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GUIA SOBRE MERCADOS COTIZADOS PARA PYMES

scribo estas lineas a primeros de octubre de 2020, a s6lo unas semanas de cumplir

cuatro afios como presidente de la CNMV. Cuatro afios de mucha actividad en los que

siempre he recordado que la prioridad de la institucion es la supervisién, pero en los
que también han sido relevantes y continuados nuestros esfuerzos en pro de la eficiencia y
desarrollo de los mercados financieros espafioles.

Durante ellos hemos estado muy activos en la CNMV, por ejemplo, tratando de contribuir a
que los bancos, empresas de servicios de inversién y gestoras de fondos con base principal
en Londres consideren Espafia, tras el “Brexit”, como destino de relocalizacién de parte de
su negocio. Ello, en un contexto politico y econdmico que ha ayudado mas bien poco, ha
dado algun fruto, pero sobre todo ha sido un acicate para mejorar: un supervisor de valores
eficiente y de buen nivel, que entienda cémo funcionan los mercados, es un factor que tam-
bién valoran las entidades financieras internacionales cuando deciden dénde situar sus bases
de operaciones.

Igualmente, hemos hecho un esfuerzo, también en tiempos algo complicados, en nuestra
labor de asesoramiento al Ministerio de Economia, haciendo propuestas dirigidas a hacer
mejor la regulacion, otro de los factores de competitividad de nuestro sistema financiero. En
la misma linea, hemos intentado en todo momento que nuestros propios instrumentos nor-
mativos —circulares— o cuasi-normativos —guias técnicas— sean sensibles a la necesidad de
que el mercado fluya y se desarrolle; y hemos tratado de responder diligentemente las cues-
tiones o dudas que se nos han planteado y de transmitir criterios al objeto de que las reglas
del juego siempre estén suficientemente claras.

Finalmente, otro aspecto importante, que es el que aqui mas interesa, de nuestra labor du-
rante estos cuatro afios tratando de contribuir al desarrollo y competitividad del mercado de
valores espafiol —tanto como decir a la modernizacion y mejora de la financiacion de nuestras
empresas— ha sido nuestra labor de divulgacion, y frecuentemente de persuasion, para que
haya mas empresas que se planteen cotizar, ya sea en el mercado regulado, en la bolsa, 0 en
sistemas multilaterales de negociacién o mercados alternativos.

Nadie hay més convencido que yo de la conveniencia, como linea de reforma de la economia
espafiola, de una economia “mas bursatil”, de que haya mas empresas que coticen, que sal-
gan al mercado. Por ello, valoro de modo extraordinariamente positivo esta magnifica Guia
sobre mercados cotizados para pymes, auspiciada por el Consejo General de Economistas y
de la que son autores Mariano Colmenar, Salvador Marin y Esther Ortiz.

El fomento de la financiacion directa a través de los mercados, que es tanto como tratar de
favorecer el crecimiento de estos, debe ser una linea de accién de Espafia como lo es en ge-
neral de la Union Europea. Es la razon de ser del proyecto de la “Unién del Mercado de Ca-
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pitales”, impulsado por las instituciones europeas y cuyos origenes se remontan al afio 2015
pero que esta en estos momentos en una fase de renovacion y relanzamiento animada en
parte por factores como la salida del Reino Unido de la Unién Europea o la crisis econémica
a la que estamos teniendo que hacer frente, causada por la pandemia del Covid 19.

Como parte esencial del empefio, es clave promover mercados de renta variable, en los que
se emiten y negocian acciones, que sean potentes y sostenibles a largo plazo y que también
resulten atractivos para empresas de caracter familiar o de menor dimension. Los mercados
de renta variable no solo proporcionan fondos propios, reduciendo el riesgo de sobreendeu-
damiento —en estos momentos de gran actualidad—, sino que son el motor de la financiacion
de mercado en general. Por motivos de mentalidad o culturales y por la confianza que genera
la transparencia, cotizar en bolsa o en un mercado alternativo es casi siempre el primer paso
para captar fondos emitiendo bonos u otros instrumentos.

Con caracter general, es beneficioso para la economia que las empresas tengan a su alcance
una pluralidad de alternativas de financiacién, que puedan diversificar también en el lado fi-
nanciero de su pasivo. Méas fuentes de financiacion disponibles, y en particular que exista la
posibilidad real de financiacion a través del mercado, no sélo de financiacién bancaria, im-
plican mejores condiciones, fruto de una mayor competencia, y que las caracteristicas de la
financiacion se ajusten en mayor medida a las necesidades especificas de cada compafiia.
Ello, logicamente, redunda en mayor eficiencia del sistema y en definitiva en un mayor cre-
cimiento econémico.

Pero los beneficios de un “mix"” de financiacion menos centrado en el canal clésico bancario
no terminan ahi. Con él también se favorece la estabilidad financiera y la resiliencia de la
economia, ya que la aparicion de problemas en alguna de las fuentes de financiacion se
puede ver mas facilmente compensada o mitigada a través del resto de vias. Es algo que se
pudo observar durante la pasada crisis financiera. Economias como la estadounidense, menos
dependientes del crédito bancario que la europea, sufrieron menos, en intensidad y en du-
racion, el efecto contractivo derivado de la restriccion crediticia bancaria. Y no sélo por la
menor dependencia de la financiacion bancaria, también porque el mayor acceso a los mer-
cados de capitales pudo sustituir parte de los flujos crediticios perdidos.

Mas empresas cotizadas, en la bolsa o primer
“En Espana deberia haber mas mercado o en mercados alternativos, no sélo sig-

empresas que se animen a cotizar”. nifica més empresas con mas posibilidades y al-

ternativas de financiacion, sino mas empresas
mas transparentes; significa mas empresas al alcance de los inversores en general, no sélo
de grandes inversores o inversores profesionales; significa mas empresas con mayor capacidad
de crecimiento. Y cotizar es un factor de profesionalizacion, refuerza el prestigio de la empresa
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y la marca y hasta ayuda a atraer y retener talento. Por no mencionar lo que puede representar
cotizar —algo compatible con el mantenimiento del control- como modo de diversificacion
del patrimonio o de facilitar la sucesién de las empresas familiares.

En un mundo como el actual, globalizado, en el que, por mucho que se haya desarrollado el
capital privado, los gestores de fondos y otros inversores institucionales buscan invertir en
compafifas cotizadas, una economia mas bursatil, con mas empresas en el mercado de valo-
res, implica ademas por si misma mayores flujos de inversion.

En todo caso, cotizar en la bolsa, técnicamente como decia el “mercado requlado”, exige un
tamafio minimo y en Europa, mucho mas en Espafia, abundan las empresas de dimension
reducida. Por ello es especialmente importante que existan alternativas a la cotizacién en
los mercados regulados que en muchos casos puedan representar un primer paso: es el caso
de los denominados mercados alternativos, en los que se centra esta Guia, en los que los re-
quisitos de acceso y para el mantenimiento de la cotizacion son menos exigentes que en el
mercado tradicional.

Hay diversos factores que explican el insuficiente nivel de desarrollo de los mercados de renta
variable en nuestro pais. Entre ellos son también importantes los factores culturales, lo que
hace especialmente importante la pedagogia, los esfuerzos por difundir las ventajas e impli-
caciones de cotizar. Algo que hace ejemplarmente esta Guia sobre mercados cotizados para
Pymes a la que doy, como presidente de la CNMV, con agradecimiento, una calurosa bienve-
nida.

Sebastian Albella Amigo
PRESIDENTE DE LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (CNMV)
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a publicacion de esta guia sobre Los Mercados Cotizados para Pymes: una opcidn ac-

cesible y real de financiacion alternativa, supone una gran satisfaccion para el Consejo

General de Economistas de Espafia, en cuanto que estamos convencidos de que esta
obra constituird un instrumento de gran utilidad para aumentar el conocimiento y facilitar la
actuacion eficaz de los profesionales en esta materia.

Historicamente en Espafia, las empresas —particularmente las pymes— han venido recurriendo
a fuentes de financiacion bancarias para cubrir sus necesidades de financiacién. Lo cierto es
que, por tradicién o por desconocimiento de otras alternativas, las entidades financieras se
han convertido, en la mayoria de los casos, en los Unicos proveedores de estos servicios para
el sector empresarial. Sin embargo, situaciones como la dltima crisis financiera, en la que se
ha agravado el problema de acceso a la financiacion bancaria, fundamentalmente para las
pymes, asi como la internacionalizacién o el auge de las nuevas tecnologias, han desenca-
denado el germen de alternativas de financiacién como los mercados cotizados para las
pymes, las gestoras de fondos o el crowdfunding, entre otras.

Estos fendmenos, a nuestro entender, disminuyen el riesgo y la dependencia de las empresas
respecto a la banca tradicional, provocando de facto una desconcentracion de la financiacion,
y, por ende, un descenso de la prima de riesgo vinculada, a la vez que mejoran su grado de
capitalizacion y competitividad. Tal como hemos manifestado desde el Consejo General de
Economistas de Espafia, a través de distintos informes y comunicaciones, resulta fundamental
el apoyo a estos mercados secundarios —espafioles y europeos— desde las diferentes institu-
ciones, siendo prioritaria la requlacién adecuada que permita su crecimiento, profundidad y,
en definitiva, su impulso y mantenimiento en el tiempo.

No debemos obviar que la economia espafiola, se caracteriza fundamentalmente por la pre-
ponderancia de las pymes respecto a las grandes empresas. Por ello, se hace necesario pro-
veerlas de soluciones practicas, las cuales puedan dar respuestas a sus problemas endégenos,
como puede ser el de la carencia de financiacion, mas alin en una situacion como la presente
caracterizada por los efectos virulentos de la COVID-19 en nuestra economia.

El documento que hoy tienen entre sus manos cumple con un triple propésito. En primer
lugar supone una oportunidad para que las diferentes administraciones tomen conciencia
de las carencias de este tipo de mercados y las futuras politicas publicas incentiven el uso de
los mismos por parte de la pyme. En segundo lugar, creemos que puede servir como herra-
mienta de trabajo para los economistas asesores financieros. Habida cuenta de que este tipo
de servicios se encuentra en expansion, auguramos que el papel de los economistas sera
fundamental, sirviendo de apoyo a las pymes en cuanto canal de informacién especializada.
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Por dltimo, de este trabajo se podran beneficiar los usuarios finales, empresas e inversores.
Desde el Consejo General de Economistas de Espafia, dando cumplimiento al fin de servicio
social que nos caracteriza, hemos intentado romper la barrera de desinformacién empresarial
en esta materia para que ello no suponga un obstaculo para su 6ptimo desarrollo, especial-
mente para las pymes.

Por Ultimo, quisiera agradecer a los autores de esta guia el tiempo y el esfuerzo dedicados a
su elaboracién. Gracias también a todas las entidades e instituciones que han apoyado esta
iniciativa.

Valentin Pich
PRESIDENTE DEL CONSEJO GENERAL DE ECONOMISTAS DE ESPANA
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Economistas Asesores Financieros es un 6rgano del Consejo General de Economistas de Es-
pafia que agrupa a las empresas de asesoramiento financiero (EAF) registradas en la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Las EAF son conocidas fundamentalmente por su labor de
asesoramiento de forma personalizada a inversores, tanto minoristas como profesionales, a
la hora de invertir en activos financieros, lo mismo de deuda que de capital.

En este sentido, las EAF juegan un papel importante en la asignacion de recursos financieros
de ahorradores e inversores hacia las empresas. Por un lado, mediante la financiacién a través
de instrumentos de deuda, ya sea de modo directo como a través de vehiculos de inversion
colectiva. Por otro, por la adquisicién de acciones y participaciones en el capital, tanto en
mercados cotizados como por medio de fondos y sociedades de capital riesgo y de sociedades
de participacion directa.

El entorno de bajos tipos de interés y de rentabilidades menguantes para las alternativas tra-
dicionales de ahorro bancario, como los depésitos, ha favorecido lentamente la concienciacion
de que la obtencién de rentabilidad va ligada a la desintermediacién y a la asuncién de
riesgo. La aparicién de numerosas inversiones alternativas al depésito bancario —desde deuda
cotizada a empresas de distinto grado de solvencia, proyectos colectivos de deuda o fondos
propios cuyo retorno depende del buen fin de la inversion en proyectos inmobiliarios, de in-
fraestructuras o de negocios empresariales en general— abre un amplio panorama para el
ahorrador, no exento de riesgos muchas veces incomprensibles o insospechables para el
necfito.

Estas circunstancias hacen cada vez mas necesario proveerse de asesoramiento especializado
a la hora de invertir el dinero, independientemente del horizonte temporal con el que se
cuente. La escasa profundidad y amplitud de muchos mercados de valores les perjudica a la
hora de ser tomados en cuenta como alternativas de inversion suficientemente atractivas. Es
por este motivo que, cuantas mas empresas coticen en un mercado, mayor sera la diversidad
de sectores econémicos, tamafios de empresa y posibilidades de eleccién, con lo que su atrac-
tivo desde el punto de vista del selector de inversiones, del asesor del cliente, mejorara.

Pocos mercados de valores en el mundo se corresponden con la estructura econémica y em-
presarial de un pais o region. Es precisamente por esto que es importante atraer a las pymes
para que encuentren, en los mercados liquidos, opciones para captar la financiacién que ne-
cesitan con unos requisitos de informacion proporcionados pero que salvaguarden la nece-
saria proteccion del inversor.

Las EAF también estan para asesorar a las empresas, en especial a las pymes, a mejorar su
estructura de capital y facilitar la cooperacion con los asesores registrados que les ayuden a
acudir a dichos mercados financieros. El trabajo bien coordinado de todos generara un circulo
virtuoso de oportunidades de inversion y de canalizacién de recursos que buscan rentabilidad,
deseable tanto para la pyme como para el inversor bien asesorado.

