternativos,  observaremos  diferencias
significativas que nos indican tanto el grado de madurezy
profundidad de cada mercado, como el perfil de cada paisen
términos econémicos.

Hay que realizar dos consideraciones previas al respecto.
Enprimerlugar el escaso nUmero de empresasdel MAB limita
el alcance de la comparacién por el momento y se podran
extraer datos mas fehacientes unavez el mercado disponga
de un mayor numero de empresas listadas. En segundo
lugar, la calificacion que utiliza cada regulador es distinta'y
previamente se harealizado untrabajo parahomogeneizar
lanomenclatura, porlo que latablasiguiente debe tomarse
como una aproximacion que nos ayuda a entender el perfil
de los mercados, no como una estadistica cerrada.

Podemos observar como en el AIM inglés los tres
sectores mas representados por nimero de empresas son
el financiero, el industrial y el de materiales basicos, siendo
también muy importante el sector del Qil&Gas (que incluye

también energias renovables). En el Alternext francés la
industria encabeza la clasificacion, seguida de la tecnologia
y los servicios al consumidor. Aqui el sector del Oil&Gas es
muy residual y en cambio cobran especial importancia
las empresas del sector salud. Por ultimo en el MAB, son
justamente las empresas healthcare las que tienen mayor
representatividad, emparejadas con la industria y seguidas
por latecnologiay losservicios al consumidor.

Enuna primeraaproximaciénse podria afirmar que el AIM
se caracteriza por un fuerte peso de la economia financiera
y de empresas de la industria quimica, papel, siderurgia...
Por el contrario tanto el mercado francés como el espaiiol
presentan un perfil mas cercano a la industria «ligera» y la
nuevaeconomiarepresentadatantoenelambitodelasalud
como de las nuevas tecnologias. El sector financiero, tan
importante en una plaza como Londres, practicamente no
tienerepresentatividad en Parisy menosen el MAB, donde a
dia de hoy no cotiza ninguna empresa del sector financiero
tradicional o de fintech.

4. Fiscalidad del MAB, como la politica puede
potenciar de verdad un mercado alternativo.
Comparativa con el AIM inglés.

Los incentivos fiscales son una herramienta de indudable
valor para potenciar un mercado alternativo. En el caso del
MAB queda mucho recorrido en esta materia. Actualmente
s6lo existen incentivos fiscales para los inversores que
adquieran acciones del alternativo en cinco comunidades
auténomas: Aragon, Cataluia, Galicia, Madrid y Murcia.
Todas ellas estan enfocadas a inversiones en empresas que
tengansudomiciliosocialy fiscal enlacomunidad auténoma
que ofrece el incentivo y que esta sea la misma donde reside
elinversor.

En la mayoria de casos se trata de un incentivo de un
20% sobre las cantidades invertidas en el ejercicio, en
ampliaciones de capital de empresas del MAB con un limite
de deducciénde 10.000 eneltramo autonémico.
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Obviamente este sistema limita mucho su eficacia
y aplicabilidad, al imponer que el target de inversién
fiscalmente interesante sélo esté en la comunidad donde
reside el inversor.

En definitiva y pese a las reiteradas demandas del MAB,
de la comunidad inversora y de las empresas que cotizan
en el mercado no existe ningun tipo de incentivo fiscal a
nivel estatal, lo que representaria la auténtica herramienta
que podria contribuir a desarrollar el mercado a mayor
velocidad. La experiencia en otros paises nos demuestra
que asi es.

Analicemos las ventajas fiscales del AIM inglés. El sistema
mas utilizado es el Enterprise Investmente Scheme (EIS)
para compaifias medianasy el Seed Enterprise Investement
Scheme (SEIS) para start ups (14).

De forma muy sintetizada, el EIS consiste en una
deduccion del 30% del importe invertido en compaiiias
medianas y pequefias que puedan cotizar en el AIM,
manteniendo esa inversion al menos durante 3 afos. No
hay un importe minimo exigido y si un maximo de 1 millén
de libras esterlinas para inversores no cualificados y de 5
millones para los cualificados.

Alno existir ningun limite de ladeduccion (el 30% es puro)
y ninguna barrera territorial, a excepcién que la compafiia
esté ubicada en el Reino Unido, cualquier inversién que se
haga lleva bajo el brazo una ganancia fiscal del 30%, que
puede llegar al 50% en el caso de que la empresa en la
que se invierte sea una start up y cumpla los requisitos del
programa SEIS.

