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{Qué es el MAB?

NORGESTION viene prestando desde su fundacion, a inicios de la década de los 70, sus servicios profesionales de
asesoramiento integral a empresarios y directivos en cuatro dreas diferenciadas:

* El Corporate Finance o asesoramiento en la reorganizacion de
las estructuras financiero-patrimoniales corporativas.

* El Asesoramiento Juridico y Tributario.

* La Consultorfa de Direccidn.

* La Gestién Temporal de Empresas en procesos de cambio.

Estos "Cuadernos NORGESTION" pretenden sintetizar y divulgar parte de nuestro conocimiento y
experiencia en diferentes temas que consideramos de interés.

Titulos de la Coleccién “Cuadernos NORGESTION”

| - jCémo comprar o vender una empresa’ 8 - ;Cdmo se valora una empresa’

2 - ;Qué es el Capital Riesgo? 9 - jEn qué consiste una fusién de empresas?

3 - ;Qué es un “Management Buy Out” (MBO)? [0 - ;CSmo realizar una reestructuracién financiera?
4 - jQué es una “Due Diligence"? I'l - ;Qué es un Chief Restructuring Officer (CRO)?
5 - jCémo funciona un Consejo de Administracion? 12 - ;Qué es un Gestor Temporal de Empresas?

6 - ;Cémo se gestiona una Empresa Familiar? 13 - ;Qué es el MAB?

7 - iEn qué consiste el “Protocolo Familiar'™?

Queda totalmente prohibida la reproduccion total o parcial de este texto. Este cuaderno es titularidad de NORGESTION.
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Objetivo de este Cuaderno
Suministrar al lector informacién relacionada con la figura del Mercado Alternativo Bursdtil para Empresas en Expansion,
MAB (en adelante MAB), los requerimientos y las ventajas que este mercado ofrece a las empresas que buscan en €l los

fondos necesarios para acometer sus planes de expansion.

Desde 1972 NORGESTION ha venido prestando asesoramiento de Corporate Finance a empresas mayoritariamente de
tipo familiar. Desde 201 | NORGESTION es Asesor Registrado de empresas con valores incorporados al MAB.

Este documento sintetiza parte de nuestro conocimiento y experiencia.
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Introduccién

Tradicionalmente las empresas han utilizado diver-
sas fuentes de financiacidn para acometer sus planes
de expansion y desarrollo. Desde la utilizacién de
sus excedentes de tesorerfa, el tradicional acceso al
crédito bancario donde localizar los fondos nece-
sarios para acometer dichos planes, hasta la
incorporacidn al capital de diversas tipologfas de
socios (los socios ya presentes via ampliacion de
capital, Capital Riesgo, Family Offices, socios indus-

triales...).

De igual manera, siempre ha existido la posibilidad
de acceder a los mercados cotizados para obtener
los fondos necesarios para la materializacién de la
estrategia de la empresa. En Espafia ese acceso a los
mercados bursdtiles ha estado tradicionalmente
reservado a compafifas de gran tamafio, mientras
que en otros pafses afloraban mercados alternati-

vos (AIM britdnico, el Neuer Markt alemdn o el

Nouveau Marché francés, hoy conocido como
Alternext) que permitian a las empresas de tamafo
pequefio y mediano acceder a fuentes de financia-

ciéon hasta ese momento impensables para ellas.

Basdndose en estos modelos de éxito, en febrero
de 2006 se constituye formalmente el Mercado
Alternativo Bursdtil en Espafia (MAB), que a diferen-
cia del Mercado Continuo, cuenta con una
regulacion creada especialmente para las SICAVY,
Empresas de Capital Riesgo y Pymes en expansion,
aspecto este Ultimo en el que basaremos el conte-
nido de este Cuaderno NORGESTION.

Es el 18 de marzo de 2008 cuando tiene lugar la
apertura del Mercado Alternativo Bursdtil para
Empresas en Expansidn, anteriormente lo habia
hecho el MAB para Instituciones de Inversidn
Colectiva (lIC) y para Entidades de Capital Riesgo
(ECR).
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La primera salida al MAB se produce en julio de
2009 (Zinkia) y desde entonces un buen nimero de
compafifas han recorrido el mismo camino al salir

a cotizar al MAB.

