Mercado Alternativo
Bursatil






David Carro Meana
Paula Veloso Pereira

Mercado Alternativo
Bursatil

Una alternativa de financiacion para
empresas innovadoras en expansion

b
0%

\
it

V4



coordinadores de la coleccion:
Juan Vicente Garcia Manjén y
José Luis Marin de la Iglesia

MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL

Cualquier forma de reproduccién, distribucion, comunicacion publica o
transformacion de esta obra solo puede ser realizada con la autorizacion de
sus titulares, salvo excepcion prevista por la ley. Dirijase a CEDRO (Centro
Espanol de Derechos Reprograficos, www.cedro.org) si necesita fotocopiar o
escanear algun fragmento de esta obra.

No esta permitida la reproduccion total o parcial de este libro, ni su tratamiento
informatico, ni la transmision de ninguna forma o por cualquier medio, ya sea
electronico, mecanico, por fotocopia, por registro u otros métodos, sin el
permiso previo y por escrito de los titulares del Copyright.

QR code es una marca registrada por Denso Wave, inc.

DERECHOS RESERVADOS 2010, respecto a la primera edicién en espafiol, por
© Netbiblo, S. L.

netbiblo

www.nethiblo.com

NETBIBLO, S. L.

/. Rafael Alberti, 6 bajo izq.

Sta. Cristina 15172 Oleiros (La Corufa) — Spain
tlif: +34 981 91 55 00  fax: +34 981 91 55 11
www.netbiblo.com

editorial@netbiblo.com

Miembro del Foro Europeo de Editores

ISBN: 978-84-9745-559-6
Depésito Legal: C-3087-2010

Han colaborado en la elaboracién del contenido: Joaquin Alonso Rodriguez,
Javier Lopez Fernandez y Angel Martinez Castro.

Todas los nombres propios, distintivos, logos, marcas, etc. que aparecen en
este libro son marcas registradas de sus respectivas compafias, empresas
u organizaciones.

Directora Editorial: Cristina Seco Lépez
Editoras: Lorena Bello y Maria Martinez
Imagen interior: © Photosani

Imagen cubierta: © lily

Produccion Editorial: Gesbiblo, S. L.

Impreso en Espafia — Printed in Spain



Los autores

David Carro Meana es Licenciado en Ciencias Econémi-
cas y Empresariales. Tras ser profesor titular de Instituto
BME, ha trabajado en varios family office y como asesor
en la gestion de algunas de las carteras mas importantes
de Espafna. Ha formado parte de los grupos de trabajo del
nuevo segmento de MAB para Empresas en Expansion y
es Socio Fundador y Director General de DCM Asesores,
Asesor Registrado del Mercado Alternativo Bursatil.
Paula Veloso Pereira es Licenciada en Direccion y
Administracion de Empresas. Colaboradora habitual en
diversas publicaciones y articulos de ambito econdmico y
financiero, actualmente forma parte del equipo de DCM
Asesores, Asesor Registrado del Mercado Alternativo
Bursatil, como Asesora Financiera. Ha participado en
algunas de las primeras operaciones de salidas al MAB
en nuestro pals.







Pocket Innova

La serie POCKET INNOVA nace con el objetivo de acercar la disciplina de
la innovacion a directivos, académicos, estudiantes y técnicos de empresa
interesados en conocer el qué y porqué de la innovacién en nuestros dias.

En un mundo en constante cambio y evolucién, la innovacion se ha
convertido en la respuesta natural de aquellos que desean aportar so-
luciones creativas, basadas en el conocimiento y que aporten valor a las
organizaciones y a la sociedad.

POCKET INNOVA pretende abordar, con cercania y rigor, las distintas
tematicas que componen la innovacién. Para ello, la coleccién se estruc-
tura en cinco grandes bloques tematicos:

Tecnologia. Esta seccién tiene como objetivo acercar a los lectores la
informacién sobre las tecnologias emergentes, los Ultimos avances y
las aplicaciones a nuevos productos y servicios.

Financiacion. Desde las subvenciones hasta el capital riesgo, los
business angels, el VII Programa Marco de I1+D y un largo etcétera,
conforman los mecanismos de financiacién de la 1+D+i, los cuales
seran abordados en la serie de una forma clara y practica.

Actores. Existen multitud de organismos y expertos que trabajan en
materia de innovacién en Espafia, desde los organismos publicos hasta
los privados, fundaciones, centros tecnolégicos, expertos, redes... El
quién es quién de la innovacion en Espafia y en Europa es el objetivo de
esta seccion.

Gestion de la innovacion. Seccién central de la serie, la cual incluye
metodologias practicas que se pueden aplicar a la gestiéon de la inno-
vacion en las organizaciones. Desde la implantacion de sistemas de
[+D+i hasta la gestion de proyectos tecnolégicos; desde la vigilancia
tecnolégica hasta la propiedad industrial y la transferencia tecnolo-
gica, todos ellos son temas cruciales para la puesta en marcha de
organizaciones innovadoras.

Capital humano y creatividad. Las personas son el elemento central
de la innovacion, su conocimiento, la creatividad, el trabajo en equi-
po, el liderazgo para la innovacién y muchos otros temas componen
una atractiva tematica que todos aquellos que quieran adentrarse en
el mundo de la innovacién deben conocer.
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a crisis econémica que comenzd a anunciarse con
virulencia en el afio 2008, y que probablemente sera
recordada como la mas grave y profunda desde el
ano 1929, ha dejado una colecciéon de conclusiones que
sin lugar a dudas irdn configurando nuevas realidades

conforme el transcurso de los afnos vaya dejando paso a

la perspectiva de lo acontecido.