David Gasso
PRESIDENTE ECONOMISTAS ASESORES FINANCIEROS-CGEE

"
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INTRODUCCION

En las Ultimas décadas estamos asistiendo a acontecimientos que han afectado o afectan a
la financiacion de las pymes, tales como la crisis financiera, la expansion de las nuevas tec-
nologfas, e incluso la crisis sanitaria provocada por el coronavirus.

La obtencion de financiacion ha estado tradicionalmente condicionada por caracteristicas

propias de los paises de origen, idiosincrasia que hoy se ha minimizado con la internaciona-

lizacion y mayor accesibilidad que nos permiten las nuevas tecnologias en la era de la digi-

talizacion. Y por ello, abordar las fuentes de financiacion alternativas que tienen a su

disposicion las pymes espafiolas nos permite ha-

cerlo de una forma general, habiendo evolucio-

“Indisolublemente unida a la nado desde las formas tradicionales de obtencion

obtencién de financiacin va la de financiacion empresarial (financiacion banca-

ria) a otras alternativas, de un gran potencial ac-
tual y futuro.

revelacion de informacion
empresarial, y (...) los requisitos
informativos y burocréticos pueden Indisolublemente unida a la obtencién de finan-
ciacion va la revelacion de informacion empresa-
rial, y, como veremos en esta guia, los requisitos
informativos y burocraticos pueden ser una ba-
un mecanismo de proteccion y rrera de entrada a ciertos mercados financieros,
garantia para los inversores”. aunque son un mecanismo de proteccion y ga-
rantia para los inversores. Historicamente en el
caso espafiol, las empresas han recurrido princi-
palmente a la financiacién bancaria, de manera que la elaboracion de informacion se res-
tringia a la rendicion de cuentas, principalmente a la Hacienda Publica, a los propietarios, y
a estos principales suministradores de financiacién —las entidades financieras—, cumpliendo
estrictamente con los requisitos legales al respecto. En nuestro caso, se trata de un ejemplo
de un sistema continental legalista. En el lado opuesto nos encontrariamos con los sistemas
anglosajones, con una tradicion mucho mas temprana de financiacién a través de mercados
de capitales u otras fuentes de financiacion alternativas, con una elaboracion y publicacion
de informacion més amplia, pues tenia el fin de satisfacer las necesidades informativas de
los posibles inversores (Nobes y Parker, 1991). Tal es el grado de relacion entre financiacion
y transparencia informativa que la mejor revelacion de informacion reduce la prima por in-
certidumbre y, por lo tanto, el coste del capital (Botosan, 1997; Sengupta, 1998 y Healy et
al., 1999). Los mercados penalizan la falta de informacion (Admati y Pfleiderer, 2000) porque,
como resalta la Teorfa de las sefiales, la falta de noticias es percibida como malas noticias
(Lev, 1992).

ser una barrera de entrada a ciertos
mercados financieros, aunque son

Las pymes van a poder recurrir a mercados alternativos para financiarse, y no sélo a aquellos
que estan regulados, en mayor o menor medida, con sus correspondientes organismos su-
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pervisores, sino que también a otro tipo de financiacion como son el crowdfunding, fintech,
etc. Por lo tanto, nos podemos encontrar con pymes que no tienen conocimientos profesio-
nales ni experiencia previa en cuanto a inversiones, pero que tienen que enfrentarse a la
realidad de otras fuentes de financiacion diversas, e incluso no reguladas (De la Vega y Lazaro,
2018).

Ante esta posible diversidad que se plantea a las pymes para obtener recursos financieros,
obviando la financiacién bancaria tradicional, nos planteamos en esta guia como pueden re-
currir con garantias a mercados de capitales de diverso tamafio y objetivos, principalmente
para obtener financiacion, pero también es Util para otros fines, como son explicar cuales
son los principales mercados, o los requisitos necesarios, entre otras cuestiones. Finalmente,
se concluye con una serie de casos de éxito que pueden servir de referencia a cualquier pe-
quefia y mediana empresa. De ahi que hayamos estructurado esta guia en una serie de pe-
quefios epigrafes, que recogen ideas fundamentales, dando respuesta a cuestiones especificas
que, segun nuestra experiencia, se pueden ir planteando al recorrer el camino de la financia-
cion a través de los mercados de capitales. Esperamos que este trabajo se convierta en una
guia de referencia tanto para los economistas —que abordamos este dmbito de trabajo en la
relacion con nuestras pymes— como para cualquier otro interesado en el tema ya que resulta
un enfoque novedoso, muy necesario siempre —financiacion alternativa y accesible para
pymes—y mas en el momento de redaccion de esta guia en el que a los retos habituales de
financiacion de las pymes se suma una gran incertidumbre ante los efectos economicos de
la crisis sanitaria generada por el coronavirus.

Mariano Colmenar Salvador Marin Esther Ortiz
Fellow Funders Cétedra EC-CGE Consejo Directivo EC-CGE



GUIA SOBRE MERCADOS COTIZADOS PARA PYMES

ANTECEDENTES

En el Ultimo informe anual de la pyme europea publicado por la Comisién (European Com-
mission, 2019a) se destaca la importancia de las pymes en la economia europea: en 2018
el 99,8% del tejido productivo no financiero en la Europa de los 28 eran pymes, generando
el 56,4% del valor afiadido, y el 66,6% del empleo. Destaca, como una de las principales
conclusiones del informe, que las pymes encuentran barreras para conseguir fondos internos
y externos, y especialmente cuando pretenden innovar.

“Las dificultades para acceder a la financiacion son uno de los principales
obstdculos que impiden el crecimiento de las pymes. .. Estos obstaculos se deben
a multiples causas, algunas ciclicas, y otras estructurales. Las asimetrias de
informacion entre los proveedores y los solicitantes de fondos juegan un papel
fundamental. Las pymes dependen en gran medida de los préstamos bancarios
para su financiacion externa, por lo que deben ponerse a su disposicion
alternativas adecuadas” (Comision Europea, 2011).

Si bien se ha avanzado en el camino de diversificacién de las fuentes de financiacion de una
pyme, partiendo de la propia y la externa bancaria, cuando en Espafia nos referimos a los
mercados de capitales parece que nos estamos centrando exclusivamente en grandes em-
presas. La imagen inicial de una empresa cotizada es la de una empresa muy grande, inter-
nacionalizada, que incluso cotiza en varios mercados de capitales. Mientras que en los paises
anglosajones existen muchas empresas de menor dimensién que tradicionalmente han re-
currido a los mercados de capitales.

Los acontecimientos de los Gltimos afios han ido reduciendo paulatinamente el peso de la
financiacion externa bancaria, segun los datos de la Ultima y pendltima encuesta trimestral
de préstamos bancarios en Espafia del Banco de Espafia (Menéndez, 2020a, 2020b), los cri-
terios para la concesion de esta financiacién se endurecieron en el tltimo trimestre de 2019
y también en el primer trimestre de 2020, con lo que el acceso a este tipo de recursos, ya
sean empresas de mayor tamafio o pymes, no es facil. Estos hechos han conllevado que ade-
mas ha descendido la demanda de préstamo durante los dltimos siete trimestres de forma
consecutiva, citdndose como una de las causas “e/ mayor uso de otras fuentes de financia-
cion, interna y externa (valores de renta fija, préstamos de otras instituciones y emision de
acciones” (Menéndez, 2020a, p. 5), de nuevo para cualquier tipo de empresa, con indepen-
dencia de su tamafo. Con lo que el recurso al préstamo bancario como via principal de fi-
nanciacién de la pyme espafiola ha ido dejando paso a otras vias, entre las que destacamos
los mercados de capitales.

Si bien, estamos inmersos en una situacion extraordinaria —la pandemia provocada por la
COVID-19- que esté teniendo importantes efectos econdmicos, y puede alterar estas ten-
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dencias sostenidas en el tiempo produciéndose un incremento en las solicitudes de financia-
cién bancaria en el segundo trimestre del afio, debido a las necesidades de liquidez de las
empresas, que ademas ird acompafiado de una relajacion de los criterios de concesion de
los créditos a las compafifas como consecuencia de los programas de avales publicos y las
medidas adoptadas por el Banco Central Europeo (Menéndez, 2020b).

También en los Ultimos tiempos se han articulado toda una serie de medidas para apoyar a
las pymes ante las dificultades que tradicionalmente han tenido para conseguir financiacién
externa, soportando un sobrecoste por una mayor prima de riesgo. De ahi que se ofrece
apoyo para diversificar los instrumentos de financiacion, que se pueden utilizar de forma no
excluyente, sino complementaria, de manera que una pyme pueda tener un abanico mas am-
plio de opciones a la hora de decidir cdmo conseguir recursos financieros en funcion de sus
necesidades y objetivos (Observatoriopyme, 2010).

Asi también, se han articulado medidas fiscales de estimulo a las pymes para utilizar mercados
alternativos y especificidades para ellas que no supongan un menoscabo de la confianza del
inversor (Arce, Lopez y Sanjuan, 2011). A nivel europeo la Comision destaca en su dltimo in-
forme anual sobre la pyme europea (European Commission, 2019a) que se han adoptado
mas de 735 medidas en materia de politica comunitaria para facilitar el acceso a la financia-
cién a las pymes desde el afio 2011. Todos los Estados Miembros dedican fondos a financiar
start-ups e innovacion, también la mayoria ha establecido fondos business angelsy venture
capital, y ofrecen subvenciones y capital riesgo para apoyar a las pymes. Fondos para financiar
fondos propios y deuda también estan presentes en la mayoria de los Estados Miembros, y
es de sobra conocido el uso de la microfinanciacion (European Commission, 2019a).

Uno de los objetivos de la Comisién Europea para el periodo 2007-2013 ya era establecer
un mercado Unico europeo de capital riesgo con el objeto de consequir fondos de capital
riesgo mas grandes y eficientes, con mas posibilidades de especializacion por tipo de inver-
sién, mayor competencia entre los fondos y mejor diversificacion de sus inversiones y mas fi-
nanciacion transfronteriza disponible para las pymes (Comision Europea, 2011). También se
pretendia mejorar el acceso de las pymes a los mercados de capital, introduciendo cambios
normativos tales que se redujeran los costes y cargas para las empresas pequefias pero sin
menoscabar la proteccion de los inversores, a la vez que en octubre de 2011 se propuso en
la legislacion europea sobre mercados de capital (MiFID) crear el distintivo de pyme en ex-
pansion, y simplificar y mejorar las normas de contabilidad para las pymes europeas, con el
objeto de establecer un régimen proporcionado de informacion para ellas (Comision Europea,
2011).

En 2014 la Comisién Europea propone concretar la adopcion de este régimen proporcionado
para las pymes dandoles facilidades para cotizar, a través de la Directiva de mercados de ins-
trumentos financieros (MiFID II) de manera que puedan tener acceso a capital cuando tienen
una capitalizacién media menor a 200 millones de euros. Se trata en definitiva de tener en
cuenta dentro de la unién de los mercados de capitales las especificidades de las pymes,



GUIA SOBRE MERCADOS COTIZADOS PARA PYMES

para que recurran de forma mas frecuente a estos mercados, haciendo que sea mas facil y
barato su entrada en los que han denominado “SME Growth Markets ” como nueva categoria
de mercado de negociacion dedicado especialmente a los pequefios emisores (European
Commission, 2019b).

Y si bien el coronavirus ha distorsionado todas las previsiones que se podian tener de futuro,
existen otras actuaciones puestas en marcha recientemente en el seno de la Union Europea
que también van a afectar a las fuentes de recursos financieros de las pymes, y de cualquier

otro tipo de empresa. En este sentido podemos resaltar el “Pacto verde europeo” (Green

Deal) lanzado por la Comision en diciembre de 2019. Este pacto pretende consequir que Eu-
ropa sea el primer continente con efecto neutro sobre el medio ambiente (Comision Europea,
2019). Lo que directamente implica a las empresas europeas como actores fundamentales,
y ademas a la hora de solicitar financiacion se les va a exigir que informen sobre cémo acttian
para la consecucion de estos objetivos de responsabilidad social y medioambiental, dando
aun si cabe mas importancia a la revelacién de informacién no financiera empresarial, que
ya estaba en el tablero europeo con la posible reforma de la Directiva de informacion no fi-
nanciera (Directiva 2014/95/UE).

Es por tanto claro que “step by step” algo se esta moviendo en el dmbito europeo, y por
tanto con efectos en Espafia, con el objeto de dotar de mas y mejores instrumentos a los
que pueda acceder la pyme para su financiacion. Recientemente desde SMEunited
(www.smeunited.ue) se ha vuelto a solicitar toda una bateria de apoyos financieros para la
pyme, donde vuelven a destacar la importancia de la financiacion alternativa asi como el uso
de mercados con instrumentos Utiles y de escala adecuada para los intereses de una pyme.
En este debate también ha participado activamente la EFAA for SMEs (www.efaa.org) de-
mandando que a la hora de delimitar todos estos nuevos instrumentos asi como el acceso a
estos mercados es muy necesario contar con la opinion de los profesionales que dia a dia

estan codo con codo con las pymes, y estos son sin duda los Economistas, Small and Medium

sized Practitioners (SMPs) y despachos y firmas de tamafio medio ya que, de lo contrario,
seria muy dificil disefiar instrumentos y accesos adecuados realmente Utiles para las pymes,
asi como el acceso a estos mercados, financiacién o colaborar en el disefio de instrumentos
desde aquellos que no estan en el desarrollo diario con las pymes, lo que ha sido una cons-
tante en este ambito tradicionalmente.
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OBJETIVOS DE ESTA GUIA

En esta guia abordamos la opcién de financiacién a través de mercados de capitales accesi-
bles y propios para la pyme, de manera que ademas se puede convertir en la clave de su ex-
pansion y crecimiento. Para ello la hemos estructurado en toda una serie de epigrafes muy
cortos que recogen ideas clave, intentando dar respuesta a todas las cuestiones que se pue-
den plantear a una pyme cuando decide comenzar a cotizar o acceder en otro tipo de estado
a esta financiacion. De forma més concreta estos son los objetivos de la guia:

e Concretar cuales son las necesidades y fuentes de financiacion de la pyme en Espaiia
destacando la posibilidad de recurrir a los mercados de capitales, los cuales ademas pueden
suponer una via para el crecimiento y la expansion de la empresa.

e Destacar el papel de la Comision Europea como impulsora de estos mercados alternativos
y de facilidades para que las pymes tengan un acceso més facil.

e Subrayar las ventajas que puede suponer para una pyme acudir a los mercados de capital,
asi como también las obligaciones.