De esta manera un inversor que invierta 100 mil euros en
una empresa del MAB, s6lo podria deducirse un 10% al ser
el limite maximo de 10.000 , y hacerlo en una empresa de
sucomunidad auténoma conlo que el porfolio de empresas
susceptiblesdeserinvertidas bajamucho.Enel AIM el mismo
inversor notendria ninguna limitacion territorial dentro del
Reino Unidoy obtendria una ganancia fiscal 3 veces mayor
que ladelinversor del MAB. Sila inversion fuese de 200.000
mil euros el inversor del AIM multiplicaria por 6 laganancia
del MAB, y asi sucesivamente.

La filosofia del gobierno britanico, propia de la cultura
anglosajona, es que prefieren subvencionar a las personas
que destinen parte de su ahorro a financiar empresas en
expansion con alta potencialidad y alto riesgo a la vez, que
subvencionar directamente los proyectos de innovacion
y crecimiento de miles de empresas. De esta manera se
ahorrantodalainfraestructuranecesaria paralaevaluacion
y control de los proyectosy trasladan esta tarea al conjunto
de la poblacién que invierte en estas compaiias. De
momento no les haido nada mal.

Adicionalmente los inversores no pagan plusvalias en la
liquidacion del IRPF inglés cuando venden acciones de una
empresa del AIMy con ese dinero compran titulos de otra

compafia de este mercado. Igual que en las inversiones, a
travésde fondosdeinversion, las plusvaliasse van difiriendo
hasta que se decide reembolsar el dineroysalir del mercado.

5. Fortalezas y debilidades del MAB.

Estos seis afios han demostrado que el Mercado Alternativo
Bursatil que conocemos hoy es tan necesario como
insuficiente. Se han sentado las bases de un sistema
alternativo de financiacién, pero se corre el riesgo de
quedarse como una buena iniciativa que en su ejecucion
no cambie significativamente la via de financiacién de las
empresas en Espafa.

La excesiva bancarizacion de laeconomia espafiolasupone
al mismo tiempo un retoy una dificultad para el MAB. Es sin
duda unreto mayusculo, puesto que se estima que cerca del
80% de la financiacién de las empresas espafiolas proviene
del sistema bancario (14). Es lo que se ha venido Ilamando,
«la bancarizacion de la economia», teniendo en cuenta
que el 98% de las empresas son pequefias y medianas, se
trata de un binomio que sienta una desventaja competitiva
estructural para este tipo de compaiiias.

En Estados Unidos la bancarizaciéon sélo llega a un ratio
del 20% y en paises como Alemania, Francia y el Reino
Unido esta se mueve alrededor del 50%. En este sentido,
conseguir rebajar la bancarizaciéon de laeconomia espainola
en un 10-15% en los préximos afios, nos situaria a un nivel
similar a nuestrosvecinos de la UE, reforzaria losbalancesde
las medianas empresas y rebajaria el coste de financiacién
de sus proyectos contribuyendo a mejorar los margenes y
rendimiento del accionista.

La dificultad, pero no es sélo de caracter técnico u
econdémico, sino a menudo cultural. Para el propietario de
unamediana o pequefiaempresa, «lonormal» esacudirasu
banco para obtener financiacién, ya se trate de circulante o
proyectos de expansion a largo/medio plazo.

La busqueda de financiacion alternativa que pase de
alguna manera por incorporar nuevos socios (mercados
de capital, capital riesgo, Crowdfunding...) suele estar
habitualmente a la cola de las preferencias de muchos
empresarios. La cultura de tener la mayoria del capital y no
abrirse a nuevos socios, estd muy arraigada en la sociedad
espainola. Enelcasodel MAB, labancarizaciénesalavezuna
debilidady una oportunidad para las empresas.

Como factor de debilidad se sitia también el bajo free
float medio de las companias del MAB, en comparacion
sobre todo con las empresas del Ibex35, ya que muchas de
las empresas del continuo que se incluyen en el Ibex small
cap presentan una situacién parecida a la del alternativo
espafol.

Como se puede observar en la tabla anterior un 94% de
las compafiias del IBEX 35 tiene mas de un 30% de free float.



Tabla 5.DAFO MAB.