Aln asi, el nimero de empresas cotizadas en este
mercado se encuentra todavia muy lejos de los
modelos mencionados, que el MAB toma como
ejemplos a seguir en su recorrido. Asi, mientras en
el MAB la capitalizacion media de las primeras |5
empresas cotizadas rondaba los 20 millones de
euros, en el AIM, constituido en 1995, cotizaban
[.200 compafifas con una capitalizacién media de 59
millones de libras esterlinas, y en el Alternext fran-
cés se podia invertir en mds de 200 empresas con

un valor medio de 31 millones de euros.

Este Cuaderno versa, en resumidas cuentas, sobre la
figura del MAB, los requerimientos que debe cumplir una
Pyme para poder acceder a este mercado, las ventajas

que el mismo ofrece y los requisitos de permanencia.

pe

i{Qué es el MAB?

El MAB es un mercado dedicado a empresas de
reducida capitalizacién que buscan expandirse, con
una regulacién a medida, disefiada especificamente
para ellas, y unos costes y procesos adaptados a

sus caracteristicas.

La capacidad de disefiar las cosas a medida es la
que caracteriza a este mercado alternativo. Se trata
de adaptar el sistema, en lo posible, a unas empre-
sas peculiares por su tamafo y fase de desarrollo,
que presentan amplias necesidades de financiacidn,
precisan poner en valor su negocio y mejorar su
competitividad con todas las herramientas que un
mercado de valores pone a su disposicion. El MAB
ofrece una alternativa de financiacién para crecery

expandirse.

Esta flexibilidad implica adaptar todos los procedi-
mientos existentes para que estas empresas puedan

cotizar en un mercado sin renunciar a un adecuado
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nivel de transparencia. Para ello se ha introducido
una figura novedosa, el “Asesor Registrado”, cuya
mision es ayudar a las empresas a que cumplan los

requisitos de informacion.

Adicionalmente, las compafifas contardan con un
“Proveedor de Liquidez”, un intermediario que les
ayude a buscar la contrapartida necesaria para que
la formaciéon del precio de sus acciones sea lo mas
eficiente posible, al tiempo que facilite su liquidez.
No obstante es necesario resaltar que las empre-
sas que coticen en el MAB, por su tamafio, tendran
unas caracteristicas en cuanto a liquidez y riesgo

diferentes a las cotizadas en el mercado continuo.

p7

{Coémo acceder al MAB?

Las empresas que soliciten su incorporacién al MAB
deberdn ser sociedades andnimas, espafiolas o
extranjeras, que tengan su capital social totalmente
desembolsado y representado en anotaciones en
cuenta, con libre transmisibilidad de sus acciones y
que estén comercializando productos o servicios. El
régimen contable y la informacidn financiera se ajus-
tardn al estdndar nacional, a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), o
US GAAP.

Tendrdn que cumplir los requisitos de:

a) Transparencia: El nivel de transparencia exi-
gido puede implicar un cambio profundo en
la mentalidad de los accionistas de referen-
cia, en los érganos de gobierno y sus formas
de actuacidn. La regulacion estd adaptada a
sus necesidades e introduce unos interlocu-

tores nuevos: el Asesor Registrado y el
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propio MAB, manteniendo siempre ese ade-
cuado nivel de transparencia a través de

diferentes mecanismos.

b) Informaciéon: Asumir el compromiso de sumi-

nistro de informacién requerido por el MAB.

c) Asesor Registrado y Proveedor de Liquidez:
Designar un Asesor que les ayude tanto en la
salida como durante su permanencia en el
mercado, y suscribir un contrato con un pro-

veedor de liquidez que facilite la negociacion.

{€omo funciona el MAB?

El MAB emite una serie de Circulares que rigen su
propio funcionamiento y el de las empresas que

coticen en este mercado.
De esas Circulares destacariamos las siguientes:

a) Circular 5/2010: Requisitos y procedimientos
aplicables a la incorporacién y exclusion en
el MAB de acciones emitidas por empresas en

expansion.

b) Circular 9/2010: Informacién a suministrar
por empresas en expansion incorporadas a

negociacion en el MAB.
c) Circular 10/2010: Asesor Registrado.

d) Circular 7/2010: Normas de contratacién de
acciones de empresas en expansion a través
del MAB.