Pero entre las lecciones que con mas contundencia se
han dejado sentir estan dos que nos ocuparan durante
las préximas paginas:

1. En primer lugar, las dificultades de acceso a recursos
que la larga y dura crisis financiera ha extendido a
todos los ambitos de la actividad econdmica, ha
devuelto a los mercados financieros y de valores su
naturaleza original. Lejos de servir como plataformas
de especulacién —en el sentido mas peyorativo de
la palabra, en el que la cuantificacion de los riesgos
se supeditaria al interés lucrativo de los intervinien-
tes en las operaciones—, han recuperado su razén
de ser como plazas de busqueda de financiacion y
mecanismos de eficiencia en la conformacion de las
decisiones de ahorro e inversién de los agentes.

2. En segundo lugar, para los sectores y empresas ba-
sados en la innovacién, se ha acentuado la gravedad
de la situacién para avocarnos a la necesidad de
instrumentos y mecanismos especiales que permitan
desarrollar proyectos con una rentabilidad basada
en expectativas futuras y periodos de maduracion
muy largos.

Asi, es en este contexto, como en primavera del 2008
Bolsas y Mercados Espafioles puso en marcha el segmen-
to de empresas en expansion del Mercado Alternativo
Bursatil (MAB-EE).

Siguiendo el ejemplo del Alternative Investment
Market (AIM) de la London Stock Exchange en 1995
o del Alternext de Euronext (unién de las bolsas fran-
cesa, belga, holandesa y portuguesa), en Espafa se
puso en marcha un mercado bursatil adaptado a las
necesidades y posibilidades de las empresas de menor
dimension, caracterizadas en la mayoria de casos por
fuertes planes de expansién y con un valor anadido
basado en la innovacion.
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Ello fue posible tras arduos afios de andlisis y prepa-
rativos por parte de BME, que finalmente han dado sus
frutos alumbrando un mecanismo que sin lugar a dudas
esta llamado a modernizar el modo en que las empresas
de nuestro pais se enfrentan a los mercados de capta-
cion de recursos, y que es en si mismo una fuente de
innovacion financiera.

Los mercados alternativos y su relacién
con la innovacidn

Espafia es aun un mercado poco maduro en este ambito
para evaluar la relacion de las empresas cotizadas con la
innovacion. Pero al estudiar las empresas que cotizan en
los referentes AIM y Alternext, esta relacién se vuelve
mas que evidente.

Las empresas innovadoras, sea cual sea su sector
de actividad, se suelen caracterizar por una necesidad de

Activo Ventas/ Beneficio
total Deuda beneficio Cash-flow neto
G 2.404,000 1.985,000 0,000 -406,000 -554,000
therapeutics
Cobra bio-

manufacturing 2.163,000 —1.584,000 1.149,000 —4.125,000 —4.654,000
PLC

Reliance

. 525,421 119,915 0,000 492,086 -13,418
genemedix PLC
ST 418257 -270,160 0,000 -36970 -651,781
sciences PLC
:,’féma pharma 00058 110,787 0,000  -9,236 104,904
Proximagen

; 867,000 413,000 581,000 315,000 12,000
neuroscience

Abcam 5.444,148 3.215,016 12.135,086 207,840 963,476

Fuente: Estudio DCM Las empresas biotecnoldgicas en el AIM de Londres, 2009.
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7 Estudio DCM Las
empresas biotecno-
légicas en el AIM de
Londres, 2009.

inversién importante para poder desarrollar su negocio.

En estos mercados existen multitud de empresas de

reciente creacion que, aun no teniendo beneficios, han

conseguido poder llevar a cabo su proyecto con la base
del desarrollo de su plan de negocio y una red de inver-
sores que han apostado por la innovacion.

DCM Asesores elabord en noviembre de 2009 un
estudio acerca de las empresas biotecnolodgicas en el
AIM de Londres. En el estudio de DCM ' se tomaron siete
empresas de las 29 que en ese momento cotizaban en
el AIM dentro del sector de Biotecnologia (véase la
Tabla 1).

Entre las siete empresas objeto de andlisis, sélo tres
de ellas salieron a cotizar en AIM en una fase de negocio
en la que, segun los datos presentados en los informes
de registro en AIM, ya obtenia ingresos por ventas en el
ejercicio financiero anterior a su colocacion.

Las principales conclusiones del estudio elaborado
por DCM son:

w La mayoria de las empresas de biotecnologia salen a
cotizar en una fase temprana de su ciclo de negocio,
en la que los inversores bursatiles valoran la oportu-
nidad de acompafar a la empresa en su crecimiento
y obtener rentabilidad de su inversién a largo plazo.
Asumen el riesgo empresarial y la incertidumbre
asociada a estos proyectos.

w ENn ningln caso se considera obstaculo para salir a co-
tizar el hecho de no generar ingresos ni beneficios y,
mucho menos, repartir dividendos a los accionistas.

w El perfil inversor es altamente cualificado y traducira
su elecciéon de riesgo/rentabilidad en unas primas de
riesgo elevadas.

w Las empresas de este sector se ven obligadas a facilitar
toda informacién sensible, de forma exhaustiva, clara,
veraz y en tiempo a los mercados financieros.