* Definir las principales caracteristicas de las entidades emisoras en estos mercados, con-
cretamente las empresas en expansion y las SOCIMI.

e Describir cémo es la participacion de las pymes en los mercados cotizados y cuales son los
posibles mercados alternativos para las pymes espafiolas, con sus caracteristicas mas im-
portantes: BME Growth, EURONEXT Growth, EURONEXT Access, EURONEXT Access +,
AIM.

e Informar sobre los distintos mercados existentes para diferentes empresas, de los bene-
ficios que puede reportar un dual listing, de la figura del " asesor registrado”, de lo que
es el “documento informativo de incorporacién al mercado” y el “proveedor de liquidez”.

e Diferenciar entre las distintas modalidades de incorporacion al mercado de valores y la
cotizacion y liquidez de las acciones, definiendo claramente liquidacion, depoésito y registro
de valores.

e Poner de manifiesto cuales son los costes de incorporacion al mercado y los costes de
mantenimiento.

e Sefialar las principales caracteristicas de los mercados de deuda o renta fija corporativa.

e Contestar a por qué, cudndo, y cémo sacar a mi pyme a cotizar, y qué tengo que hacer
para preparar mi salida al parquet.

Después de conocer estos puntos esenciales una pyme puede plantearse recurrir a mercados
cotizados, que no solo le proporcionaran financiacion, sino posibilidades de mas crecimiento
y expansion, lo que ilustramos con tres casos de éxito al final de esta guia: el de GIGAS, AN-
TEVENIO, y FACEPHI.
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RESUMEN EJECUTIVO

LA RELEVANCIA DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS DENTRO DE LA
ECONOMIA ESPANOLA ES INCUESTIONABLE

e Las pymes espafiolas representan mas del 99% del universo empresarial de nuestro pais
y, segun los datos del informe Fact Sheet de 2018 elaborado por la Comision Europea,
este segmento empresarial genera el 62,2% del valor afiadido total, por encima del 56,8%
de media en la UE.

e También representa el 72,4% del empleo, muy por encima del 66,4% de la media comu-
nitaria.

e En 2018, las pymes espafiolas crearon 340.000 puestos de trabajo, lo que supone el 53%
de la afiliacién generada durante el afio y, segtn el Informe CEPYME-Randstad, se estima
que las pymes “contribuiran con cerca de 973.500 nuevas afiliaciones al crecimiento total
del empleo durante los proximos 5 afios”.

LOS MERCADOQOS ALTERN/-\TIVO,S SON MERCADOQS NO REGULADOS, VALIDOS
PARA EMPRESAS EN EXPANSION O PARA SOCIMI (REITS EN EL ARGOT ANGLOSAJON)

e Sus requerimientos administrativos y los costes de incorporacién y mantenimiento en el
mercado son sustancialmente menores que los de los grandes mercados tradicionales y
ello los convierte en una buena alternativa a la financiacién bancaria para financiar los
planes de expansion de las pymes de nuestro pais.

e Ademas de su aportacion como fuente de financiacién, la incorporacién de una empresa
a un mercado aporta notoriedad e imagen ante sus principales grupos de interés (emple-
ados, accionistas, clientes, proveedores, o financiadores, entre otros) al mismo tiempo que
conlleva una mejora en sus procesos, organizacion y gobierno corporativo.

e Permite a la empresa utilizar sus acciones como moneda para posibles operaciones corpo-
rativas y para remunerar a sus ejecutivos y empleados.

e Ademas, también da la opcién de vender a aquellos accionistas que deseen monetizar sus
participaciones en la empresa.

MERCADOS ALTERNATIVOS EUROPEQS ELEGIBLES PARA EMPRESAS ESPANOLAS

En esta guia se analizan en detalle los principales mercados alternativos europeos elegibles
para las empresas espafiolas, con especial énfasis en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB),
que en 2020 ha conseguido la categoria de SME Growth Market y ha pasado a denominarse
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BME Growth, y en los tramos ‘junior’ de Euronext (Access, Access + y Growth) con presencia
en seis paises como se puede comprobar en la ilustracion 9. La eleccidn de cotizar en uno u
otro mercado dependerd de la estrategia de la compafiia. Para aquellas empresas de nacio-
nalidad espafiola en fase de crecimiento, dentro o fuera de Espafia, sequramente el mercado
mas idoneo sea el BME Growth. Si, por el contrario, la estrategia de la empresa esté focalizada
principalmente en el mercado europeo y busca una base inversora y red de interlocutores
mas internacional, Euronext serfa una opcién para cubrir sus necesidades.

BME Growth 4 EURONEXT

La mayor diversidad de fuentes de financiacién y la aparicién de los fondos de capital privado
como aportadores de capital y talento a las empresas han reducido los periodos medios de
vida en manos de su fundador. Hace tan sélo unas décadas las empresas se concebian como
“centros econdmicos familiares” multigeneracionales. Sin embargo, en la actualidad, las nue-
vas generaciones estan mas abiertas a incorporar nuevos accionistas para apoyar sus planes
de crecimiento y no dudan en monetizar parte o toda su inversién si aparece una buena opor-
tunidad. Dentro de este entorno, los mercados alternativos de valores se configuran como
una dptima herramienta de apoyo para las empresas. Es por ello, por lo que instituciones
como la Comision Europea, los estén colocando en el epicentro de sus politicas financieras.
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NECESIDADES Y FUENTES DE FINANCIACION DE LA PYME
EN ESPANA

El reducido tamafio de la empresa media espafiola ha sido tradicionalmente el mayor reto
de cara a optimizar sus estandares de competitividad frente a otras empresas dentro y fuera
de Espafia.

De los casi 2,9 millones de empresas de nacionalidad espafiola, mas de 1,5 millones son au-
ténomos sin ningun tipo de personal asalariado. De los restantes 1,4 millones, algo mas del
86% son microempresas las cuales cuentan con menos de 10 empleados, mientras que el
14% restante se consideran pequefias y medianas empresas. Si bien es cierto que los patrones
de crecimiento en estas ultimas vienen siendo superiores durante los Ultimos afios, su peso
dentro del sector empresarial es todavia reducido en comparacion con otras economias avan-
zadas.

TABLA 1: EMPRESAS INSCRITAS EN LA SEGURIDAD SOCIAL (DICIEMBRE 2019)
NUMERO % % DE PYMES

(1]
DE EMPRESAS DEL TOTAL CON ASALARIADOS

Auténomos PYME sin asalariados 1.539.708 53,5%

PYME con asalariados (1-249 asalariados) 1.335.544 46,4% 100,0%
Microempresas (1-9 asalariados) 1.153.277 40,0% 86,4%
Pequefas (10-49 asalariados) 157.113 5,5% 11,8%
Medianas (50-249 asalariados) 25.154 0,9% 1,9%
Grandes (250 o mas asalariados) 4.871 0,2%

Total empresas 2.880.123 100,0%

Fuente: Ministerio de Trabajo, Migracién y Seguridad Social

Es precisamente el reducido tamafio de las pymes el que actia como condicionante de cara
a acceder a las distintas fuentes de financiacion. Una gran parte de las microempresas y de
las pymes sin asalariados se consideran “no-bancables”, por lo que quedan fuera del circuito
bancario tradicional, viéndose obligadas a financiar sus operaciones con fondos propios,
lineas publicas de financiacion y/o capital privado (Business Angels, Crowd-Funding, Venture
Capital) el cual est4 experimentando un fuerte crecimiento, pero es todavia poco relevante
en el mix de financiacion de las pymes.

Por lo que respecta al segmento empresarial “bancable”, cuyo mayor tamafio les exige unos
niveles mas altos de inversion, la financiacién bancaria sigue siendo la mas relevante, aunque
como muestra el Grafico 1, tomando los datos de la Gltima encuesta al sector por parte de
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la Confederacion Espafiola de Sociedades de Garantia Reciproca (CESGAR), la mayor gene-
racion de caja y la captacion de capital nuevo en los Gltimos afios les ha permitido financiar
una mayor parte de sus inversiones con recursos propios.

GRAFﬂICO 1: RESOLUCION DE LAS NECESIDADES DE FINANCIACION DE LAS PYMES
ESPANOLAS (DIC. 2018)

2018 9
7 M Adn no ha consequido financiacion
2017 14,3% N .
B Con financiacién ajena no bancaria
2016 16,9%

M Con financiacién ajena bancaria

= Con fondos propios

2018
2017 11,9%
2016

2018 68,5%
2016 65,9%

2018 28,1%
2017 23%
2016 14,9%

Fuente: CESGAR, Encuesta sobre la situacion de las pymes en relacion con la financiacion ajena

Por lo que respecta al destino de la financiacion, la necesidad de financiar el circulante sigue
siendo el mayor reto para nuestras empresas, las cuales en muchos casos se ven obligadas
a frenar sus oportunidades de expansion por este motivo.

Por otra parte, utilizando datos de la misma encuesta, vemos como las necesidades de inver-
sién en capacidad y mejoras tecnoldgicas para incrementar niveles de productividad hacen
que la necesidad de financiar capacidad productiva se esté disparando.

Por el lado negativo, dos de los grandes vectores con mas peso en la agenda econémica de
los gobiernos en Europa como pueden ser, por una parte, la financiacion para proyectos de
innovacién y, por otra, el desarrollo e implantacion de negocios en los mercados exteriores,
no parece que sean relevantes por lo que respecta a la financiacion, bien por no estar en la
agenda de las pymes o porque directamente hay escasez de financiacion para dichas activi-
dades.
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GRAFICO 2: DESTINO POTENCIAL DE LA FINANCIACION REQUERIDA POR LAS PYMES
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Fuente: CESGAR, Encuesta sobre la situacion de las pymes en relacion con la financiacion ajena

El objeto de este documento es destacar el valor de los mercados de valores
cotizados (o publicos en el argot anglosajon) como canal de financiacion para las
pymes. Dichos mercados estan poco extendidos entre las empresas espafiolas en
comparacion con otros paises de nuestro entorno y de hecho algunas
instituciones, como la Comision Europea a través de la Unidn del Mercado de
Capitales, los estan fomentando como alternativa de diversificacion de las fuentes
de financiacion, con el objetivo de reducir la dependencia bancaria por parte de
las empresas, haciéndolas mas resilientes a los vaivenes de los ciclos econdmicos.
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LOS MERCADOS DE CAPITALES COMO ViA DE EXPANSION
PARA LAS PYMES

Los mercados de capitales son aquellos en los que las acciones o bonos son emitidos por las
empresas y negociados entre los inversores para conseguir fondos con los que financiar
planes de expansion empresarial. Con ello permiten a los inversores con fondos excedentarios
invertir en activos productivos en busca de una rentabilidad, contribuyendo a la formacién
de capital en la economia. Dichos mercados son transparentes y competitivos y estan super-
visados por los reguladores.

Los mercados de capitales —bien sean privados o cotizados— constituyen una pieza clave
para apoyar a las empresas en sus planes de expansion, creando un ecosistema de in-
version que les ayuda a crecer, innovar, escalar y madurar. Son una plataforma esencial
para que las compafiias puedan financiar proyectos a medio-largo plazo, diversificando sus
fuentes de financiacion fuera de la banca tradicional, accediendo a un poo/ més amplio de
financiadores y consiguiendo un mayor equilibrio en su estructura financiera.

Los mercados de capitales privados y cotizados deben vivir en perfecta armonia. Los privados,
a través de business angels, plataformas de crowdfunding, venture capital y private equity,
apoyan el crecimiento de las empresas en sus primeras fases en las que la rentabilidad-riesgo
es superior. Los mercados cotizados, y en concreto los alternativos o mercados junior, son
idoneos para financiar fases de expansion y de consolidacién méas intensivas en capital a tra-
vés de un mayor pool de inversores institucionales y particulares. Paralelamente, ayudan a
mejorar la imagen de la empresa y dotan de liquidez a sus accionistas para financiar nuevos
planes de crecimiento o monetizar parte de su inversién en la empresa.

GRAFICO 3: MERCADOS PRIVADOS Y COTIZADOS EN LA CURVA DE CRECIMIENTO DE LA
EMPRESA
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Fuente: Fellow Funders Capital Markets



GUIA SOBRE MERCADOS COTIZADOS PARA PYMES

LA COMISION EUROPEA COMO IMPULSORA DE LOS
MERCADOS ALTERNATIVOS

En septiembre de 2015 la Comisién Europea publicd su ‘Plan de Accidn’ en el que anunciaba
el lanzamiento del proyecto de la Union del Mercado de Capitales con un doble objetivo:

1. Abordar el problema de la fuerte dependencia de la deuda financiera (y especialmente la
bancaria) por parte de las empresas, apoyando nuevas fuentes de financiacion alterna-
tiva.

2. Fomentar la integracion de los mercados de capitales europeos para atraer mas inver-
sores a la UE y asi fortalecer el sistema financiero.

Para ello se identificaban seis areas especificas en las que la Comision habria de intervenir,
entre las que el acceso de las pymes a los mercados de capitales ocupa un lugar especial-
mente relevante.