En cuanto a la contratacidén, el MAB utiliza la plata-
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forma tecnoldgica de negociacidn de la renta varia-
ble bursatil (SIBE).

La contratacién se realiza a través de un sistema
de fijacidon de precios mediante la confluencia de la
oferta y la demanda en dos periodos de subasta o

fixings diarios.

El sistema incorpora mecanismos para ajustar las

oscilaciones vy fijacién de precios de referencia.

Las especiales caracteristicas de las compafiias que
van a incorporarse a este segmento del MAB
(empresas de tamafio medio en expansidn) hacen
necesaria la figura de una entidad que facilite la
liquidez de las mismas, lo que llamamos Proveedor

de Liquidez.

El Proveedor de Liquidez actuard con total indepen-
dencia frente a la compafifa sin influir artificialmente

en el precio o el volumen de las transacciones.

po

{Para qué acudir al MAB?

Los mercados de capitales son una fuente de finan-
ciacién para las empresas que buscan fondos para

desarrollar sus planes de expansion.

Sin embargo, histéricamente las empresas familiares
de tamafio medio se han encontrado con dificulta-
des debido a su tamafio y a los dificiles requisitos
existentes para su acceso y posterior permanencia

en estos mercados.

Estos obstdculos desaparecen con la llegada del MAB,
el cual ha sido concebido para que las empresas en
expansion accedan a los mercados de capitales y
logren asf, la financiacién, liquidez, transparencia, noto-

riedad y prestigio que esto supone.

La flexibilidad de las normas MAB se logra a través
de la figura del Asesor Registrado, que guiard a la
empresa a lo largo de todo el proceso de salida como
de posterior permanencia en el MAB, asumiendo

responsabilidades directas sobre la empresa cotizada
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que permitird el correcto funcionamiento del MAB,

aportando al mercado la transparencia necesaria.

Algunas de las principales ventajas obtenidas por

una empresa al cotizar en el MAB son:

* Posibilita el acceso al capital para desarrollar

el plan de expansidn previsto por la empresa.

* Aporta una mayor notoriedad a la compafifa,
tanto ante clientes y proveedores, asi como
ante las entidades financieras y otros agentes

financiadores.
* Permite determinar el valor de la empresa.
» Otorga liquidez a los accionistas de la compafifa.

* Amplia la base accionarial, facilitando en el
medio plazo la salida de los accionistas histdri-

cos.
* Todo ello a un coste razonable.

* Constituye un elemento motivador para los

directivos y empleados de la compafifa.

{Qué empresas reunen las condiciones para
cotizar en el MAB?

Si bien no existe un patrén Unico para determinar
las caracterfsticas de la empresa tipo que acude al
Mercado Alternativo con las mayores garantias, fruto
de nuestra experiencia, hemos identificado los
siguientes requisitos que los inversores buscan en
las nuevas empresas que afrontan este desafio

empresarial clave para su futuro estratégico.
Algunas de estas caracterfsticas son:

* Empresas de tamafio medio con una antigle-
dad demostrable superior a cinco/diez afios,
contando por lo tanto con menos posibilida-

des Start-Ups o proyectos sin Equity Story.

* Que cuenten con un plan de expansién bien
definido en el que la captacién de los fondos
procedentes del MAB se apliquen directa-

mente a la ejecucién del mismo.
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* Que no cuenten con dificultades financieras

en su actividad ordinaria.

Que puedan demostrar una rentabilidad sos-

tenida en los Ultimos afos.

El plan de expansién debe resultar claro, medi-

ble y alcanzable a ojos de los inversores.

Evidentemente las empresas pertenecientes a
sectores con perspectivas claras de creci-
miento cuentan con mds posibilidades de éxito
que aquellas pertenecientes a sectores madu-

ros, menos atractivos ante los inversores.