Actualmente, en el MAB cotizan dos empresas del
sector de la biotecnologia; Neurén y AB-Biotics. Otras
empresas del sector han mostrado su interés y estan
estudiando la posibilidad estratégica de salir a cotizar.
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En resumen, el MAB se caracteriza por ser:

w Un Sistema de Negociacién operado por las Bolsas
(SMN).

w Promovido por Bolsas y Mercados Espanoles (BME)
y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV).

w Para valores de la Uniéon Europea y también
Latinoamérica.

w Para inversores institucionales y particulares.

w Que proporciona financiacién, visibilidad, liquidez
y valoracion.

w Con un régimen de informacion y contratacién adap-
tado a las singularidades de este tipo de empresas.

w Una plataforma de aprendizaje o lanzamiento
hacia la bolsa para las empresas que alcancen la
dimension adecuada.

w Una oportunidad para todas las empresas y, en
especial en sus precedentes, ha repercutido en la
financiacion de los sectores mas innovadores.
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1 1 Introduccién

El Mercado Alternativo Bursatil es un Sistema Multi-
lateral de Negociacion autorizado por el gobierno y
regulado por lo previsto en el art. 31.4 de la Ley espafola
del Mercado de Valores. Esta sujeto a la supervision
de la CNMV en su organizacién y funcionamiento, y
tiene como objetivo fundamental ofrecer un sistema
organizado de contratacién, liquidacién, compensa-
cion y registro de operaciones que se efectien sobre
(1) acciones y otros valores de Instituciones de Inversion
Colectiva (IIC), (2) valores e instrumentos emitidos o
referidos a entidades de reducida capitalizacion, y
(3) otros valores e instrumentos que por sus especiales
caracteristicas, siguieran un régimen singularizado.

Tras mas de un lustro de reflexiones, andlisis y tra-
bajos previos, en el primer trimestre del afio 2008 el
grupo Bolsas y Mercados Espafioles (BME), que aglutina
a los principales mercados financieros de nuestro pais y
que ocupa un puesto principal en el ranking mundial de
plazas financieras, inicié la puesta en marcha del tercer
segmento de negociacién al que dio cabida el Mercado
Alternativo Bursatil (MAB).

Este mercado, aprobado inicialmente por el Acuerdo
del Consejo de Ministros de 30 de diciembre de 2005 y
gue ya habia dado acogida a los segmentos destinados a
Instituciones de Inversién Colectiva y a Capital Riesgo, se
posiciond desde entonces como un innovador mecanismo
de financiacién para las empresas de menor dimension
gue enfrentan importantes planes de expansion y que
hasta la fecha no podian acudir a ninguna plaza bursatil
a buscar recursos.

Para ello se doté de una normativa adaptada a este
perfil de companias y se cred la figura del asesor regis-
trado, persona juridica autorizada y exigida por MAB
para asistir a las compafifas que opten y coticen en este
mercado, siendo nombradas las primeras entidades con
esta condicion en verano de 2008.

Comenzé entonces un periodo de divulgacion y cono-
cimiento de este innovador mecanismo de financiacion,
especialmente propicio para aquellas empresas cuyo
principal valor emana de sus importantes expectativas
de expansion a futuro.
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Finalmente la primera de estas empresas fue admitida
a negociacion el 14 de julio de 2009. Después le siguie-
ron otras, y en la gran mayoria de los casos con un factor
comun: la innovacion.

1 2 Otros mercados alternativos
bursatiles: Antecedentes

La captacion de recursos propios en un mercado de ca-
pitales, especialmente en momentos de dificultad en el
acceso a las fuentes de financiacion tradicional, supone
para las companias unos beneficios que van mas alla de
la busqueda del equilibrio patrimonial.

Antes que en Espafa, en Europa ya existian otros
mercados en los que las empresas de menor dimension
pueden optar a un mercado bursétil y a las virtudes
que ello implica. En concreto, el Alternative Investment
Market que cred la London Stock Exchange constituyd,
sin lugar a dudas, el referente que sirvidé para impulsar
y conformar el espafol, aun siendo conscientes de las
diferencias existentes en términos de cultura financiera y
caracteristicas empresariales entre las distintas plazas.

1 2 1 Alternative Investment Market
(AIM)

El mercado alternativo més importante, a nivel de volumen
y empresas cotizadas, es el AIM (Alternative Investment
Market) de la Bolsa de Londres. Este mercado de valores
nacio en el afio 1995 con el objetivo de convertirse en
un mercado adecuado para empresas innovadoras y
en expansion que formen parte de cualquier sector de
negocio en todo el mundo.

Un dato enormemente relevante que da cuenta del
crecimiento que experimentd aquel mercado es que
en su primer afo de vida hasta cuarenta empresas que
cotizaban en el mercado oficial (London Stock Exchange)
se dieron de baja y pasaron a negociar en el AIM. Ac
tualmente hay alrededor de 1.500 empresas de mas de
100 paises cotizando.

AIM fue creado por la Bolsa de Londres. Transcurridos
casi dos lustros desde su creacion y superados los malos
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anos bursatiles tras el comienzo del nuevo siglo, cambid
su régimen juridico el 12 de diciembre de 2004, pasando
de ser un mercado regulado a ser un mercado regulado
por la propia bolsa. Su objetivo es organizar la admision
a negociacion y permanencia en el mercado de empresas
jévenes y en crecimiento, de diferentes sectores y paises
del mundo.