GRAFICO 4: AREAS DE POTENCIACION POR PARTE DE LA COMISION EUROPEA

Ampliar las
alternativas
de financiacion
de las pymes

_Fomentar Facilitar el acceso
inversiones de las empresas
sostenibles a a los mercados
largo plazo cotizados

Fomentar la
_ participacion de
inversores minoristas
e institucionales
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bancaria

Facilitar las
inversiones
transfronterizas

Fuente: Comision Europea: Union del Mercado de Capitales, Fellow Funders Capital Markets

Por su parte, la directiva europea MIFID II, a través del ‘SME Growth Market’ (SME GM) con
menores exigencias de incorporacién al mercado, permite a los distintos mercados europeos
registrarse como un SME GM siempre que al menos un 50% de los emisores tengan la con-
sideracion de SME (pyme) definiendo a ésta como cualquier empresa cotizada con una valo-
racién de menos de 200 millones de euros.

Desde su implantacion, varios mercados alternativos en Europa (Euronext, AIM ltalia, Deutsche
Boerse, Nasdaq First Northy recientemente, BME Growth) se han adherido a esta iniciativa,
habiendo sido acreditados como SME Growth Markets.
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VENTAJAS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES COMO VIA
DE FINANCIACION

A pesar de que todavia queda un largo recorrido, durante los Ultimos afios, las empresas me-
dianas y pequefias han ido rompiendo el miedo a la financiacion a través de los mercados
de capitales cotizados alternativos. Estos son mercados no regulados y, por tanto, menos exi-
gentes en cuanto a requisitos de incorporacién y de mantenimiento, los cuales ademas de
actuar como palanca de crecimiento de las compafias, permiten dotarlas de una valoracion
objetiva, aportandoles notoriedad y liquidez para sus accionistas. Algunas de las ventajas de
la financiacion empresarial a través de los mercados de capitales son las siguientes:

1. Potenciacion del crecimiento de la empresa

La cotizacion en Bolsa es una via natural para apoyar la captacion de recursos propios a
través de ampliaciones de capital entre inversores profesionales y particulares. Ademas, la
transparencia documental e informativa y la validacién del modelo de negocio por parte del
regulador y por el mercado, hara que la empresa tenga mas facilidad para captar recursos
ajenos a un menor coste financiero.

2. Diversificacion de las fuentes de financiacion

La financiacion en los mercados de capitales permite combinar de forma ponderada crédito
bancario, deuda corporativa y capital, reduciendo la vulnerabilidad de las empresas en mo-
mentos de grave escasez de recursos financieros en los que se produce una contraccion en
la financiacion bancaria tradicional.

3. Facilitador de movimientos corporativos (M&A)

Contar con acciones cotizadas permite a la empresa compradora utilizarlas como moneda
de cambio para pagar a los accionistas de la empresa adquirida. Si, por el contrario, la inten-
cién es vender la empresa a un comprador estratégico o financiero, el cotizar en un mercado
de valores facilitara este proceso al aportar mayor solvencia a su informacion financiera y a
la valoracion de la empresa.

4. Imagen y Profesionalizacion

La cotizacién en Bolsa aportara notoriedad e imagen de marca a la empresa y ello facilitara
el proceso de captacion de aquellos profesionales con una mayor cualificacion. Por otra parte,
el contar con acciones cotizadas permitira a la empresa formular esquemas de remuneracion,
como pueden ser las stock-options o el pago en acciones, que ayudaran a fidelizar a sus eje-
cutivos.
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5. Facilitador de procesos de transicién accionarial

La liquidez generada a través de la cotizacion en Bolsa permitira dar salida a aquellos accio-
nistas que decidan desprenderse de sus acciones (familiares no involucrados en la gestion,
ejecutivos con participacion en la empresa, o inversores en rondas tempranas, entre otros).

GRAFICO 5: EL CIRCULO VIRTUOSO DE LOS MERCADOS ALTERNATIVOS
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Fuente: Fellow Funders Capital Markets

Obligaciones

A pesar de las muchas ventajas que conlleva cotizar en los mercados de valores, las empresas
listadas también han de cumplir unos requisitos que en muchos casos cambiaran su dinamica
en cuanto a sistemas de organizacion, control y gestion. Entre los principales requisitos u
obligaciones conviene destacar los siguientes:

e Formalizacion de los 6rganos de gobierno corporativo de la empresa.

e Transparencia y objetividad en la comunicacion con los inversores.

e Cumplimiento de los requisitos de informacion exigidos por el mercado.
e Preparacion y formacion del equipo financiero y relacién con inversores.
e Cumplimiento de las normas de conducta impuestas por el mercado.
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ENTIDADES EMISORAS: EMPRESAS EN EXPANSION Y SOCIMI

Por lo que respecta a las compafiias que pueden cotizar en los mercados alternativos, su ti-
pologia se puede dividir en dos grandes bloques:

Empresas en expansion

Las Empresas en expansion son entidades espafiolas y extranjeras con cualificacion de so-
ciedades andnimas pertenecientes a una variedad de sectores con una valoracién de mercado
menor a 500 millones de euros, que normalmente recaeran en el segmento donde se encua-
dran las pymes (menos de 250 empleados asalariados), que estén comercializando productos
0 servicios o que hayan desarrollado acciones relevantes de cara a esa comercializacion, y
que como tal, soliciten la incorporacion a cualquiera de los mercados alternativos de reducida
capitalizacion.

Dichas empresas deberan tener su capital totalmente desembolsado y no deberan tener nin-
guna restriccion legal o estatutaria que impida la libre negociacion y transmisibilidad de sus
acciones, las cuales estaran representadas por anotaciones en cuenta.

SOCIMI o REIT

Las SOCIMI (Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario) fueron
introducidas en Espafia en 2009 por medio de la Ley 11/2009, de 26 de octubre, modificada
por la Ley 16/2012 de 27 de diciembre, con la finalidad de impulsar el mercado de alquiler
en Espafia. Este tipo de sociedades estan inspiradas en los Real Estate Investment Trust (REIT)
de origen anglosajon, los cuales son sociedades anénimas de capital, especializadas en Ia
inversién en activos inmobiliarios destinados a su arrendamiento y por tanto generadores de
renta con una obligacion de distribuir a sus inversores a través de dividendos gran parte de
los beneficios generados por la sociedad. Para ello cuentan como contrapartida con una serie
de bonificaciones tributarias. La mayoria de las legislaciones en cada pais exigen que estos
vehiculos coticen en un mercado bursatil, siendo USA una de las excepciones.

En Espafia, dichas entidades disfrutan de un régimen fiscal favorable, siempre que al menos
el 70% del valor de mercado de su activo esté invertido en bienes inmuebles de naturaleza
urbana destinados al arrendamiento y que coticen en un mercado de valores en un periodo
inferior a 24 meses tras su constitucion.
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GRAFICO 6: NUMERO DE SOCIMI Y CAPITALIZACION EN EL BME GROWTH
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PARTICIPACION DE LAS PYMES EN LOS MERCADOS
COTIZADOS

En los Ultimos afios, las autoridades politicas y financieras en distintas zonas geograficas han
hecho un esfuerzo importante para promover el acceso a los mercados alternativos de capi-
tales por parte de las pymes, suavizando los costes de incorporacion al mercado a través de
menores exigencias administrativas, documentales y de divulgacion, y creando la figura del
"asesor registrado” con el fin de ayudar a estas empresas en su proceso de salida a los mer-
cados cotizados.

Durante este periodo, la participacion de las pymes en los mercados alternativos de Europa
Continental ha mostrado una tendencia al alza con un nimero creciente de emisores. Sin
embargo, su peso dentro del poo/ de financiacion es todavia bajo, no llegando ni siquiera al
1% del total, por lo que el potencial de crecimiento de estos mercados es elevado.

GRAFICO 7: NUEVOS EMISORES DE ACCIONES EN LOS MERCADOS JUNIOR DE EUROPA
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Los mercados incluidos son: Borsa Italiana AIM, Euronext, Alternext, Nasdaq Nordic First North, Deustche Borse Scale, Warsaw New Connect,
BME Growth.

Fuente: IPO Watch Europe, PwC, AIM, Fellow Funders Capital Markets

Las altas cargas administrativas, costes de cotizacion y exigencias informativas y documen-
tales, son las mayores barreras percibidas por los gestores de las pymes a la hora de cotizar
en un mercado alternativo. Sin embargo, muchos de estos mercados estan simplificando los
procesos de incorporacion, ampliando el perimetro de tamafio de las empresas elegibles, re-
duciendo los requisitos de reporting y bajando las exigencias de liquidez de las acciones.
Todo ello facilita el acceso de las empresas a estos mercados.
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En Espafa en la actualidad existen 40 empresas cotizadas en el Mercado Alternativo Bursatil,
a las que hay que sumar 75 SOCIMI. En cuanto a la participacion sectorial, empresas del sec-
tor tecnoldgico y el de biotecnologia representan mas de la mitad de todos los emisores.

Ampliando el perimetro a Europa Continental, los mercados junior de Euronext (Access, Ac-
cess +Yy Growth) constituyen un hub europeo para empresas medianas y pequefias, con mas
de 400 emisores de todo el mundo admitidos a cotizacién en los 6 paises en los que este
mercado esta presente.

GRAFICO 8: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LAS EMPRESAS COTIZADAS (DICIEMBRE 2019)
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Fuente: BME Growth, Euronext, Fellow Funders Capital Markets
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POSIBLES MERCADOS ALTERNATIVOS PARA LAS PYMES
ESPANOLAS

Por lo que respecta a las pymes de nuestro pais, el BME Growth implantado en Espafia desde
el afio 2008, es su mercado natural de referencia, con 40 empresas en expansion cotizadas
y 75 SOCIMI. A nivel europeo los mercados junior de Euronext (Access, Access +y Growth)
—sucesores del mercado parisino ALTERNEXT, dada su implantacion en varios paises euro-
peos— pueden ser una alternativa una alternativa valida para aquellos emisores espafioles
cuya agenda estratégica y de busqueda de inversores va mas alla de nuestras fronteras.

Ademas del BME Growth y de Euronext Access, Access +y Growth, tradicionalmente, el mer-
cado alternativo mas desarrollado en Europa ha sido el Alternative Investment Market
(AIM), perteneciente al London Stock Exchange (LSE), el cual —dada su mayor liquidez y gran
nuimero de inversores institucionales— ha venido albergando a pymes, tanto inglesas como
de otros paises. Aunque todavia cuenta con el mayor nimero de emisores de todos los mer-
cados del viejo continente, desde que estalld la crisis financiera dicho nimero se ha visto re-
ducido de una manera sustancial, viéndose esta situacion agravada tras el voto a favor del
Brexit en 2015. Como resultado, en la actualidad el AIM cuenta con 863 empresas cotizadas
frente a cerca de 1.700 en 2007.

Aparte del Reino Unido, tras la compra de Borsa /taliana por parte del LSE, el mercado AIM
esta presente en ltalia, contando con mas de 130 compafiias cotizadas. Ademas, en los paises
nordicos, el First North Growth Market, perteneciente al NASDAQ americano, ha tomado
bastante fuerza con mas de 220 emisores principalmente de Suecia, Dinamarca, Finlandia e
Islandia.

TABLA 2: PRINCIPALES MERCADOS ALTERNATIVOS EN EUROPA

MERCADO PAIS EMISORES VALORACION MIN.  VALORACION MAX.
(MILLONES DE €) (MILLONES DE €)

AIM Reino Unido 850 0,36 54

AIM Italia 129 54 676

Euronext Access Ambito europeo 186 0,03 1.465

Euronext Growth Ambito europeo 281 0,12 1.015

BME Growth Espafia 118 0,85 3.640

Nasdaq Nordic First North  Dinamarca, Finlandia,
Suecia y Noruega 393 0,457 5.018

Fuente: Mercados Alternativos, Fellow Funders Capital Markets
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GRAFICO 9: IMPLANTACION DE LOS MERCADOS ALTERNATIVOS EN EUROPA
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BME GROWTH

BME Growth dependiente del grupo Bolsas y Mercados (BME) es el principal mercado junior
para pymes espafiolas con un total de 115 emisores, de los cuales 40 son empresas en ex-
pansién y el resto SOCIMI. Su capitalizacion total es de 15.247 millones de €, de los cuales
13.282 millones de € corresponden al segmento SOCIMI y los 1.966 millones de € restantes
a empresas en expansion.

Las empresas que quieran incorporarse al BME Growth han de cumplir con unos requisitos
de transparencia y compromiso de informacion al mercado, asi como designar a dos figuras
que les ayudaran en el proceso: el asesor registrado y el proveedor de liquidez.

Las empresas que soliciten su incorporacién al BME Growth deberan ser sociedades andnimas
que cumplan los siguientes REQUISITOS:

e Transparencia. El nivel de transparencia implica un cambio profundo en la mentalidad de
los accionistas de referencia, en los érganos de gobierno y sus formas de actuacion. La re-
gulacion ha sido adaptada a sus necesidades y para facilitar su interaccion con el mercado,
ha introducido unos interlocutores especializados como son, el asesor registrado y el propio
BME Growth.

e Informacion. Asumir el compromiso de suministro de informacién semestral y anual, de-
bidamente auditada, requerido por el BME Growth.

e 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 de las acciones una vez hayan sido admitidas
a cotizacion.

e Difusion accionarial. Para la incorporacion al BME Growth es imprescindible que las ac-
ciones de las que sean titulares accionistas con porcentajes inferiores al 5% del capital
social representen un valor estimado superior a 2 millones de euros. En muchas ocasiones,
las empresas que inicialmente no cumplen este requisito lo alcanzan gracias a la colocacion
0 venta previa de acciones que realizan con motivo de su incorporacién al mercado.

