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OPINION

Mercado alternativo de bolsa (MAB

Juan Ignacio Navas Marqués.
Letrado socio-director de Navas Cusi
Abogados.
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Antes de abordar las cuestiones objeto del presen-
te articulo, es preciso determinar qué se entiende
por Pequefia y Mediana Empresa (PYME). Pues
bien, en el marco de la Unién Europea, se entien-
de por PYME aquellas empresas que cuentan con
menos de 250 trabajadores y un volumen de nego-
cio inferior a 50 millones euros o bien un balance
inferior a 43 millones de euros. Se constata en Eu-
ropa, en general, y en Espafia e Italia en particular,
el gran peso que tienen este tipo de empresas en la
economia. Concretamente en Espafa, representan
alrededor de un 99,9% del sector empresarial no
financiero, aportando un 76% del empleo y un 68%
del valor afadido.

Constatada la importancia de las PYMES, no
sorprende que los problemas de financiacién a los
que se enfrentan éstas desde el inicio de la crisis
financiera constituyan una gran preocupacion.

Las principales fuentes de financiacion a la
que recurren las PYMES son el aumento de capi-
tal con aportaciones de los socios, los préstamos
titulizados o no titulizados, las subvenciones, las
reservas y, como ultimo recurso, la prima de emi-
sion, ya que la mayoria de PYMES, al ser empresas
familiares, se muestran reacias a la entrada de un
nuevo socio, por temor a perder el control de la em-
presa. Sin embargo, la situacién actual ha obligado
a muchas de estas pequefas y medianas empre-
sas a acudir a esta fuente de financiacién, pues los
socios no disponen de capital suficiente para hacer
aportaciones; las entidades financieras conceden
préstamos «a cuenta gotas» y, cuando lo hacen,
fijan tipos de interés muy elevados y condiciones
muy desfavorables para estas empresas; el nUumero
de subvenciones publicas se ha reducido drastica-
mente a causa de la crisis; y, por supuesto, si en el
balance de situacion existen pérdidas, no se podra
destinar nada a reservas ya que, aunque no haya
reparticion de dividendos, no hay ganancias que
imponer en esa cuenta del balance.

En un contexto caracterizado por las grandes
dificultades a que estas empresas se enfrentan
para obtener financiacion, el Mercado Alternativo
de Valores (en adelante, «MAB») se presenta como
una alternativa y posible fuente de financiacion
para las PYMES espafiolas.

EL MAB es un mercado organizado, autorizado
por el Gobierno espanol y supervisado por la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
—que ejerce funciones propias de un organismo
gestor— que se constituyd oficialmente el 21 de
febrero de 2006, produciéndose su apertura el 18
de marzo de 2008y cotizando el primer hedge fund
el dia 19 de enero de 2009. Dicho mercado perte-
nece a Bolsas y Mercados Espafioles y se encuentra
regulado —entre otra normativa— por el Reglamen-
to General del Mercado Alternativo Bursatil que
abordan la regulacién de los 6rganos de gobierno;
los miembros; la incorporacion, informacién, sus-
pension interrupcion y exclusion de valores nego-
ciables; la contratacion; la difusion de informacion;
la compensacion y liquidacion de operaciones y
registro de valores negociables la supervision del
mercado y la resolucion de controversias.

El Mercado Alternativo Bursatil en Espaia fue
creado a imagen del Alternative Investment Market
(AIM), modelo inglés creado en 1995 y enfocado
hacia inversores institucionales beneficiandose de
la visibilidad y de las economias de aglomeracién
y escala de Londres como plaza financiera interna-
cional. EL AIM es el mercado con mayor nimero de
compaiiias cotizadas -mas de 1.200 en 2011-y que
mas dinero mueve —con una capitalizaciéon media
de 77 millones de euros—, por lo que no parece
de extraiar que numerosos paises hayan tomado
como referencia el modelo anglosajéon creando
mercados con caracteristicas similares. Entre ellos,
cabe destacar Alternext, NYSE-Euronext, Entry
Market, Deutsche Borse, First North, entre otros.

Pues bien, pese a la reticencia de las empresas
espanolas a entrar en este mercado —al ser un mer-

'Sociedad de Inversion de Capital Variable.
2 Normas Internacionales de Informacién Financiera.