Durante los doce primeros afos del AIM, mas de
2.800 empresas han cotizado en él en algiin momento,
siendo la innovacién un factor fundamental y comun
a la mayoria de proyectos alli listados. AIM hace de la
estabilidad regulatoria y la adaptacién normativa a la ca-
suistica de las empresas con planes de fuerte expansion,
sus principales argumentos de posicionamiento entre el
resto de mercados bursatiles. Ello calé no solo en las pro-
pias compahias de Reino Unido, sino —como no podia
ser de otro modo tratandose de uno de los epicentros
financieros mundiales—
convocando también la
atencion de empresas
internacionales, que han

Pais % formado parte histori-
A 2% camente del AIM a lo
. . largo de su historia. La
Asia Pa,aﬁca 1% visigbilidad, tanto desde
Australia 3% un punto de vista finan-
Canada 3% ciero como comercial o
CEE 2% industrial, que a nivel
China 4% nacional e internacional
India y Bangladesh 2% proporciona la cotizacion
Oriente Medio 1% en este mercado'. S.e
cuenta entre los princi-
Aneiies Ll 25 pales argumentos citados
Rusia 3% por cuantos han decidido
Europa del Este 6% participar en él.
EE. UU. 5% La Tabla 1.1 da cuenta
Otros 1% de la diversidad en térmi-
R 66% nos de procedencia de

Fuente: AIM Statistics, 2007.

las empresas que partici-
paban en AIM.
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Asimismo, en la Figura 1.1 se aprecia el niumero de
compafiias que se han incorporado al AIM en los pri-
meros quince ejercicios transcurridos desde su creacion
en 1995.

AIM es el mercado bursétil de estas caracteristicas
con un mayor indice de crecimiento a nivel mundial en
este periodo. Aun con ello, la evolucion de la coyuntura
economica ha influido, como no podia ser de otro modo
en el ritmo de operaciones, reduciéndose el nimero de
admisiones cuando la situacion ha sido mas adversa.
Destaca un afno como 2009, en el cual debido a la crisis
economica y financiera el niUmero de empresas que co-
menzaron a cotizar en AIM fue solo de 36, en contraste
con los afios anteriores que llegd a ser incluso hasta casi
15 veces superior, como por ejemplo en el afio 2005.

Hay que tener en cuenta que es un mercado especial-
mente atractivo para empresas de caracter innovador
y con fuertes planes de expansion, que precisamente
son perfiles empresariales que pasan especiales difi-
cultades en entornos de recesion.

600
500
400
300
200
100

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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300
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50

5-10  10-25  25-50  50-100 100-125 250-500 500-1.000 més de
1.000

Capitalizacion en millones de libras

La Figura 1.2 refleja la capitalizacion bursatil de las
companias que al finalizar el periodo referido cotizaban
en AIM.

El éxito y la rapida aceptacion por parte de las
compafias del AIM sembro el precedente del resto de
mercados alternativos mundiales. Uno de los factores
gue mas contribuyd a ello fue la creacion de una nueva
figura que impulsé el AIM: el Nominated Advisor (cono-
cido como Nomad).

Los Nomad son entidades autorizadas para verificar
que las empresas que salen a cotizar y que cotizan en
este mercado cumplen los requisitos y las obligaciones
que se les imponen. Con ello, ademas de externalizar
por parte de los supervisores y el propio mercado parte
de esta labor, se pone a disposicién de empresas no
acostumbradas a las dindmicas de los mercados de
valores un especialista —obligatorio ademas— que se
constituye tanto en asesor de la compafifa como en ga-
rante del cumplimiento de la normativa para el mercado.
El impulso de estos NOMAD a la expansion del AIM ha
sido y es fundamental.
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1 2 2 Otros mercados alternativos

Siguiendo la estela del AIM, otros mercados fueron
naciendo con similares caracteristicas y filosofia. En
concreto, el NYSE Alternext —mercado alternativo
del grupo Euronext? que a su vez fue adquirido por
el grupo la New York Stock Exchange— fue creado
en mayo de 2005 vy esta regulado por el propio NYSE
Euronext. Con su sede principal en Paris, en este mer-
cado cotizaban en septiembre de 2010 méas de 150
compafias, principalmente europeas.

Su objetivo como mercado es organizar la admision
a negociacion y permanencia en el mismo de empresas
innovadoras, jovenes y en crecimiento, de diferentes sec-
tores de la eurozona. Como ya ocurrié en su momento
en el AIM, cada vez mas companias de fuera de la Union
Europea se estan interesando en este mercado, como
empresas de China, Rusia y Estados Unidos.

Cotizar en Alternext conlleva un proceso similar al
de hacerlo en el mercado principal Euronext, si bien los
tramites son realmente mas agiles y asumibles para una
compania de menor dimension. Al igual que en el AIM,
se cred la figura de asesor de las compafiias que quieran
cotizar, adoptando en este caso el nombre de Listing
Sponsor, que puede ser una firma de asesoramiento, un
banco de inversién etc., que acompafa a la empresa en
todo el proceso.

Recientemente, al igual que en Espafia con el MAB,
se han constituido en varios paises mercados alternativos
con caracteristicas similares a los mencionados. Es el
caso de los recientes AIM Italia y AIM Japan, filiales del
britanico. O incluso en China, donde el ritmo del listado
de empresas deja pequefas las magnitudes de cualquier
otro mercado hasta ahora a pesar de su juventud.