Los criterios que utiliza el mercado para considerar adecuada la difusion accionarial de
las empresas en expansion y SOCIMI que solicitan la incorporacion de sus acciones al mismo
son los siguientes:

e Tener como minimo 20 accionistas, independientes del accionista o accionistas de refe-
rencia, con una participacion inferior al 5% del capital social.

e Dentro de los anteriores accionistas no se computaran aquellos que tengan una participa-
cién en acciones inferior a 10.000 €, salvo en aquellos casos en que se justifique una di-
fusion minorista masiva de mas de 500 accionistas.
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e Tampoco computaran aquellos accionistas que tengan una participacién en acciones su-
perior a 1 millén de euros.

e Sobre la manera de valorar el grado de independencia del accionista minoritario respecto
del accionista o accionistas de referencia, se consideraran como no aptas para el mencio-
nado computo de difusién aquellas personas estrechamente vinculadas a alguno de los
accionistas de referencia, entendido en los términos establecidos por la definicion 26) del
punto 1 del Articulo 3 del Reglamento (UE) N° 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 16 de abril de 2014 sobre el abuso de mercado. En consecuencia, otras per-
sonas que no se consideren dentro de esta definicion si serian consideradas aptas a los
efectos de computar como difusion.

e Ademas, en el caso de accionistas con una participacion superior a 1 millén de €, siendo
esta inferior al 5% del capital social, a los efectos del computo del efectivo total difundido
no se tendrd en cuenta la parte que exceda de ese importe. Este accionista sf serd compu-
table a los efectos del nimero de accionistas minoritarios.

Con la idea de potenciar el conocimiento de los mercados por parte de las pymes, BME lanzé
la iniciativa Entorno Pre-Mercado (EpM), un programa formativo y de networking para que
las pymes en expansion puedan conocer de primera mano el funcionamiento de los mercados
de capitales y acceder a inversores privados e institucionales. Consta de dos segmentos, el
inicial para startupsy el segmento growth para compafiias que hayan tenido una trayectoria
més amplia en sus respectivos sectores.

Se puede decir que el EpM se ha constituido como una plataforma de preparacion para que
las empresas que tengan como objetivo su incorporacion a un mercado alternativo de valores,
puedan contar con un conocimiento previo de cuales son las reglas y normas de funciona-
miento de aquellos y para que, por tanto, puedan prepararse organizativa y financieramente.
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EURONEXT

Dentro de la Unidn Europea, el mercado Euronext a través de sus tres segmentos (Access,
Access +Yy Growth) esta presente en cuatro paises (Francia, Bélgica, Portugal e Irlanda). Ello
le convierte en el mercado de mayor tamafio dentro de la Union Europea, con una capitali-
zacion total de mas de 26.000 millones de euros, 453 emisores y mas de 330 inversores ins-
titucionales identificados.

De los cuatro paises en los que se encuentran los mercados junior de Euronext, Francia es
sin duda el mas relevante, concretamente Paris, con un total de 402 empresas cotizadas en
los mercados Accessy Growth.

Euronext Growth

El mercado Euronext Growth esté dirigido a empresas de tamafio mediano, cuyo objetivo es
utilizar el mercado de valores para captar capital y asi poder financiar su crecimiento. Aunque
es un mercado controlado, el segmento Growth no tiene la categoria de mercado regulado
siendo considerado, al igual que el BME Growth, un MTF (Multilateral Trading Facility), por
lo que permite a las empresas en fases tempranas de crecimiento acceder a un esquema es-
pecial de financiacion alternativa, con unas exigencias de informacién y documentacion
menos exigentes que en los mercados regulados.

Las empresas que deseen incorporarse a Euronext Growth podran hacerlo en los mercados
de Bruselas, Dublin, Lishoa o Paris. Dichas empresas deberan tener un capital flotante minimo
de 2,5 millones de € y contar con cuentas auditadas de los dos Gltimos afios. Ademas, aun-
que no necesiten contratar los servicios de un proveedor de liquidez, si deberan contar con
el apoyo de un asesor registrado (listing sponsor) durante y tras su incorporacién al mercado.

Euronext Access y Access +

Los mercados Accessy Access + estan dirigidos a start-ups y empresas pequefias y medianas
que quieran financiar su crecimiento y beneficiarse de las ventajas reputacionales que conlleva
el cotizar en un mercado organizado de valores. Dado que este mercado no esta regulado
por la Directiva Comunitaria, las exigencias de incorporacién al mercado son mas laxas que
las de Euronext Growth.

Una vez cotizadas en el Access, las empresas emisoras podran considerar incorporarse al
mercado Access + o al Growth, siendo este proceso relativamente sencillo y poco oneroso.

El segmento Access esta presente en las bolsas de Bruselas, Lisboa o Paris. A diferencia de
otros mercados no regulados, como el BME Growth o el propio Euronext Growth, a las em-
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presas candidatas no se les exigira un minimo de capital flotante, lo cual facilitaré su proceso
de incorporacién al mercado, si bien sus acciones careceran de liquidez, por lo que este seg-
mento no serd el dptimo cuando la empresa necesite realizar ampliaciones de capital dirigidas
a inversores profesionales. Tampoco sera necesario que los estados financieros de los dos ul-
timos afios estén auditados.

El segmento Access + es un compartimento del Access para cubrir las necesidades de start-
ups y pymes en fase de rapido crecimiento. A las empresas que coticen en este mercado se
les exigira una minima dispersion accionarial debiendo contar con un capital flotante de al
menos 1 millon de euros. Ademas, deberan contar con cuentas auditadas de al menos los
dos Ultimos afios previos a su incorporacién al mercado.

El Access + se suele utilizar como trampolin para una salida posterior al segmento Growth
y dentro de esta fase transitoria a las empresas se les puede proveer de un asesoramiento
ad-hoc dotandolas de mayor visibilidad ante potenciales inversores.

GRAFICO 10: BME GROWTH VS EURONEXT

BOLSA TIPO DE EMPRESA REQUISITOS
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Fuente: BME Growth, Euronext, Fellow Funders Capital Markets
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AIM

El mercado AIM, perteneciente al London Stock Exchange (LSE) fue creado en 1995 con tan
solo 10 compafifas cotizadas. Desde entonces ha sido el mercado alternativo para pymes
mas importante en Europa, acogiendo a compafiias de mas de 40 sectores de un amplio
abanico geografico, con mas de una tercera parte de sus emisores con domicilio social fuera
del Reino Unido.

Sin embargo, a pesar de tener el mayor nimero de compafiias cotizadas con una capitaliza-
cion bursatil agregada de méas de 100.000 millones de libras, hay que destacar la fuerte caida
sufrida por este mercado tras la crisis financiera y el Brexit lo que ha provocado una reduccion
sustancial en el nimero de empresas cotizadas, cayendo a aproximadamente 863 en la ac-
tualidad frente a 1.700 en 2007 en la antesala de la crisis financiera, como ya indicamos
ateriormente.

Tomando los datos mas recientes, durante 2019 el nimero de empresas incorporadas al mer-
cado fue de 23 frente a una media anual de 118 desde su implantacion. Ademas, se produjo
un nimero de 82 salidas, lo cual hizo que en tan solo un afio el nimero de empresas en el
mercado cayera desde 922 hasta las 863 actuales.

GRAFICO 11: INCORPORACIONES ANUALES AL MERCADO AIM
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LOS BENEFICIOS DE UN “DUAL LISTING

El dual listing o listado técnico es un mecanismo por el cual las acciones de una compafiia
pueden estar listadas en mas de un mercado. Por ejemplo, las acciones pueden cotizar a la
vez en el BME Growth y en Euronext Growth. Con un dual listing, uno de los dos mercados
es el ‘primer mercado’ (normalmente aquel en el que las acciones se listaron inicialmente)
mientras que el otro actuara como ‘sequndo mercado’. Una vez que las acciones estan coti-
zando en el nuevo mercado, se pueden realizar transacciones con ellas facilmente en cual-
quiera de los dos mercados. Técnicamente, asumiendo que existe suficiente liquidez en los
dos mercados, las dos cotizaciones deberian ser muy similares, siendo la Unica diferencia la
liquidez existente en cada mercado, la cual podra atraer a distintos tipos de inversores.

Los motivos por los que una compafia puede querer llevar a cabo un doble listado de sus
acciones dependeran de sus circunstancias particulares. Sin embargo, existen una serie de
VENTAJAS comunes a todos los emisores, como son:

e Acceso a mayor pool de inversores potenciales (minoristas e institucionales).

e Acceso a fuentes de capital mas diversificadas, especialmente en los grandes mercados
de Europa o Estados Unidos.

o Mejorar el perfil de la compafia con los grupos de interés en el mercado objetivo (clientes,
proveedores, financiadores, o empleados, entre otros).

e Posibilidad de captar capital en distintos mercados y en distintos momentos, dependiendo
de las condiciones macroeconémicas o politicas de cada pais.

e Mayores oportunidades de compraventa de compafiias utilizando las acciones de cada
mercado como posible moneda de cambio.

Todas estas razones tienen la suficiente entidad como para justificar un dual listing en un
sequndo mercado. Sin embargo, no debemos descartar algunos DESAFIOS, tales como los
costes de incorporacion y mantenimiento, los requisitos de informacién en distintos mercados,
fungibilidad de las acciones y otras exigencias administrativas que requeriran tiempo y re-
cursos por parte de los gestores de las empresas emisoras.
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EL "ASESOR REGISTRADO"

Todas las empresas que se incorporen a un mercado alternativo deberan contar en todo mo-
mento con los servicios de un asesor registrado o Listing Sponsor, el cual actuard en todo
momento como interlocutor entre la empresa y el mercado.

El asesor registrado es una entidad autorizada por el mercado alternativo correspondiente,
especializada en valorar la idoneidad de las empresas para incorporarse al mercado. Una vez
incorporadas, las acompafiaran y asistiran durante su permanencia en el mercado.

En Espafia, el asesor registrado puede estar sujeto a la supervision de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV), el Banco de Espafia o el Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas (ICAC). Ademés, debera contar con una experiencia de al menos 3 afios en el
asesoramiento a compafiias, especialmente en lo relativo al mercado de valores y deberd
mostrar total independencia respecto a las compafiias a las que asesora.

Figura distinta del asesor registrado, pero complementaria, es la Empresa de Asesoramiento
Financiero (EAF). Entidad requlada, autorizada y supervisada por la CNMV, que puede prestar
servicios de asesoramiento a empresas sobre su estructura de capital. En este sentido, la EAF
puede ayudar a las pymes a disefiar la optimizacion de su estructura financiera, indicando
las fuentes de financiacién mas adecuadas y la conveniencia de contratar a un asesor regis-
trado para el acceso al mercado.

Funciones y cometidos

e Comprobar y asistir a la compafiia en el cumplimiento de los requisitos de incorporacién
al mercado, en particular colaborar en la elaboracion y el desarrollo del documento infor-
mativo de incorporacién al mercado (DIIM).

e Revisar la informacion presentada por la compafifa en el momento de su incorporacion y
posteriormente, ayudando a la empresa a que cumpla con los requisitos de informacion,
tanto en lo que se refiere a la informacion financiera periédica, como a la comunicacion
puntual de hechos relevantes.

e Atender las preguntas que el mercado pueda formular con respecto al emisor, su actividad,
o cumplimiento normativo, entre otras.

Requisitos para poder ser asesor registrado
La funcion de asesor registrado podra ser llevada a cabo por aquellas personas juridicas que
cumplan los siguientes requisitos:

e Experiencia: acreditada suficientemente en asesoramiento de compafias, en particular en
relacién con el mercado de valores.
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¢ Medios: personal cualificado y experimentado en financiacién en mercados de valores (al
menos 2 personas responsables).

¢ Independencia y prevencion de posibles conflictos de interés.

Designacion de asesores registrados

¢ Cada empresa, en el momento de su incorporacion al mercado alternativo que elija, debera
contar con un asesor registrado. En los mercados alternativos con mayor liquidez (Euronext
Growth, AIM, BME Growth) tras la fase de incorporacion, el asesor registrado deberd seguir
prestando sus servicios de manera continuada velando porque la interaccion entre la em-
presa emisora y el mercado se lleve a cabo de manera correcta y que la informacién publica
emitida por la empresa sea trasmitida al mercado de una manera transparente y veraz,
adapténdose a las normas implantadas por el mercado correspondiente.

e Las empresas y los asesores registrados estableceran los términos y condiciones de su re-
lacion en cuanto al esquema de colaboracion, honorarios, etc.
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FL DOCUMENTO INFORMATIVO DE INCORPORACIGN AL
MERCADO (DIIM)

Todas las empresas que deseen incorporarse a los dos mercados alternativos objeto de esta
guia deberan completar un mini-prospectus o documento informativo en el que se describan
detalladamente las actividades de la sociedad, entorno en el que opera, magnitudes finan-
cieras, productos, clientes, empleados, y érganos de gobierno, entre otros.

Este documento suele tener un minimo de 60 paginas y su ejecucion recae en el asesor re-
gistrado el cual utiliza como inputs toda la informacién suministrada por la compafiia. En li-
neas generales, los capitulos mas relevantes incluidos en este documento son los siguientes:

e Descripcion de la compafiia, su historia y sus actividades, asi como su estrategia, productos
y mercados en los que opera.

e Principales proveedores y clientes. Propiedad intelectual licencias o similares.

e Informacion financiera, tendencias significativas en cuanto a ventas y costes y, en su caso,
previsiones o estimaciones. Declaracion sobre el capital circulante de la sociedad.

e Principales inversiones llevadas a cabo por el emisor.
e Informacién relativa a las acciones, composicién accionarial.

¢ Informacion sobre los administradores y principales ejecutivos de la sociedad y otros em-
pleados de la sociedad.

e Informacion relativa a operaciones vinculadas entre socios o directivos.
e Informacién utilizada para el calculo del precio de las acciones que salen a cotizar.

e Razones por las que se ha decidido la incorporacién de las acciones al mercado de refe-
rencia.