DEBILIDADES
Cultura de la bancarizacion
Sin doping fiscal
Desconocimiento por parte empresarios/inversores
Bajo free floaty poca liquidez
Poca transparencia
FORTALEZAS
Experiencia de la crisis del MAB 2014 refuerza laregulacién

Progresiva implantacién gobierno corporativo

Binomio rentabilidad/riesgo superior a bolsa tradicional

AMENAZAS
El entorno bajo de los tipos de interés favorece la financiacion bancaria.
Las companiias salen directamente en otros mercados alternativos UE/USA.
Entorno politico inestable.

Escasa cultura empresarial de financiacién alternativa.

OPORTUNIDADES
Mucho recorrido en financiacién via mercados
Buen instrumento para financiar la nueva economia

EI MAB ofrece posibilidad de invertir en sectores que no se encuentran enla
bolsa tradicional

Escaparate para desinversiones de VC en compaiiias en expansion.

Fuente elaboracion propia y articulos y publicaciones del MAB (15)

Grafico 6. Comparativa free float IBEX35/Small Cap y MAB.
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Fuente BME y MABIA (16)

En el caso de las cotizadas del MAB y del IBEX small cap sélo
alcanzan este registro un 74% y un 73% respectivamente.
Massignificativo esque cercade un 13% de lascompafiias del
MAB nosuperael 20% de free float. Hay que tener en cuenta
ademas que una parte substancial de lo que se considera
free float en muchas compafias del MAB sigue estando en
manosdel equipo directivo o del equipo fundadorytieneun
comportamiento mucho menosliquido.

Aunque el porcentaje de free float puede sersimilar entre
las compafias del MAB y las que componen el IBEX SMALL
CAPS, hay que tener en cuenta que el volumen negociado es
absolutamente mayor en IBEX SMALL CAPS, dada la mayor
dimension desusempresasy el volumen negociado (en 2015
capitalizaron 12.496 millones de euros y negociaron un
volumen de 6.617 millones) (17).

Por otro lado, ademas de la poca liquidez que tienen las
empresas del MAB, uno de los mayores handicaps como
se ha comentado en el capitulo anterior es la ausencia de
una politica fiscal que empuje el desarrollo del mercado.
Hablando claro, sin doping fiscal, es muy dificil potenciar un
mercado de estas caracteristicasy hacerlo atractivo respecto
alos mercados vecinos.

El caso del AIM y el Alternext francés son ejemplos
contundentes de como fomentar el uso de la financiacién
no bancariaatravésdeincentivosfiscales paralosinversores.
Ya sea por presiones del lobby bancario, o por la cultura
econémica del pais, lo cierto es que ningun gobierno ha
tenido como prioridad de su politica fiscal fomentar sistemas
transversales de financiacion de empresas en expansion.
Tampoco ninguno de los partidos politicos que concurrieron
a las ultimas elecciones generales, tenian en sus programas
electorales una apuesta clara por incentivar fiscalmente el
MAB.

Otro de los retos pendientes, es conseguir una mayor
difusion del mercado entre la comunidad inversora y
también entre las Pymes espafiolas. Desde organizaciones
como la Asociaciéon de Empresas del MAB (AEMAB) (18)
se indica de forma recurrente que cerca del 50% de los
empresarios desconoce la existencia del MAB o, al menos,
no entiende realmente en qué consiste. En este sentido se
requiere un mayor esfuerzo por parte del regulador y los
distintos agentes que participan en él, para fomentar la
difusion y el conocimiento sobre el Mercado Alternativo
Bursatil.

Por ultimo, aunque hay que reconocer el importante
esfuerzo realizado por muchas compaiiias, la falta de
transparencia y uniformidad en relacion a la informacion
que ofrecen las cotizadas continta siendo un capitulo a
mejorar. A menudo las compafiias usan las comunicaciones
de hechos relevantes, como una herramienta de marquetin
mas que difusion de informacién. Aunque la normativa
interna del MAB regula qué informacion debe darsey cémo
debe catalogarse (capitulo 3.4 de la Guia de buenas practicas
para entidades emisoras del MAB), lo cierto es que en la
practica hay mucha disparidad en el fondoy en la forma de
los hechos relevantes.

De esta manera, hay compafias que casi no ofrecen
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informacién aunque se firmen contratos con relevancia
comercial, cientifica o financiera y otras que publican
(publicitan) la posibilidad no concreta de la firma de una
cartadeintenciones novinculante sobre un contrato.