En el ano 2007, BME a través de su publicacion
periddica, la Revista de Bolsa?, reflejo el analisis rea-
lizado por Agustina Felipe Hernédndez, Profesora de la
Universidad de Malaga, en un articulo en el cual se
hacia una comparativa entre el joven MAB —todavia
sin que su segmento para empresas en expansion
hubiese visto la luz— y sus dos principales referentes a
nivel internacional, el AIM y el Alternext.

2Uni6n de los
mercados bursatiles
francés, holandés,
belga y portugués.

3 Revista de Bolsa,
mayo 2007. “Un
mercado a la
medida para las
empresas en
expansion”.
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Mercado Altenativo Bursatil

1 2 3 Caso de referencia: Antevenio

Entre los motivos que llevaron a la bolsa espafola a
plantearse el desarrollo de un segmento para empresas
en expansion dentro del Mercado Alternativo Bursatil,
sin lugar a dudas se encuentra en un lugar relevante el
interés creciente detectado entre muchas compafiias de
menor dimension. Un ejemplo claro de esta tendencia
tomo cuerpo en 2007, cuando una compafia espafiola
llamada Antevenio decidio dar el salto a Alternext y
comenzé a cotizar en Paris.

Antevenio es una empresa de publicidad en Internet
y marketing interactivo que ofrece una variada gama
de servicios de publicidad interactiva y marketing de
resultados, que incluye publicidad web display, e-mail
marketing, marketing mévil, campafas de captacion de
clientes a través de Internet y marketing de afiliacién.

Con tecnologia propia, se revelaba, pues, como un
claro exponente de empresa innovadora que precisaba de
nuevos mecanismos de financiacion y expansion, que por
entonces no podia disfrutar todavia en nuestro pais.

Y es que efectivamente, como se ha mencionado
ya, los mercados alternativos bursétiles se revelan rei-
teradamente como plazas especialmente propicias para
empresas con el componente de la innovacién en la base
de un proyecto de fuerte expansion, como apuntaba el
€aso que nos ocupa.

Segun datos de la IAB (Interactive Advertising Bu-
reau), el 85% de la inversién en marketing on-line en
Espafia estaba concentrada en tan so6lo diez empresas,
entre las cuales se encuentra Antevenio. En Espafa, la
publicidad en este medio representa un 4,25% del to-
tal, mientras que en mercados mas desarrollados, como
el de Reino Unido, esta tasa es del 12%. En base a las
perspectivas de expansion que este analisis auguraba,
los propietarios y gestores de Antevenio consideraron
que era el momento oportuno para adoptar un plan
estratégico agresivo que le permitiese crecer al mismo
ritmo que su mercado le pedia.

Por otra parte, la compania observé que distintas em-
presas britanicas y francesas similares a ella cotizaban ya
en bolsa —especialmente en mercados alternativos— y
llevaban a cabo procesos de internacionalizacion exitosos.
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Tras un exhaustivo estudio evaluando AIM y Alternext
como opciones para acometer sus planes de expansion
previstos, finalmente la compafia se decanté por Alter-
next por considerar una serie de ventajas sobre AIM:

1. Los paises que participan en Alternext son Francia,
Holanda, Bélgica y Portugal, que pertenecen a la zona
euro. Por tanto, las cotizaciones son en euros y se
elimina el riesgo de tipo de cambio.

2. Alternext le permitia hacer una oferta publica mixta
dirigida tanto a instituciones como a particulares
en los términos que deseaba, mientras que AIM se
la permitia Unicamente a través de una colocacién
dirigida a instituciones.

3. Existian una decena de empresas cotizadas con servi-
cios similares a los que ofrece Antevenio, lo que otorga
a los inversores y a los analistas un gran conocimiento
del sector.

En febrero de 2007 las acciones de Antevenio comen-
zaron a cotizar en NYSE Alternext de Paris, mediante una
Oferta Publica de Suscripcion de 1.050.000 acciones
nuevas. Entre un 80% y un 90% de las acciones nuevas
se dirigieron al tramo institucional, mientras que entre
un 20% y un 10% de la emision se dirigio al tramo mi-
norista. La compania fue valorada en unos 28 millones
de euros aproximadamente.

Joshua Novick, Consejero Delegado de Antevenio,
explicaba en diversas declaraciones al Boletin DCM?*,
todo lo que ha aportado a su compafia participar en
un mercado bursatil: “Cotizar en Alternext ha aportado
mucho a Antevenio, porque la compafia opera en un
sector donde nuestra competencia son multinacionales
y medios de comunicacion como Google, Yahoo o em-
presas como Hi Media o Value Click. Es un sector muy
concurrido, donde la competencia tiene muchos mas
recursos y mas visibilidad, por ser cotizadas o grandes
grupos. Nosotros éramos una compania pequena, pero
muy rentable, con falta de capital y de visibilidad; eso es
exactamente lo que Alternext nos ha aportado.”

También ha sefialado que Antevenio comenzé a coti-
zar en Alternext porque no habia una alternativa similar
en Espafa. Por ello celebré especialmente la creacién y el
éxito que ha supuesto el nuevo segmento para este tipo
de companias en el MAB.

“#Boletin Mensual
de DCM Asesores
correspondiente

al mes de julio,
disponible en www.
dcmasesores.es.
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1_3 La gestacion del MAB:
Grupos de trabajo

Desde comienzos de la década que abrié el nuevo siglo,
y fundamentalmente desde que los mercados de valores
comenzaron su recuperacion tras los primeros afios de la
misma en que vivieron unas enormes correcciones —es
decir, a partir del aflo 2003—, Bolsas y Mercados Espafnoles
comenzd su reflexion y andlisis sobre la posibilidad de crear
un mercado bursatil alternativo para tipologias de valores
con casuisticas particulares que, de algun modo, deman-
daban una regulacién y supervision mas flexible de lo
que es comun en el mercado bursatil principal.