Con un equipo directivo profesional, compro-
metido y capaz de presentar el proyecto con
la solidez, transparencia e ilusién que los inver-
sores exigirdn. Es habitual que puedan coincidir
direccién y propiedad en los equipos directi-

vos en este tipo de empresas.

* Los proyectos de dmbito internacional suelen
resultar mds atractivos al reducirse su exposi-

cién al riesgo unico del mercado doméstico.

Echando un vistazo a las empresas cotizadas en el
MAB, podemos observar empresas de caracteristi-
cas muy diversas, si bien aquellas que coinciden con
los puntos anteriormente descritos, y que cumplen
con lo expuesto en su proyecto de expansion pre-
sentado a los inversores en el momento de salir a
cotizar, tienen un mejor comportamiento, reflejan-
dose este hecho en la cotizacién de su acciéon y por

ende en el valor de la empresa.
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{€6mo es un proceso tipo para acceder al MAB?

El proceso de incorporacién consta de varias fases.
Se puede estimar que desde el momento en que
una empresa designa a su Asesor Registrado, hasta
el momento de su incorporacién al Mercado, puede
transcurrir un plazo aproximado de entre tres y

seis meses:

I) Fase de decision: la empresa tendrd que
tomar los acuerdos sociales necesarios para su
incorporacién al Mercado, designar un Asesor
Registrado, revisar la situacién de la empresa,
realizar una "Due Diligence” por un tercero inde-

pendiente y disefiar la operacidn.

I1) Solicitud de incorporacién: la empresa pre-
sentard ante el MAB la documentacion que
acredite el cumplimiento de los requisitos de
incorporacién y el Documento Informativo de
Incorporacion al MAB (DIIM), o en su caso,

Folleto Informativo. El DIIM reflejard en detalle

las caracterfsticas de la compafifa, su negocio y

perspectivas.

I11) Tramitacion: El MAB evaluard la solicitud y
acordard, en su caso, la incorporacién, comuni-

cando la resolucién acordada a la empresa.

IV) Incorporacion: El MAB publicard la incorpo-
racion en el Boletin de Cotizacidn, asignard
Cddigo SIBE y procederd a la inclusién en el
Registro de Anotacién en Cuenta (Iberclear o
servicios de registro de Bolsa de Barcelona,

Bilbao o Valencia).

En estas cuatro fases que se distinguen en todo
proceso de salida al MAB nos detendremos a
analizar con mds detalle dos de ellas, por el
grado de intensidad que exigen y la relevancia
que adquieren a la hora de que este proceso de

salida al MAB concluya con éxito o no:
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I. Fase de decisién
Podemos identificar en esta fase los siguientes hitos:

* Toma de decisién interna de la conveniencia de
acudir al MAB: Decisidon que recae en la Junta de
socios/accionistas de la empresa y que razonable-
mente se basa en un plan estratégico profundo y
bien desarrollado, que ha contado con la ayuda
de terceros externos, y en el cual se identifica al
MAB como la alternativa mds atractiva para lograr
la financiacidn necesaria para ejecutar el plan de

expansiéon de la empresa.

Designacion de un Asesor Registrado: Siendo éste un
requisito indispensable y una obligacién impuesta por
el MAB, toda vez que el MAB hace recaer en la figura
del Asesor Registrado la responsabilidad de que la
empresa a la que asesora cumpla con las obligacio-
nes que le corresponden en su actuacion en este
mercado, tanto en el momento de producirse la salida
al MAB de la compafifa como durante la permanen-

cia de la misma en el MAB.

La Circular 10/2010 emitida por el MAB establece la
Condicién de Asesor Registrado, asi como sus funcio-

nes y responsabilidades.

Sin confianza no puede haber asesoramiento. Por este
motivo el empresario debe saber escoger un buen ase-

sor que al menos debiera tener el siguiente perfil:

- Una acreditada experiencia en procesos de

caracteristicas similares.
- Un prestigio reconocido.
- Un conocimiento global y multidisciplinar.