3 Generally accepted accounting principles.

cado autorregulado fuera del ambito de aplicacion
de la Directiva MiFID- el MAB se presenta como
una alternativa de financiacion para que empresas
de reducida capitalizacion —que presentan amplias
necesidades de financiacion y caracteristicas pro-
pias de liquidez y riesgo que divergen de las del
mercado bursatil- puedan desarrollarse, crecer y
expandirse. Se trata de un mercado alternativo y
flexible, especificamente disefiado y adaptado a
las SICAV!, Empresas de Capital Riesgo y PYMES,
que permite su cotizacion en un mercado pero sin
renunciar a un adecuado nivel de transparencia.
Gracias a ello, dichas empresas —peculiares por
su tamano y fase de desarrollo— pueden poner en
valor su negocio y mejorar su competitividad con
todas las herramientas que un mercado de valores
les puede brindar.

EL MAB es un Sistema de Negociacién operado
por las Bolsas, promovido por Bolsas y Mercados
Espafioles y supervisado por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, para valores de la unién
Europea y Latinoamérica, dirigido a inversores ins-
titucionales y particulares que proporciona finan-
ciacion, visibilidad, liquidez y valoracién, con un
régimen de contratacion e informacién adaptado
a las singularidades que presentan este tipo de
empresas y que permite el lanzamiento a Bolsa de
empresas que alcancen la dimension adecuada y
cumplan los requisitos de acceso que seguidamen-
te se expondran.

Pues bien, el perfil de las empresas que po-
dran acceder al MAB es el de sociedades andni-
mas —espafolas o extranjeras— que tengan su
capital social totalmente desembolsado o repre-
sentado en anotaciones en cuenta, sea libre la
transmisibilidad de sus acciones, comercialicen
productos o servicios y cuyo régimen contable e
informacion financiera se ajuste al estandar nacio-
nal, a las NIIF2 o al US GAAP3,

Las empresas que relinan las anteriores no-
tas deberan comprometerse a cumplir con el
nivel de transparencia exigido asi como asumir
el compromiso de suministro de informacién
requerido por el MAB. En este sentido, deberan
designar un Asesor Registrado, que valorara la
idoneidad de la empresa para su incorporacion
al MAB, la asistira en su salida al mercado, ase-
gurara la transparencia de la informacion de la
misma y la asesorara en el cumplimiento de sus
obligaciones para con el mercado. Ademas, es
obligatoria la suscripcion de un contrato de li-
quidez con una entidad o intermediario financie-
ro que actuara como proveedor de liquidez, con el
objetivo de garantizar una liquidez minima para
que las operaciones de compra y venta de titulos
puedan tener contrapartida.

El proceso de incorporacion de una empresa
al MAB consta de cuatro fases. Una primera fase
de decision en el seno de la empresa, en la que
ésta adopta los acuerdos sociales pertinentes
para su incorporacién al mercado, efectia una
due diligence, disefia la operacion y designa un
Asesor Registrado que le asistira en ese proceso.
Dicha fase desemboca en la presentacion de la
solicitud de incorporacion ante el MAB, acom-
pafiada de la documentacion acreditativa del
cumplimiento de los requisitos de incorporacion
asi como del Documento Informativo que con-
tiene informacién detallada de la compaiia, del
negocio y las perspectivas de la misma. Seguida-
mente el MAB tramita la solicitud, evalta la mis-
ma y emite resolucion acerca de la incorporacion
de la empresa al mercado, resolucién que debe
ser comunicada a la empresa solicitante. Final-
mente, en caso de resolucion favorable a la incor-
poracion de la empresa, la misma se publica en
el Boletin de Cotizacién, asignandose a la nueva
empresa cotizante un Codigo SIBE e incluyéndose
la misma en el Registro de Anotacién en Cuenta.

Tras haber expuesto sucintamente en qué con-
siste el MAB y cémo se puede acceder al mismo,
cabe reflexionar acerca de los numerosos y rele-
vantes incentivos que puede tener una PYME para
querer lanzarse al mercado y, en particular, a coti-
zar en el MAB. Es decir, qué ofrece ese mercado a
las empresas para que éstas consideren deseable
su participacién en el mismo.