Asi fue como en 2005, en el marco de las modificacio-
nes que tuvieron lugar en la Ley del Mercado de Valores,
se cred el Mercado Alternativo Bursatil (MAB). MAB
nacié como un Sistema Organizado de Negociacion,
aunque en 2010 se convirtié en un Sistema Multilateral
de Negociacion, autorizado por el Gobierno y regulado
por lo previsto en el articulo 31.4 de la Ley espafiola del
Mercado de Valores.

Esta sujeto a la supervision de la CNMV en su organi-
zacion y funcionamiento, y el objetivo basico que persigue
es ofrecer un sistema organizado de contratacion,
liquidacion, compensacién y registro de operaciones
que se efectlen sobre instrumentos con determinadas
caracteristicas, como son:

w Acciones y otros valores de Instituciones de Inversién
Colectiva (I1C).

w Valores e instrumentos emitidos o referidos a entidades
de reducida capitalizacion.

w Otros valores e instrumentos que por sus especiales
caracteristicas siguieran un régimen singularizado.

Las Instituciones de Inversion Colectiva, cuyo seg-
mento dentro del MAB fue el primero en nacer el 29
de mayo de 2006, encontraron en este mercado la
respuesta a diversas cuestiones que se les planteaban
en virtud de la nueva ley que las regulaba desde febrero
de 2004, y para las que seguir cotizando en el merca-
do principal se les hacia proporcionalmente costoso y
probablemente ineficaz. Asi, hoy las SICAV que antafo
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estaban listadas en la bolsa espafiola han pasado a
estarlo en su segmento de MAB.

Con el MAB en marcha, a comienzos del ejercicio
2006, se constituyeron diversos grupos de trabajo con
algunos representantes de la comunidad financiera
espafola. El objetivo de tales grupos era, en base a los
analisis y reflexiones realizados por Bolsas y Mercados
Espafioles durante los aflos anteriores, a la experiencia
de otros mercados alternativos mencionados en ante-
riores apartados, a la experiencia de lanzamiento del
segmento de IICs y a la voluntad de poner en marcha un
nuevo mecanismo de financiacién para las empresas de
dimension insuficiente para optar en condiciones razo-
nables a cotizar en el mercado principal, compartir una
serie de valoraciones sobre la normativa y caracteristicas
gue debe tener en cuenta el proyecto de segmento para
empresas en expansion que se estaba considerando
crear en MAB.

Tal grupo de trabajo, que extendid sus reuniones
durante més de un ano, colaboré con BME para acabar
de conformar la normativa que regularia el nuevo seg-
mento de MAB, y que finalmente fue aprobada por este
mercado en primavera de 2008.

1_4 Estudios preliminares

En el marco de los andlisis que BME y el propio MAB
desarrollaron en los afos anteriores a la puesta en
marcha del segmento para empresas en expansion en
2008, y que fueron completados con los grupos de
trabajo mencionados en el apartado anterior, se hacia
necesario intentar objetivar de algun modo la poten-
cialidad que un proyecto de estas caracteristicas podria
tener. Maxime teniendo en cuenta que en nuestro pafs la
cultura financiera reinante entre las empresas, en lo que
se refiere a la consideracion de los mercados de valores
regulados y autorregulados como plaza natural para las
transacciones financieras, es mucho mas conservadora
que en otros paises con larga tradicién como pueden ser
los anglosajones.

Para el disefio del mercado se tuvo en cuenta de
manera destacada el estudio elaborado en 2007 por
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Tipos de Numero de
pymes trabajadores Volumen de negocios o balance general
Medianas 50<n°<249  _ Volumen de negocios hasta 50 millones de euros.
empresas
— Balance general hasta 43 millones de euros.
Pequenas 10<n°<49  —Volumen de negocios hasta 10 millones de euros.
empresas

Microempresas

— Balance general hasta 10 millones de euros.
n°<10 — Volumen de negocios hasta 2 millones de euros.

— Balance general hasta 2 millones de euros.

Fuente: Crespo Espert, J.

5 Crespo Espert, J. L.;
Garcia Tabuenca, A.
(2007), “"Empresas
espanolas con po-
tencial de cotizacion
en los mercados”,
Servilab, Universidad
de Alcala.

L., Garcia Tabuenca, A. (2007).

los profesores Crespo Espert y Garcia Tabuenca de
la Universidad de Alcala®, en el que se analizaron las
empresas espafiolas con potencial de cotizacién en los
mercados en base a la informacion disponible en la base
de datos SABI (base de datos econdmica financiera que
incluye mas de 550.000 empresas espanolas y mas de
67.000 empresas portuguesas. Recoge un histérico de
diez afnos con fuentes oficiales como el Registro Mer-
cantil o el BORME).

Hemos recogido algunos de los datos y conclusiones
mas relevantes de aquel estudio, y que sirvieron como
un elemento méas para la definitiva creacion del nuevo
segmento en 2008. Para ello, se tuvieron en cuenta los
criterios de la Unién Europea sobre los distintos tipos de
pyme (véase la Tabla 1.6).

De cara a tener una lista objetiva se establecieron
criterios de seleccion, eliminando microempresas, peque-
fias no extraordinarias, cotizadas y el sector financiero
y seguros, asi se llegd a la distribucion territorial por
tamanos reflejada en la Tabla 1.7.