Sin duda este es un apartado que darfa para realizar otra Gufa adicional donde desarrollar
los informes tipo, la informacion financiera y no financiera a incluir en los puntos sefialados
anteriormente, no obstante el profesional que acceda al uso de esta Guia en apoyo a la Pyme,
dentro de su corporacion profesional (www.economistas.org) encontrard la ayuda e infor-
macion adecuada para su desarrollo.
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EL “PROVEEDOR DE LIQUIDEZ"

El proveedor de liquidez es una empresa de servicios de inversion con la cual una empresa
cotizada en un mercado alternativo —como puede ser el BME Growth o Euronext Growth—
concierta un contrato para ofrecer liquidez en las acciones de la empresa.

El objetivo de este tipo de contratos es favorecer la liquidez de las transacciones de los activos
financieros cotizados. Para ello se debe conseguir una suficiente frecuencia de contratacion
y reducir las variaciones en el precio cuya causa no sea la propia tendencia del mercado.
Ademas, debera actuar con total independencia frente a la empresa cotizada en el mercado
alternativo, sin influir artificialmente en el precio o en el volumen de las transacciones. En
ausencia de ordenes suficientes de inversores finales, busca la contrapartida en las condicio-
nes y con los limites sefialados por el contrato.

El “proveedor de liquidez”

En el BME Growth las empresas estaran obligadas a contratar los servicios de un proveedor
de liquidez. Por lo que respecta a Euronext, no existe dicha obligacion en ninguno de sus
segmentos, si bien en el segmento Growth, los requisitos de tamafo y capital flotante minimo
haran aconsejable mantener dichos servicios.

El proveedor de liquidez ha de ser una entidad financiera independiente, con una estructura
administrativa interna que asegure la objetividad de los empleados encargados de la gestion
del contrato de liquidez. Con el fin de evitar situaciones de abuso de mercado, como norma
general, la regulacién de los mercados prohibira que el proveedor solicite o reciba instruc-
ciones del emisor en cuanto al momento, precio o demés operaciones que haya de ejecutar
en virtud del contrato.
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Como norma general, la empresa que salga a cotizar pagara unos honorarios al proveedor
de liquidez que seran acordados libremente entre las partes.

GRAFICO 12: EL ASESOR REGISTRADO Y EL PROVEEDOR DE LIQUIDEZ COMO APOYO PARA
LAS EMPRESAS COTIZADAS

Asesor Proveedor
Registrado de Liquidez

Empresa/Emisor Mercado Inversor

Fuente: Fellow Funders Capital Markets
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MODALIDADES DE INCORPORACION
AL MERCADO DE VALORES (MERCADO PRIMARIO)

El mercado primario de valores es aquel mediante el cual una empresa privada pasa a ser
una empresa cotizada, dando acceso a un amplio abanico de inversores a través de la emision
de nuevas acciones en un mercado organizado. La colocacién o listado técnico de las mismas,
sin que haya nuevas acciones en circulacion, no es un mercado primario en si, si bien se ase-
meja a este Gltimo en tanto en cuanto se lleva a cabo la incorporacion por primera vez de
una compafiia a un mercado cotizado de valores.

Este apartado es muy Util de destacar pues a veces no es tan conocido y se suele pensar que
es "o todo o nada”, y no es asi; siendo ademas esta informacion especialmente Util para las
pymes. La incorporacién de las acciones de las compafifas a un mercado cotizado se puede
realizar a través de cuatro mecanismos distintos:

e Oferta publica de venta (OPV). La incorporacién de la empresa al mercado se realiza me-
diante la venta de acciones por parte de algunos accionistas actuales al pablico en general
representado por inversores institucionales o particulares.

e Oferta publica de suscripcién (OPS). Con anterioridad a la incorporacion de la compafiia
al mercado se lleva a cabo una ampliacién de capital en la que la compafiia captara nuevos
fondos propios como parte de la salida a bolsa. Las nuevas acciones saldran al mercado
donde podran ser adquiridas por nuevos inversores. Para ello serd necesario un proceso
de colocacién a través de una entidad financiera cualificada.

e Colocacién privada. Es similar a la OPV en tanto en cuanto la incorporacién al mercado
se realiza mediante la venta de acciones por parte de accionistas existentes. Sin embargo,
en este caso, la venta se realizara selectivamente a un accionista o accionistas determina-
dos.

e Listado directo o técnico (LD). Las acciones de la compafiia se incorporaran directamente
al mercado correspondiente, sin llevar a cabo una ampliacion de capital y sin que los ac-
cionistas actuales tengan que vender necesariamente una parte o la totalidad de sus ac-
ciones. En este caso, dichos accionistas se convierten en la Unica contrapartida de los
inversores interesados en comprar acciones de la empresa.

En general, no hay criterios que establezcan cual es el mejor mecanismo. La eleccién de uno
u otro dependera de las necesidades de la empresa. Si ésta necesita capital para afrontar
nuevos proyectos de inversion, el formato OPS es claramente el mas idéneo. Si lo que se pre-
tende es dar liquidez a algunos de los accionistas actuales, ganar notoriedad y reconocimiento
de marca o contar con una moneda adicional para posibles operaciones de M&A, todo ello
con unos bajos costes de incorporacion al mercado, un listado directo (LD) seria el mecanismo
mas eficiente.
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TABLA 3: MODALIDADES DE INCORPORACION A UN MERCADO DE VALORES

METODO
DE INCORPORACION

Oferta publica de sus-
cripcion (OPS)

VENTAJAS

- Captacién de nuevos fondos para la

empresa.

- Incremento de la liquidez de las ac-

Oferta publica de venta
(OPV)

ciones y de la capitalizacién de la
empresa.

- Permite la venta por parte de accio-

nistas actuales en un proceso de alta
difusion.

- Incremento de la liquidez de las ac-

Colocacion privada

ciones.

- Permite elegir al nuevo accionista,

pudiendo o no captar nuevos fon-
dos.

- Menor coste de incorporacion al

Listado directo (LD)

mercado.

- Rapidez en el proceso de incorpora-

cion.

- No exige un periodo de Lock-up.

- Menor coste de incorporacion al

mercado.

- Marca de valoracion, moneda de

Fuente: Fellow Funders Capital Markets

cambio y oportunidad de compra/
venta por parte de accionistas actua-
les.

INCONVENIENTES

- Mayores costes de colocacion de
las acciones en el mercado.

- Dilucion de los accionistas actua-
les.

- Mayores costes de colocacion de
las acciones en el mercado.

- No hay entrada de nuevos fondos
en la empresa.

- Menor liquidez de las acciones.

- Mayores costes que una compra
/venta en los mercados privados.

- No hay entrada de nuevos fondos
a la empresa.

- Menor liquidez de las acciones si
los accionistas actuales no venden
acciones.
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COTIZACION Y LIQUIDEZ DE LAS ACCIONES
(MERCADO SECUNDARIO)

El mercado secundario es una parte del mercado de capitales en el que tiene lugar tanto la
compra como la venta de valores que han sido emitidos con anterioridad en el mercado pri-
mario, bien sea a través de una oferta publica o privada. El principal objetivo de dicho mer-
cado es dotar de una liquidez determinada a los titulos que en él cotizan. La compraventa
de dichos titulos se realizara en un mercado organizado de valores a través de una entidad
financiera intermediadora (Sociedad o Agencia de Valores o entidad de crédito autorizada)
que casara las 6rdenes de compra con las de venta determinando el precio de una accién en
cada momento.

Tanto en el BME Growth como en Euronext Growth o Access, las acciones cotizadas forman
su precio a través de un sistema de subastas o fixing con dos ventanas al dia (double fixing
para Euronext) una a las 12:00h y otra a las 16:00h. Durante ese periodo de subasta se re-
cogen las ordenes de compra y venta recibidas y se calcula el precio en las horas establecidas.
Sélo en casos excepcionales en los que las empresas negocien una cantidad de titulos sufi-
cientes y se autorice por parte de la Comision de Supervision del Mercado una empresa del
BME Growth o Euronext podra negociar abiertamente, durante toda la jornada bursatil, sus
titulos en el mercado.

Liquidacion, depdsito y registro de valores

Los mercados de valores contaran con un sistema de liquidacion, registro y depésito de los
valores que hayan sido objeto de transaccién en los mercados secundarios.

Las acciones o, en general, valores negociables que coticen en los mercados requieren de
una entidad encargada del registro contable de los mismos representados por anotaciones
en cuenta. En los llamados Sistemas de Deposito Centralizado (SDC) se incorporaran todos
aquellos valores representados mediante anotaciones en cuenta admitidos a negociacién en
las Bolsas de Valores. Dichos valores quedaran registrados en el sistema, siendo éstos iden-
tificados por su cddigo ISIN.

Ademas, se requerird una gestion de la liquidacién que permita la transferencia 6ptima de
valores y el envio al agente de liquidacion de efectivos de las 6rdenes de pago derivadas de
las operaciones realizadas sobre dichos valores. La liquidacién (settlement en inglés) de las
operaciones es una parte esencial en todo el proceso de compraventa de valores. Su propésito
es ejecutar transacciones que procedan de érdenes de transferencia de valores y efectivo que
recaigan sobre valores depositados en un SDC.
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Una gestion ineficaz de esta parte del proceso puede dar lugar a un riesgo operativo impor-
tante, especialmente si hay algun tipo de accion corporativa en la compafiia emisora. En el
ordenamiento juridico espafiol, dichas sociedades tienen la denominacion de ‘Sociedades de
sistemas’ siendo su objetivo final el de proteger tanto al comprador como al vendedor de
valores negociables, asegurando a cada parte que la transaccion se liquidara al precio acor-
dado.

Para los valores cotizados en el mercado espafiol, Iberclear —filial de BME— es el operador de
todos los valores y sistemas financieros en Espafia, siendo responsable de la gestion de los
sistemas de registro, compensacion y liquidacion de valores, asi como el depositario central
de valores espafiol.

En el caso de Euronext, los miembros de dicho mercado pueden liquidar sus transacciones y

depositar sus valores a través de Euroclear, la cual actia como depositario central o Central

Securities Depository (CSD), el equivalente a los Sistemas de Depdsito Centralizado (SDC) en
Espafa.
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COSTES DE INCORPORACION AL MERCADO Y MANTENIMIENTO

La incorporacién a un mercado alternativo lleva asociados una serie de costes que deberan
ser tenidos en cuenta por la empresa de cara a su salida a Bolsa. En cierta medida, dichos
costes dependeran del nivel de informacién y documentacion con el que cuente la empresa.
Por ejemplo, si la compafiia ya es “Sociedad Andnima”, tiene sus cuentas auditadas y una va-
loracion reciente (por experto independiente o por ronda de capital), los costes adicionales de
incorporacion al mercado seran menores que en el caso de una Sociedad de Responsabilidad
Limitada, sin cuentas auditadas y sin valoracion.

En cuanto a su recurrencia, habra que distinguir entre los costes de incorporacion al mercado
y los de mantenimiento.

e Costes de incorporacion. Se materializan en el momento de la salida a Bolsa y provienen
de las tarifas exigidas por el propio mercado, las cuales son fijas para todos los emisores y
de los gastos de asesoramiento y auditorias, los cuales se negocian individualmente.

e Costes de mantenimiento. Tendran caracter recurrente y se abonaran por una parte al mer-
cado y de manera separada al asesor registrado y al proveedor de liquidez en caso de que
lo hubiera.

Por otra parte, por lo que se refiere a los distintos conceptos de gasto, debemos distinguir entre
los costes del mercado correspondiente, los cuales son fijos e idénticos para todos los emisores
en funcién de su valoracion, y los gastos de asesoramiento que variaran en funcion de las ta-
rifas aplicadas.

En la Tabla 4 se muestra un ejemplo en el que consideramos una empresa con una valoracion
de 15 millones de euros, los costes de incorporacion, solo incluyendo las tarifas del mercado y

TABLA 4: COSTES APROX. DE COTIZACION DE UNA EMPRESA DE 15 M€ DE VALORACION

GASTOS DE INCORPORACION RANGO BAJO RANGO ALTO
Mercado y Asesor Registrado 70.000 100.000
Informe valoracion 20.000
Auditorfa 20.000
Due Diligence Legal y Financiera 40.000
Total gastos incorporacion 70.000 180.000
GASTOS DE MANTENIMIENTO (ANUALES) RANGO BAJO RANGO ALTO
Mercado 2.940 6.000
Asesor registrado 18.000
Proveedores de liquidez 18.000
Auditorias 15.000 20.000
Total gastos anuales 17.940 62.000

Fuente: Fellow Funders Capital Markets
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los honorarios del asesor registrado podrian situarse en un rango entre 70.000 y 100.000
euros. Si ademas, el mercado exigiera un informe de auditoria y las due diligence financiera y
legal y fuera necesario un informe de valoracion, dicho coste se podria incrementar como mi-
nimo en otros 80.000 euros. A esos gastos habria que sumarle posibles gastos legales previos
a la incorporacion al mercado, asi como algunos gastos menores de custodia, depositaria y li-
quidacion.

Por lo que respecta a los costes de mantenimiento en el mercado para una empresa del mismo
tamafio, estos podrian situarse en un rango bajo de 18.000 euros por afio para los tramos mas
junior, como puede ser Euronext Access, hasta mas de 62.000 euros en Euronext Growth o
BME Growth una vez sumados los gastos del asesor registrado y el proveedor de liquidez.
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MERCADOS DE DEUDA O RENTA FIJA CORPORATIVA

Los mercados alternativos también ofrecen la posibilidad a las pymes de financiarse mediante
emisiones de deuda no bancaria a través de los mercados de capitales. Para ello, no es ne-
cesario que la empresa tenga sus acciones cotizadas en un mercado concreto, si bien de cara
al proceso de admisién de la emision y captacion de inversores el contar con cierto track-re-
cord como empresa cotizada sera una buena palanca de apoyo y ademas podria abaratar el
coste de la deuda.