- Una capacidad de gestién sobre un proyecto
complejo, intenso y que aglutinara diferentes figu-
ras (auditores, abogados, banco colocador,
proveedor de liquidez, agencia de comunicacion...)
que deberdn ser coordinadas y dirigidas por el

Asesor Registrado.
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Il. Solicitud de Incorporacién

Destacamos en esta fase los hitos siguientes:

Presentacion al MAB de la documentacién que
acredite el cumplimiento de los requisitos de incor-
poracién: se verifica que la empresa solicitante es
una sociedad andnima, cuyas cuentas estdn audita-
das, y que cuenta con un historial de al menos dos
ejercicios completos, etc., es decir, que cumple con
los puntos que figuran en la Circular 5/2010 del
MAB donde se indican los requisitos aplicables a la
incorporacion en el MAB de acciones emitidas por

empresas en expansion.

Presentacion al MAB del Documento Informativo
de Incorporacion (DIIM): se aporta informacidn
especifica de la compafiia, su negocio y perspecti-
vas, detalldindose el contenido minimo que este
documento debe contemplar en el Anexo | de la ya

mencionada circular 5/2010.

Otros aspectos relacionados con el MAB

Ademds de todo lo expuesto anteriormente, sugi-
riendo de nuevo al lector de este Cuaderno
NORGESTION la conveniencia de leer detenidamente
las Circulares del MAB expuestas en la pdgina web de
este organismo (www.bolsasymercados.es/mab/), exis-
ten otros aspectos formales a tener en cuenta a la
hora de valorar la conveniencia de optar por la salida

a cotizacién en el MAB, como pueden ser:

* La empresa a cotizar debe ser un sociedad and-
nima, siendo habitual la necesaria transformacion
de S.L.a S.A. con anterioridad a la salida al MAB.

* Su capital debe estar totalmente desembolsado,

y representado por anotaciones en cuenta.
* Sus acciones deben ser de libre transmision.
* Sus cuentas deben estar auditadas.

* La salida minima al mercado (free float) no
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debera ser inferior a €2MM en formato OPYV,
OPS o listing.

Existen también una serie de requisitos informativos de
cumplimiento obligado con posterioridad a la fecha
de la colocacién que se deben tener muy presentes, y
en cuyo correcto cumplimiento el papel del Asesor

Registrado es fundamental:

* Informacién semestral (cierre semestral no audi-
tado, hechos relevantes acontecidos en el

periodo, accionistas con posicién >10%...).

* Informacién anual (cuentas anuales auditadas,

actualizacién del plan de negocio...).

* Cualquier informacidn relevante debe comuni-

carse al MAB con caracter inmediato.

 Cualquier movimiento accionarial relevante que
implique posiciones superiores del 10%, o que
alguien descienda de esta posicidn, también
debe comunicarse al MAB tan pronto haya

acontecido.

» Operaciones realizadas por administraciones o

directivos que afecten al 1% del capital social.
* Modificaciones en los pactos parasociales etc...

El Asesor Registrado serd en todo momento el nexo

de unién entre la empresa y el MAB.

Toda la informacién trasladada por la compafifa al MAB
serd transmitida a CNMV y publicada en la pagina web
del MAB.

La propia compafiia estd obligada a publicar en su
pagina web los documentos publicos aportados al
MAB.

Como puede apreciarse, una operacion de salida al
MAB es compleja, consume mucho tiempo, requiere
experiencia y conocimiento, y tiene un elevado indice
de riesgo, toda vez que una vez realizado el trabajo
necesario para salir a cotizar a MAB no existe garan-
tfa alguna de que los inversores respalden el proyecto
aportando los fondos necesarios para que la compa-

fifa pueda ejecutar su plan de expansion.
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Quien se encuentre ante un proyecto empresarial en
expansion, en el que la captacidon de los fondos nece-
sarios para la ejecucion del mismo sea incierta, deberfa
valorar el MAB como una alternativa real, cierta, acce-
sible y flexible, si bien hay que tener en cuenta todos
los aspectos relacionados con este mercado mencio-
nados a lo largo de este Cuaderno NORGESTION y
debe ser extremadamente selectivo en la eleccién de
un buen asesor para minimizar los riesgos y maximi-

zar el resultado.
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Notas del lector
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