En la Tabla 1.8 aparecen las empresas clasificadas por
sectores de actividad.



Comunidades autbnomas Pequenas Medianas  Grandes

Andalucia 156 2.029 219
Aragon 35 498 80
Asturias 21 291 67
Baleares 24 375 77
Canarias 56 781 126
Cantabria 9 173 24
Castilla y Ledn 37 581 91
Castilla La Mancha 22 446 55
Cataluna 173 3.765 864
Comunidad Valenciana 75 1.800 248
Extremadura 8 178 18
Galicia 53 825 160
Madrid 340 3.422 1.263
Murcia 28 409 73
Navarra 14 331 72
Pais Vasco 73 962 245
Rioja 5 108 7
Ceuta y Melilla 2 14 2
Espana 1.131 16.988 3.691

Fuente: Crespo Espert, J. L., Garcia Tabuenca, A. (2007).

Sectores Pequefias Medianas Grandes
Extractivas, energia y agua 27 204 67
Manufactura tradicional 70 3.509 603
Manufactura intermedia y avanzada 18 1.602 506
Construccion 171 2.851 297
Comercio 153 3.008 541
Resto de servicios 692 5.814 1.677
TOTAL 1.131 16.988 3.691

Fuente: Crespo Espert, J. L., Garcia Tabuenca, A. (2007).
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Basdndose en las tablas anteriores, el estudio se
centrd en el andlisis de los tres grupos de empresas por
tamano en funcion de los fondos propios, para lo que
existian datos en SABI para 1.128 empresas pequefas,
16.961 medianas y 3.671 grandes.

Se excluyeron aquellas empresas que se entendié que
no eran potencialmente cotizables por tres razones:

1. Estar participada en mas del 50% de su capital por
empresas espafolas que cotizan en bolsa.

2. Estar participada en mas del 50% de su capital por
empresas extranjeras.

3. Tener unos fondos propios inferiores a 6,5 millones
de euros.

A partir de estos filtros se acoté el volumen de empresas
de cada tamafio susceptibles de plantearse cotizar:
w 345 empresas pequenas.
w 3.152 empresas medianas.
w 1.856 empresas grandes.

Se realizd a continuacién un andlisis estadistico des-
criptivo que permitiera conocer sus caracteristicas.

La Tabla 1.9 refleja los valores, en millones de euros,
de los estadisticos mediana y media, y aquellos que se
hallan por encima del primer decil, por encima del pri-
mer cuartil y por encima del tercer cuartil para los fondos
propios, valor del activo y cifra de negocios. Estos datos
permiten conocer el nUmero de empresas que se sitan
por encima de distintas magnitudes relacionadas con la
financiacion de la empresa (fondos propios), el volumen
de su inversion (valor del activo) o la actividad de la mis-
ma (cifra de negocios):

La Tabla 1.10 presenta en porcentajes los mismos
estadisticos pero para la rentabilidad econdémica, la
rentabilidad financiera y la relacion financiacion propia
entre la financiacion total.

Del trabajo realizado por los profesores de la Univer-
sidad de Alcala se extrajo la conclusiéon de que existia un
numero de en torno a cinco mil empresas de diversas
dimensiones y con una cifra de recursos propios minimos
suficiente, que podrian ser candidatas para su cotizacion
en un mercado financiero como el naciente MAB.
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Financ.
Tamaro de empresa/ Rentabilidad Rentabilidad propia/
Indicador econémica financiera  financ. total

Pequefias Mediana 3,7 6.3 36.4
empresas Media 6.3 = 128

EI90% >

(310 empresas) —th -38 9.8

El 75% >

(258 empresas) st 0,6 18,4

El 25% >

(86 empresas) 2.6 20,8 62,2
Medianas Mediana 6,6 9.2 49,4
empresas Media 86 10,6 50,6

EI90% >

(2.836 empresas) 0.5 ol 22,3

El 75% >

(2.364 empresas) 3.2 3.4 34,2

El 25% >

(788 empresas) 123 16,7 67,2
Grandes Mediana 6,6 10,7 37
empresas Media 78 88 104

EI90% >

(1.670 empresas) U -2,6 15,3

El 75% >

(1.392 empresas) e 3.6 24,2

El 25% >

(464 empresas) e 18,7 53,5

Fuente: Crespo Espert, J. L., Garcia Tabuenca, A. (2007).
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Tamano de la Fondos Valor Cifra
empresa propios  activo negocios
Pequenas empresas Mediana 31,2 96,6 14
Media 59 141 23,7
El90% >
(310 empresas) e = J
El 75% >
(258 empresas) [ el e
El 25% >
(86 empresas) 61,6 155,4 31,5
Medianas empresas Mediana 12 27,7 25
Media 24,4 56,3 37,5
EI 90% >
(2.836 empresas) 7.2 5 el
El 75% >
(2.364 empresas) = = L2
El 25% >
(788 empresas) 1Eh 4153 A
Grandes empresas  Mediana 28,1 84,4 82,8
Media 84,7 257,6 223
EI90% >
(1.670 empresas) S 2 AHD
El 75% >
(1.392 empresas) 1239 &7 43,4
El 25% >
(464 empresas) e L= 17

Fuente: Crespo Espert, J. L., Garcia Tabuenca, A. (2007).
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SEstan disponibles
en la pagina web
de MAB: www.
bolsasymercados.
es/mab.