Para empresas espafiolas, tanto BME —a través del Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF)- como Euronext, ofrecen plataformas de financiacion para las pymes a través de ins-
trumentos de deuda, bien sea a través de emisiones de bonos a medio o largo plazo o a
través de programas de pagarés.

Aligual que en el caso de las acciones, los requisitos de acceso a este mercado son mas fle-
xibles que los existentes en los mercados oficiales regulados y permiten una mayor agilidad
en la tramitacion de las emisiones con menos exigencias de informacion y a un coste menor.

En cuanto al perfil inversor, los mercados alternativos de renta fija estan principalmente di-
rigidos a inversores institucionales que deseen diversificar sus carteras incluyendo valores de
renta fija corporativa en empresas de tamafio mediano.

Aligual que en el caso de los mercados de renta variable, los emisores de renta fija corporativa
deberan contar con la figura del asesor registrado o listing agent, cuya funcion serd la de
asesorar a las empresas en todo lo relativo a las obligaciones normativas y todos los aspectos
de la emision durante su preparacion y a lo largo de la vida de la misma. Ademas, la coloca-
cion de las obligaciones deberd hacerse a través de un miembro del mercado de renta fija
correspondiente.

Entre las principales ventajas de financiarse a través de este tipo de instrumentos podemos
destacar las siguientes:

e Diversificacion de las fuentes de financiacion ajena fuera del circuito bancario.
® Menores costes de emision frente a los mercados “regulados” de renta fija.

e Menores exigencias documentales y administrativas.

 No requieren un rating de la empresa.

e Una vez realizada la primera emision, el conocimiento del emisor por parte de los inversores
facilitara la ejecucion de nuevas emisiones dotando a la empresa con una fuente alternativa
y recurrente de financiacion.
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POR QUE, CUANDO Y COMO SACAR A MI PYME A COTIZAR
DE FORMA ACCESIBLE

A pesar de las bondades de los mercados alternativos de capitales como alternativa de fi-
nanciacion, no todas las empresas pueden ser aptas para este tipo de mercados, bien porque
la propiedad de la empresa no esté interesada en abordar las exigencias documentales y ad-
ministrativas que conlleva, o bien porque la empresa esté todavia en una fase temprana de
crecimiento en la que le sea dificil captar interés inversor y ello no compense los costes que
conlleva la incorporacién al mercado.

En primer lugar, conviene hacer una recapitulacién del POR QUE cotizar en un mercado al-
ternativo y las ventajas que conlleva:
e Potenciacion del crecimiento de la empresa.

e Diversificacion de las fuentes de financiacion.

Facilitador de movimientos corporativos (M&A).

Imagen y profesionalizacion.

Facilitador de procesos de transicion accionarial.

Sin embargo, a pesar de las fortalezas de este modelo de financiacion, no todas las empresas
son aptas para entrar en los mercados de capitales, lo cual nos lleva al CUANDO, que vendra
determinado por el cumplimiento de los siguientes requisitos:

e Disponer de una estructura profesional y administrativa que permita realizar un segui-
miento adecuado de la incorporacion y del mantenimiento de la empresa en el mercado.
A pesar de los menores requisitos administrativos y de gestion, la preparacion de toda la
documentacion necesaria, los posibles cambios societarios y de gobierno corporativo re-
queriran esfuerzos de gestion por parte de la compafiia.

e Situacion financiera y propuesta de valor dptima. Aunque no es estrictamente necesario
que la empresa genere beneficios, especialmente en sectores de alto crecimiento y reque-
rimientos de capex, la empresa debera contar con una posicion financiera que le permita
sufragar los costes de cotizacion. Ademas, si el objetivo es captar financiacion en el mer-
cado, el plan estratégico y financiero de la compafiia debe resultar atractivo para el inversor.

e Oportunidades de crecimiento que justifiquen la incorporacion al mercado. Dichas opor-
tunidades podran derivar bien de unos planes de inversién bajo un modelo de crecimiento
organico en determinados mercados o areas de negocio, o bien de un modelo inorganico
que se sustente en una posible compra de otra unidad productiva, la cual podra ser finan-
ciada con una ampliacién de capital y pagada en metalico o intercambiando acciones de
la propia empresa cotizada.
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e Situaciones de transicién accionarial. La cotizacién de la compafiia en un mercado de
valores abrira una ventana de liquidez permitiendo vender sus acciones a aquellos accio-
nistas que por diversos motivos asi lo deseen.

En cuanto al COMO, esto dependerd en gran medida de las necesidades de la empresa que
se incorpore al mercado. Como ya se ha comentado en esta guia, existen cuatro modalidades
principales de entrada en el mercado bursatil: OPV, OPS, Colocacion Privada y Listado Directo.
En términos generales, la eleccion de uno u otro formato dependera de si con la incorporacién
al mercado se pretende o no captar capital nuevo para la empresa.

o Si el objetivo es conseguir fondos de inversores en el momento de la salida a Bolsa, la in-
corporacion al mercado debera hacerse a través de una oferta publica de suscripcion de
acciones (OPS) en la que la empresa emitira acciones nuevas y las colocara entre inversores
en el mercado.

e También podria darse el caso de que la empresa dispusiera de autocartera y decidiera co-
locarla en el mercado a través de una oferta publica de venta de acciones (OPV).

La ventaja de este formato es que la empresa captara capital para financiar sus planes de
expansion, alcanzando mayor nivel de notoriedad en el mercado que corresponda. Por el
contrario, este modelo de incorporacién al mercado tiene a nuestro juicio dos desventajas
fundamentales:

- La primera desventaja es que es un proceso caro, ya que ademas de necesitar los servicios
del asesor registrado y proveedor de liquidez debera contar con una o varias entidades
que coloquen las acciones entre inversores y en algunos casos que aseguren la coloca-
cion. Todo ello eleva los costes de incorporacién de manera considerable.

- Lasegunda es que a no ser que se asegure la colocacion por alguna o algunas entidades
financieras, lo cual puede ser bastante oneroso, la empresa puede o no conseguir su
objetivo de captacion de capital nuevo, bien porque el precio fijado no sea atractivo
para los inversores o por condiciones adversas de mercado en el momento de la salida
a cotizacion, con el consiguiente dafio reputacional entre sus grupos de interés.

e El otro esquema de incorporacion al mercado es a través de un listado directo. En este
€aso, no entra capital nuevo en la empresa en el momento de su incorporacion al mercado.
La principal desventaja es que la empresa no consigue capital nuevo. Sin embargo, a nues-
tro juicio existen maltiples ventajas.

- Una es que los costes de incorporacion son sensiblemente mas bajos al no requerir en-
tidades colocadoras o aseguradoras.

- Otra es que al no requerir la entrada de accionistas nuevos, la cotizacion de las acciones
y, por tanto, la valoracion de la empresa estara menos expuesta a los avatares del mer-
cado en el momento de la incorporacion.
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- Y, por ultimo, puesto que no se requieren accionistas nuevos y la valoracién serd la que
determine un valorador independiente o la de referencia en la Gltima ronda de capital
en el mercado privado, el precio de las nuevas acciones sera menos vulnerable a las con-
diciones de mercado.

El listado directo estd ganando gran popularidad en los mercados mas avanzados como
puede ser el americano, habiendo sido utilizado por empresas de renombre como Spotify,
Slack y en un futuro Airbnb. Las dos primeras, captaron capital en rondas privadas. Se incor-
poraron al mercado a través de un listado directo, con menores costes de salida y permitiendo
vender acciones a algunos de sus inversores histéricos. Tras consequir cierto track record
entre inversores cumpliendo determinados KP/s, deberian ser capaces de captar nuevos fon-
dos a través de ampliaciones de capital cuando lo necesiten.
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PREPARANDO TU SALIDA AL “PARQUET"

Tanto el BME Growth como los mercados alternativos de Euronext son mercados no regula-
dos, lo cual conlleva unos menores requisitos de incorporacion y de mantenimiento para las
empresas que cotizan en cualquiera de ellos. No obstante, a pesar de los menores requeri-
mientos, aquellas pymes que decidan incorporarse a un mercado de valores deberan planificar
un proceso de preparacion que en algunos casos implicara un cambio cultural en la organi-
zacion de la propia empresa y en el modelo de relacion con sus stakeholders.

De cara a preparar su cotizacion en un mercado alternativo, la empresa debera cumplir con
los siguientes requisitos:

¢ Cuentas auditadas de los dos Ultimos afios. Aunque el Euronext Access no exige audi-
torias, consideramos que es un elemento basico de transparencia ante el mundo inversor.
Ademas, algunos mercados como el BME Growth, pueden exigir una due dilligence legal
y financiera con una comfort letter.

e Las acciones deberan ser emitidas por una Sociedad Anonima. No admite pactos de
socios. Capital totalmente desembolsado y de libre transmisibilidad. Las acciones estaran
representadas por anotaciones en cuenta.

e Organos de gobierno definidos. La empresa debera contar con un Consejo de Adminis-
tracion y deberd explicitar los sistemas de retribucion e incentivos de los miembros de
dicho Consejo.

e En el caso del BME Growth, la compafiia deberd tener una capitalizacion o valoracion
inferior a 500 millones de euros. Esta sera determinada por un valorador independiente,
aunque también podra ser el valor asignado en una operacién corporativa (ronda de ca-
pital) dentro de los 6 meses anteriores a la incorporacion al mercado.

¢ Relacion con Inversores. La empresa debera contar con los medios suficientes para co-
municar al mercado, al requlador y a los inversores toda aquella informacién que sea so-
licitada y que deba hacerse publica a través de comunicados de mercado o hechos
relevantes.

e Para la incorporacién al mercado, la empresa debera contar con un asesor registrado
(BME Growth) o listing sponsor (Euronext) que elaborara el documento de incorporacion
al mercado (DIIM) y sera el responsable de revisar que la entidad emisora cumple con los
requisitos para incorporarse al mercado correspondiente. Asimismo, asesorara al emisor
en el cumplimiento de sus obligaciones y responsabilidades.

e Proveedor de liquidez. En algunos mercados alternativos como el BME Growth, a la em-
presa emisora se le exigira contar con un proveedor de liquidez que favorezca la liquidez
de las transacciones de los activos financieros cotizados. Por lo que respecta a Euronext,
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esta figura no es obligatoria para las empresas cotizadas, aunque dentro del segmento
Growth en el que el tamafio y los volimenes de cotizacién son mayores, algunas empresas
contratan este tipo de servicio.

e Examen y aprobacion del Comité de Admisiones. Una vez concluido el expediente de
incorporacion, éste habra de ser enviado al Comité de admisiones en el caso de Euronext.
En un plazo minimo de 1 mes decidird en base a la documentacién aportada, si la com-
pafiia retne los requisitos para ser admitida a cotizacion en el mercado. En el caso del
BME Growth, el Comité de Coordinacién e Incorporacion lo presentara al Consejo de Ad-
ministracion el cual deberd comunicar su decision en un plazo inferior a 3 meses.

¢ Toque de campana y cotizacion de las acciones. Una vez admitida a cotizacion, se fijara
una fecha de incorporacién y las acciones empezaran a cotizar en la apertura del mercado
alas 9:00 h. tras la ceremonia del “toque de campana”.

¢ Informacién al mercado tras la admisién a cotizacion. Una vez que las acciones hayan
sido admitidas a cotizacion, la compafiia debera comunicar a través de “hechos relevan-
tes” y notas de prensa toda aquella informacion que se considere material o sensible de
afectar al precio de sus titulos. Ademds, con caracter periodico, se deberan publicar los
resultados de la compafiia; asi como sus cuentas anuales y semi-anuales (a excepcion de
Euronext Access).

GRAFICO 13: FASES EN LA INCORPORACION AL MERCADO

Preparando tu salida al Parquet

Cuentas O(Egar]os Relacion con Proveedor Toque de
Auditadas de Gobierno Inversores de Liquidez Campana

Socjedad Valoracién Asesor Comité de Hechos
Anonima Independiente Registrado Admisiones Relevantes

Fuente: Fellow Funders Capital Markets
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CONCLUSIONES GENERALES

A'lo largo de esta guia, podrfamos destacar como sus princiaples conclusiones o ideas generales
a tener en cuenta e invitar a su lectura, trabajo y analisis, las siguientes:

e Frente a la tradicional financiacion bancaria, se puede contemplar la diversificacion de las
fuentes de financiacion de una pyme, recurriendo a mercados de capitales, que ademas
también pueden suponer una via para su crecimiento y expansion.

® En los Ultimos afios desde la Union Europea se ha fomentado la introduccion de pymes en
mercados de capitales, como columna vertebral de la economia y empleo europeos. Parte
de la estrategia europea hacia un Mercado Unico de capitales implica facilitar la participa-
cién de las pymes en estos mercados, intentando mantener un equilibrio entre la simplifi-
cacion y eliminacién de trabas, y la garantia de sequridad y proteccién a los inversores.

e La oferta de mercados es variada en Europa, y se adapta a las caracteristicas y objetivos
de la pyme que pretende cotizar. La cotizacion no conlleva sdlo obtencion de recursos fi-
nancieros, sino también otras multiples ventajas, como mejora de imagen o de profesio-
nalizacién de la gestion, aunque también supone costes.

e Los mercados alternativos son mercados no regulados, validos para empresas en expansion
o para SOCIMI. Sus requerimientos administrativos y los costes de incorporacién y mante-
nimiento en el mercado son sustancialmente menores que los de los grandes mercados
tradicionales y ello los convierte en una buena alternativa a la financiacion bancaria para
financiar los planes de expansion de las pymes de nuestro pais. Ademas de su aportacion
como fuente de financiacién, la incorporacién de una empresa a un mercado aporta no-
toriedad e imagen ante sus principales grupos de interés (empleados, accionistas, clientes,
proveedores, o financiadores, entre otros) al mismo tiempo que conlleva una mejora en
SUs procesos, organizacion y gobierno corporativo. Adicionalmente, también da la opcion
de vender a aquellos accionistas que deseen monetizar sus participaciones en la empresa.