Pues bien, en primer lugar, el MAB es el mar-
co adecuado para que empresas en expansion
puedan obtener financiacion mediante recur-
sos propios —a través de ampliaciones de capi-
tal- preservando asi el equilibrio entre los fondos
propios y ajenos para su financiacién. Ello apor-
ta solidez a la empresa, reduciendo a su vez el

riesgo financiero. Asimismo, es innegable que
la cotizacién de una empresa en el mercado
de valores le aporta notoriedad, garantiza su
presencia en los medios de comunicacion -
complementando el marketing y publicidad
convencionales—, reforzando todo ello el pres-
tigio e imagen de la marca e incluso llegan-
do a tener un efecto directo en el incremento
de sus ventas. Ademas, las acciones de una
empresa que cotiza en bolsa tienen un valor
objetivo o de mercado resultante del acuer-
do entre la oferta y la demanda, que incor-
pora ademas las expectativas de crecimiento
y beneficios. Dichas acciones son tanto un
instrumento de pago susceptible de ser em-
pleado en una operacion financiera, como una
fuente de liquidez para los socios, al poder
convertir éstos en dinero las acciones de su
titularidad.

Pese a todo lo anterior, existe cierta re-
ticencia de las PYMES a participar en los
mercados de valores, la cual se explica por
la existencia de una barrera cultural -ligada
a la falta de familiaridad de estas empresas
con los mercados de valores— y una barrera
econémica —que muestra la necesidad de im-
plementacion de politicas publicas que incen-
tiven la participacion de las mismas en esos
mercados—. Respecto a este ultimo aspecto,
destacar que tanto la Empresa Nacional de
Innovacion, S.A. como algunas Comunidades
Auténomas —Madrid, Murcia, Andalucia y Ga-
licia-= han puesto en marcha iniciativas para
facilitar e incentivar el acceso al mercado de
estas empresas.

Finalmente, cabe abordar la anterior
cuestion desde el prisma opuesto, es decir,
qué incentivos contribuyen a estimular la
inversion en PYMES, la cual lleva aparejada
un mayor riesgo. En este sentido, los incen-
tivos fiscales juegan un papel central, al ser
uno de los principales ingredientes para es-
timular la inversion en PYMES con potencial
de crecimiento pero con poco historial. En 8
paises europeos —concretamente en Alema-
nia, Bélgica, Francia, Irlanda, Italia, Luxem-
burgo, Portugal y Reino Unido- existen in-
centivos fiscales para los inversores directos
en fases de crecimiento de las PYMES. Dicha
situacion contrasta con la de nuestro pais, en
el cual hasta la aprobacion y entrada en vigor
del Real Decreto 8/2011, de 1de julio tan sélo
existian incentivos fiscales a nivel autondmi-
co —en Aragédn, Cataluia, Galicia y Madrid-y
ninguno a nivel estatal. A partir de julio de
2011 dicha situacion cambid, quedando exen-
tas en el IRPF las ganancias patrimoniales
por inversion en acciones o participaciones
de empresas no cotizadas en mercados re-
gulados —el MAB, entre otros— siempre que
la inversion no supere los 25.000€ anuales,
la empresa no supere los 3 afios de antiglie-
dad ni tenga fondos superiores a 200.000€,
el inversor no posea mas del 40% del capital
de la empresay el periodo de tenencia de las
acciones sea de entre 3 y 7 afos. El importe
maximo de la deduccién es de 10.000€.

La anterior exencion si bien beneficia a
inversores de empresas cotizadas en el MAB
—pues este mercado se encuentra dentro del
ambito de aplicacion del Real Decreto 8/2011,
de 1 de julio— no parece que la misma vaya a
tener un efecto significativo en incentivar y es-
timular las inversiones en este mercado, al ser
muy reducido nimero de inversionistas y em-
presas susceptibles de poder beneficiarse de
ese incentivo fiscal.

En definitiva, la realidad es que, pese a
constituir el MAB una atractiva y potencial fuen-
te de financiacion para las PYMES e interesante
destino de inversiones, en la actualidad tan sélo
cuenta con 22 compaiias cotizadas -situando-
se asi muy por detras de sus equivalentes eu-
ropeos—. Todo ello, lleva a pensar en la necesi-
dad de una mejora de la normativa actual —que
sittia al a estas inversiones en una posicion de
desventaja— en aras a potenciar tanto el nu-
mero de empresas cotizadas en el MAB como
el nimero de inversores que desean invertir su
dinero en las mismas. En dicho sentido, cabe
especialmente contemplar que la mayoria de
las PYMES espafiolas son Sociedades Limita-
das, teniendo vetado el acceso al MAB por no
revestir la forma de Sociedad Andénima.

4 Real Decreto-Ley 8/2011, de 1de julio, de medidas de apoyo a los deudores hipotecarios, de control del gasto publico y cancelacién de deudas con empresas y auténomos contraidas por las entidades locales, de fomento de la actividad
empresarial e impulso de la rehabilitacion y de simplificacion administrativa.