Se aflade a este capitulo la necesidad de homogeneizar
la informacién financiera semestral que presentan las
compaiiias. Mas alld del informe de auditoria de las cuentas
anuales, que esun modelo normalizado idéntico para todas
las cotizadas, lo que se echade menosesque losinformesde
gestiéon, dondesedetallaanaliticamente el comportamiento
delnegociodelasociedady los principales hitos del afio, hay
una absoluta disparidad de criterios y de conceptos que no
contribuyen adarfiabilidad alinversor. Como ejemplo, enla
Ultima presentacién de resultados anuales de las compaiiias
del MAB es posible encontrar hasta 5 tipos diferentes de
EBITDA, en funcion de los parametros que cada sociedad
considera oportunos.

6. Perspectivas de futuro

¢ Qué perspectivas a medio/largo plazo podemos considerar
para el MAB? Segun un estudio de la patronal de empresas
del MAB, AEMAB (18) se estima que en 2030, cerca de 500
compafiias podrian estar cotizando en el mercado. Aparte
que las proyecciones a 15 afios suelen ser un brindis al sol,
hablar ahora de centenares de empresas en el MAB es un
ejercicio mas de difusién y de generar optimismo que de
realismo.

Como se ha comentado en el capitulo anterior, sin una
fiscalidad que apoye al mercado y a sus inversores, y por
el momento sin casos de éxito, entendiendo por tales,
empresas que hayan pasado del MAB al Mercado Continuou
otros mercadosinternacionales, resultard complejonosélo
llegar a la cifra estimada por AEMAB, si no nos acercarnos
a los baremos, por ejemplo, del Alternext francés (200
compaiiias).

A dos afos vista, parece posible repetir anualmente
el ritmo de salidas al mercado que se alcanzé en 2015,
situandose en unas 10 por afo.

El complejo momento de la coyuntura econémica y en
particular de los mercados bursatiles, sumado a que los
procesos de admision suelen durar bastante mas de los 6
meses que se estiman en la tedrica, dificulta el ritmo de
admisiones exponencial como algunos desearian.

Posiblemente lo mas importante ahora mismo para el
MAB no es el «cuanto» ni el «cudndo» sino el «quéx». La
incorporacion de empresas en el MAB crecerd en la medida
en que entren en el mercado buenos proyectos y que estos
tengan unrecorrido exitoso como cotizadas.

Es cierto que Alternext consiguidé superar la barrera
de las 100 cotizadas en s6lo 3 afios desde que entré en
funcionamiento. Pero a partir de 2009 y ya en plena crisis

econdmica la media anual de debuts en el parqué ha sido
de unas 11 compafias. Por ejemplo en 2015, el alternativo
francésincorpord a 20 nuevas compaiiias, pero en el mismo
afootras 11loabandonaron, esdecirun hubo unsaldo neto
de 9 cotizadas.

Se necesitan buenos proyectos que reportenrentabilidad
ysobretodo confianza al inversor. Afaltadelincentivofiscal,
es preciso que exista la confianza en que el MAB puede ser
un mercado donde se encuentren empresas/proyectos
dificiles de localizar en mercados tradicionales ya sea por el
tipo de sector en que se ubican, o por el grado de madurez
delaempresa. Proyectos que conllevanungranriesgo, pero
queentérminosderentabilidad/riesgo superen al Mercado
Continuoy al IBEX-35.

En el &mbito regulatorio, el nuevo reglamento del MAB
y las 11 circulares que lo acompafan, desarrollados bajo el
paraguas de las recientes reformas de la Ley de Auditoria
(Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas), Ley
de Financiacién Empresarial (Ley 5/2015, de 27 de abril, de
fomento de la financiacion empresarial) y el nuevo Cédigo
de Buen Gobierno de sociedades cotizadas aprobado porla
CNMV el 18 de febrero de 2015, deben ser las herramientas
que doten alasempresas cotizadas de un marco regulatorio
que garantice la rigurosidad en el control y la supervision
de las cuentas de las empresas y el fomento de las buenas
practicas corporativas.

Muchas de las compaiiias del MAB ya se han adaptado a
lanueva normativa conscientes de que deben dar este paso
yasea por obligacion legal o porqué lo exige el mercado.
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