* En esta guia se analizan en detalle los principales mercados alternativos europeos elegibles
para las empresas espafiolas, con especial énfasis en el BME Growth y en los tramos “ju-
nior” de Euronext (Access, Access +y Growth) siendo éste el mayor mercado en Europa,
con presencia —hasta el momento de la publicacién de la misma— en seis paises. La eleccion
de cotizar en uno u otro mercado dependera de la estrategia de la compafifa. Para aquellas
empresas cuyo foco estratégico sea el territorio nacional, sequramente el mercado mas
idéneo sea el BME Growth. Si, por el contrario, la empresa tiene planes importantes de
expansion fuera de Espafia y busca una base inversora mas internacional, Euronext seria
una opcion para cubrir sus necesidades.
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e Una vez que se ha dado el paso de cotizar en un mercado u otra figura de las accesibles
para las pymes, se pueden plantear las ventajas que supone cotizar en otros mercados,
pasando de una cotizacion simple a otra multiple, aprovechando las diversas economias
de escala que implica haber superado los requisitos para cotizar en un mercado de capi-
tales.

e Es necesario conocer los requisitos basicos de los mercados con el objeto de obtener ase-
soramiento especializado y cumplir con los requerimientos establecidos para la cotizacion,
asf como decidir el mercado y el tipo de instrumento a utilizar.

e En un mundo globalizado, interconectado, aunque se trate de pymes, no pueden verse sus-
traidas a los acontecimientos internacionales, y, por lo tanto, deberan ir avanzando hacia
la diversificacion de sus fuentes de financiacién y el afianzamiento de su crecimiento,
cuando no hacia la superacion de situaciones sobrevenidas como la actual crisis del coro-
navirus (COVID-19).

e La figura del asesor registrado para estos mercados es, sin duda, una profesion de futuro
para todos los profesionales que estan dia a dia con las pymes, que no son otros que los
SMPs, economistas y despachos o firmas de tamafio medio. Este ambito, si se quiere que
sea efectivo y real para la pyme, debe contar con sus “asesores de cabecera”.
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GLOSARIO

AIM - Alternative Investment Market perteneciente a la London Stock Exchange
BME - Bolsas y Mercados Espafioles

CAPEX - Capital expenditure

CSD - Central Securities Depository, equivalente en espafiol a Sistemas de Depésito Centra-

lizado (SDC)

DIIM - Documento Informativo de Incorporacion al Mercado
KPI - Key Performance Indicators

LD - Listado directo o técnico

LSE - London Stock Exchange

MARF - Mercado Alternativo de Renta Fija

OPS - Oferta Publica de Suscripcion de Acciones

OPV - Oferta Pdblica de Venta de Acciones

REIT - Real Estate Investment Trust, equivalente en espafiol a Sociedades Andnimas Cotizadas

de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI)

SDC - Sistemas de Deposito Centralizado, en términos anglosajones Central Securities De-

pository (CSD)
SMEs - Small and Medium sized Enterprises

SMPs - Small and Medium sized Practitioners

SOCIMI - Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario, en térmi-

nos anglosajones Real Estate Investment Trust (REIT)
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CASOS DE EXITO

GIGAS: APOYANDOSE EN EL BME GROWTH PARA FORJAR SU CRECIMIENTO

Fundada en 2011, especializada en servicios Cloud de "“Infraestructuras como servicios”
(1aaS). Su producto “laaS Cloud” fomenta el valor empresarial, ofreciendo redes, almacena-
miento, computacion flexible y migraciones de las aplicaciones tecnoldgicas y cargas de tra-
bajo locales a la nube. De esta forma, consiguen aumentar la productividad y el valor al
instante, disminuyendo costes de IT y olvidando la obsolescencia.

CREACION Y TRAYECTORIA

Gigas inici6 su actividad empresarial en el afio 2011 con el disefio de servicios en el dmbito
del sector laaS. En noviembre de ese mismo afio, inici¢ su actividad comercial, tras obtener
940.000 euros a través de dos ampliaciones de capital. Cerré ese ejercicio con un total de
126 clientes.

En 2012, con la incorporacién de su tecnologia en el Data Center NAP de Terremark, en
Miami, la compafiia inicia su expansion hacia Latinoamérica, primero en Colombia y después
en Chile y Per. Para financiar toda su expansion la compafiia llegé a captar un total de 3,5
miles de millones de euros de inversores privados.

SALIDA AL MERCADOY OBJETIVO CON LA SALIDA

En noviembre de 2015, Gigas da el salto al BME Growth a través de una oferta de suscripcion
de acciones (OPS). Esta operacion le permitié obtener una inyeccién de 4,1 miles de millones
de euros. Su valoracion de salida fue de 13,89 miles de millones de euros a un precio de
3,25 euros por titulo. Ese mismo afio, la facturacion de la compafia superaba los 5 mil mi-
llones de euros.

En 2017, Gigas anuncia la emision de un bono convertible por valor de 2,5 miles de millones
de euros suscrito en su totalidad por Inverready Technology Investment Group. Su objetivo
es la integracidn de operadores locales de su sector. Esta operacion resulté en el aumento
de su cotizacion en el doble de su valor.
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Constitucion
de Gigas

Financiacion
inicial: € 0,9M
(Entrada de
Bonsai Venture Comienzo de la
Capital y expansion en
Cabledes & LATAM
Partners)
Contratacion Apertura de las
Contratacion del Datacenter Miami | |Apertura de la_ | oficinas
primer Datacenter oficina comercial || comerciales
en Madrid Ampliacién de | |de Colombia de Per(ly Chile é;iir::r?o(rineelriial
. capital: Por L i en Panama
Lanzamiento importe de € 1.8M | |Ampliacion de Contratacion 2°
comercial en (Entrada de Caixa | | capital: Por Datacenter Salida al
noviembre Capital Risc) importe de€ 1.7 ||en Madrid BME Growth

v v v v

2011 2012 3 2014

Disefio de Producto Prueba del “Value Proposition” Intensificacion de

e inicio de las operaciones en el mercado local y entrada incipiente operaciones en el
en Espaia en el mercado internacional mercado internacional

Fuente: Documento Informativo de Incorporacion al BME Growth (Resumen de los hitos anteriormente mencionados).

GIGAS EN LA ACTUALIDAD

A principios del 2018, Gigas informa de su primera adquisicion, SVT Hosting, por la que com-
pra el 100% de la empresa por 665.000 euros. Esto le permite cerrar el primer trimestre de
2019 con 753 clientes en el segmento Cloud Datacenter y 3.083 en Cloud VPS, y finalizar el
afio con EBITDA positivo de 1,89 millones de euros y un crecimiento anual de su beneficio
neto del 55%.

Desde su salida al mercado en 2015, el valor de la accién se ha duplicado.
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ANTEVENIO: EURONEXT COMO PALANCA DE EXPANSION EN EUROPA

Antevenio es una compafia de publicidad online espafiola fundada en 1997, cuya mision es
apoyar a los medios digitales a maximizar sus espacios online, liderando el nacimiento de la
publicidad online en Espafia y posicionandose como la empresa independiente més impor-
tante en ingresos publicitarios online en Espafia.

o
o antevenio

CREACION Y TRAYECTORIA

Se cre¢ en 1997 bajo el nombre de I-Network como la primera agencia exclusivista de pu-
blicidad online en Espafia, transformandose en un lider de e-mail marketing. Fue en el afio
2004 cuando Antevenio se convierte en la marca matriz del grupo, priorizéndose asf la oferta
de marketing interactivo.

Tras su incorporacion al mercado, la empresa inicia su expansion internacional, adquiriendo
la empresa Webnation en Italia, lo que supuso su entrada en este pais en el afio 2008. Mas
tarde, en 2009, llegaria Argentina a través de una oficina comercial y una joint-venture en el
Reino Unido.

La diversificacion de las lineas de negocio de la compafiia continua en el afio 2015 con la
adquisicion de Coobis, un market place de Branded Content & Influencer Marketing, lider en
Espafia. Esto permitid que en 2016 su beneficio operativo alcanzara 1,27 miles de millones
de €, sumando dos afios consecutivos resultados positivos y dejando atras tres afios de nd-

MEros rojos.

SALIDA AL MERCADOY OBJETIVO CON LA SALIDA

Tras el crecimiento experimentado por la compafifa, en 2007 anuncia su salida a Bolsa en el
mercado Alternext (precursor del Euronext) dentro el segmento de mercado mas accesible:
Euronext Access, convirtiéndose asi en la primera pyme espafiola cotizada en Bolsa.

Su incorporacion al mercado se realizé mediante una OPV, ampliando capital por valor de
6,6 miles de millones de €. Con estos fondos, se crearon nuevas lineas de negocio y servicios
para los usuarios, asi como la adquisicién de compafiias que pudieran complementar su linea
de productos.
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GUIA SOBRE MERCADOS COTIZADOS PARA PYMES

Antevenio ha sido una pionera en los mercados de capitales, siendo la primera pyme espafiola
en incorporarse a un mercado cotizado extranjero, captando fondos para comenzar su ex-
pansion internacional.

ANTEVENIO EN LA ACTUALIDAD

Gracias a su salida a lo que hoy conocemos como Euronext, el grupo ha llevado a cabo una
exitosa expansion, tanto de internacionalizacion, como de diversificacion de lineas de negocio.
Actualmente, Espafia representa el 47% de sus ventas, siendo el 53% restante ingresos pro-
cedentes de sus negocios fuera de Espafia.

El 20 de julio 2020, la compafiia anunci6 su fusién con Rebold, sociedad que opera en sector
de comunicacion, marketing y publicidad digital. Para ello Antevenio realiza una aportacion
de acciones a los accionistas de Rebold, a través de una ampliacion de capital a precios de
mercado. Ello le deberia permitir configurar un grupo global de comunicacion y marketing
digital con una facturacién combinada cercana a los 90 millones de euros.

En definitiva, la salida a Bolsa de Antevenio, hizo posible su expansion teniendo como resul-
tado una un importante crecimiento de su volumen de negocio, y el consiguiente aumento
del valor de sus acciones.



GUIA SOBRE MERCADOS COTIZADOS PARA PYMES

FACEPHI: DUAL LISTING EN EURONEXT PARA AFIANZAR SU BASE INVERSORA

FacePhi Biometria, S.A. es una compafiia especializada en soluciones biométricas multifac-
toriales con un foco especial en el sector bancario. La empresa comercializa una combinacion
de sistemas biométricos y otros sistemas de seguridad que aportan una solucién completa-
mente digital de integracion y de autenticacion de identidad que permite acceder, verificar y
operar diversos servicios y productos a través de aplicaciones moviles y de internet.

(PFacePhi

Beyond Biometrics

CREACION Y TRAYECTORIA

Partiendo de la sociedad Instituto Biométrico de Reconocimiento Facial F7, Salvador Marti,
junto con su equipo, empezd a desarrollar la tecnologia de reconocimiento facial, que culmi-
naria en 2012 con la creacion de FacePhi Biometria.

Entre 2014y 2016 la compafiia siguié una estrategia de penetracién en el mercado, mientras
paralelamente desarrollaba y mejoraba de forma considerable su producto, firmando en el
afio 2015 su primer contrato con un cliente de relevancia.

En estos Ultimos tres afios, la tecnologia de FacePhi no ha parado de crecer, aumentando
también el nimero de trabajadores y haciéndose rentable. En la actualidad, cuenta con mas
de 30 contratos firmados con clientes de relevancia, especialmente en Latinoamérica. Ademas,
ha lanzado cinco lineas de producto y ha creado una compafia filial en Corea del Sur, lo que
le permite expandirse también en Asia.

SALIDA AL MERCADO Y OBJETIVO CON LA SALIDA

Tras varias reestructuraciones y ampliaciones de capital, en 2014 Facephi pasé a constituirse
como una sociedad andénima, anunciando su salida al Mercado Alternativo Bursatil el 1 de
julio de ese mismo afio, aumentando y diversificando asi su nimero de accionistas.

Un hito importante se produjo en 2019 mediante el acuerdo con el inversor suizo Nice &
Green el cual a través de un crédito convertible en capital y la suscripcién de una emisién de
warrants, aportara a la empresa fondos propios por valor de 4 mil millones de euros.

En el mes de febrero, la empresa se incorpord al mercado Euronext Growth a través de un
dual listing, con el objetivo de acceder a un nimero mayor de inversores, permitiéndole ganar
notoriedad y mayor visibilidad en los mercados europeos.
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GUIA SOBRE MERCADOS COTIZADOS PARA PYMES

Los principales clientes de FacePhi son entidades financieras en Espafia y Latinoamérica. El
hecho de tener cotizadas sus acciones en un mercado como Euronext incrementara su cre-
dibilidad y solvencia como marca en los mercados europeos.

Ademas, su salida a Euronext proporcionara mayor liquidez a los accionistas que desde su
creacion han venido apoyando este proyecto de éxito.

FACEPHI EN LA ACTUALIDAD

Durante los dos Ultimos afios, los resultados de la compafiia han dado un vuelco significativo,
generando un EBITDA en 2019 de 3,1 mil millones de euros frente a 0,9 mil millones de
euros en 2017. Este hecho, unido al buen sentimiento generado por su incorporacion a Eu-
ronext dio lugar a una subida en el precio de sus acciones del 300% en 2019 convirtiendo
a FacePhi en la compafiia con mejor rentabilidad de toda la Bolsa espafiola.

Ello le ha permitido financiar parte de su crecimiento con acciones, como se vio en la reciente
adquisicion de Ecertic Digital Solutions por valor de 2 mil millones de euros, la cual fue fi-
nanciada parte en metalico (1,16 mil millones de euros) y el resto con 164.706 acciones de
la propia compafifa.

Fuente: https://valenciaplaza.com/
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