2_1 Normativa aplicable

La normativa especifica que resulta de aplicacién al
segmento de empresas en expansion del MAB hace
referencia a:

1. Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Va-
lores. Es la norma genérica de referencia, asi como
las normas que la desarrollan y, en concreto, especial-
mente en el caso del MAB, las disposiciones relativas
a los sistemas multilaterales de negociacion.

2. El Reglamento de Mercado. Es el que hace referen-
cia a todo el mercado y como tal su alcance excede al
segmento de empresas en expansion y se aplica para
toda la actividad de MAB.

3. Las circulares que el mercado aprueba. Constitu-
yen los referentes normativos especificos del segmento
de empresas en expansion.

4. Instrucciones operativas. Mas alla del reglamento
y las circulares, el mercado publica periddicamente
Instrucciones Operativas que estan en la web de BME,
gue complementan la normativa.

A continuacion se recogen los aspectos fundamentales
de las circulares aprobadas por el Consejo de Adminis-
tracion de MAB en vigor a fecha de la elaboracién del
presente libro®.

2_1_1 Requisitos y procedimientos
aplicables a la incorporacion y
exclusion en el MAB (Circular 5/2010)

El Mercado Alternativo Bursatil nacié con la intencion
de que empresas con proyectos innovadores y con
importantes planes de expansion tengan acceso a un
mercado bursatil en Espafia que les permita beneficiarse
de las oportunidades de cotizar: abrir un mecanismo de
financiacion del que antes no disponian, tener una valo-
racion de mercado objetiva continuamente, ofrecer a sus
accionistas una via de liquidez adicional o poder referirse
como empresa cotizada en un mercado de reconocido
prestigio con la notoriedad que ello comporta.
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El MAB establece una serie de requisitos que las
empresas que deseen cotizar deben cumplir, como son:
w Ser sociedad anénima.

w Tener el capital social totalmente desembolsado y que
no haya restriccion legal o estatutaria alguna que impida
la negociacion y transmisibilidad de las acciones.

w Representar las acciones mediante anotaciones en
cuenta.

w Utilizar las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), o el estandar contable nacional de
su estado miembro (caso de paises de la UE), NIIF o
US GAAP.

w Estar ya comercializando productos o servicios o
haber desarrollado actuaciones relevantes directa-
mente referidas a la preparacién de esa actividad
comercializadora y, adicionalmente, estar obteniendo
ingresos significativos.

w Presentar unas previsiones o estimaciones relativas al
ejercicio en curso y al siguiente en las que, al menos,
se contenga informacién numérica sobre ingresos o
ventas, costes, gastos generales, gastos financieros,
amortizaciones y beneficio antes de impuestos.

Ademas de estos requisitos, que la empresa debe estar
cumpliendo en el momento que decida la incorporacion
en el mercado, ésta debe comprometerse a una serie de
actuaciones durante el proceso y tras la salida al mismo.

La sociedad debera incluir en sus Estatutos Sociales una
serie de requisitos que la vinculan a ella 'y a sus socios:

w Comunicar la adquisicion de acciones que alcancen,
superen o desciendan del 10% del capital social.

w Comunicar a la sociedad la suscripcion, prérroga
0 extincion de pactos parasociales que restrinjan
la transmisibilidad de las acciones o que afecten al
derecho de voto.

w La solicitud de exclusion de negociacion en el MAB de-
bera de ir acompafada de una oferta de compra a los
minoritarios a un precio equivalente al contemplado en
la Ley de OPAs (que no aplica a MAB).

w Obligacién del accionista que reciba una oferta de
compra que determine que el adquirente vaya a os-
tentar una participacién de control (mas del 50% del
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capital) de no poder transmitir participacién a menos
que el potencial adquirente ofrezca a la totalidad
de los accionistas la compra de sus acciones en las
mismas condiciones.

Podran ser incorporadas acciones que hayan sido pre-
viamente objeto de una oferta de venta o de suscripcion,
publica o no, asi como acciones que no lo hayan sido,
con un minimo de dos millones de euros y deberan ser
titularidad de accionistas con un porcentaje inferior al
5% del capital social.

Si se solicita la incorporacion al mercado sin oferta
previa, las acciones de las que sean titulares accionis-
tas con porcentajes inferiores al 5% del capital social
deberan representar en conjunto un valor estimado no
inferior a dos millones de euros.

La entidad emisora debera designar un asesor regis-
trado de entre los que figuren en el registro especial
establecido al efecto por el mercado.

La entidad emisora, o algunos de sus accionistas de
referencia, estd asimismo obligada a designar también
un proveedor de liquidez: un intermediario financiero
gue vaya a garantizar un nivel minimo de contrapartida
en mercado para la negociacién de los titulos de la com-
pafia una vez incorporada a MAB.

Proceso de solicitud para cotizar en MAB

La Circular 5/2010 establece los requisitos que han de
sequirse en el itinerario de la solicitud para cotizar en
este mercado una vez que la sociedad esta en condicio-
nes de acreditar que cumple las condiciones sefaladas
hasta este punto.

Existe un documento especifico de solicitud que se
presenta acompafado de los escritos que acrediten el
cumplimiento de todos los requerimientos necesarios
y de cualquier informacién que en cada caso puedan
solicitar los 6rganos de gobierno del mercado. En dicho
escrito de solicitud de incorporacion al mercado, el
emisor se compromete a remitir la informacién relevante
que, con caracter periodico o puntual, pueda afectar
a la negociacién de sus acciones y esté prevista en las
normas reguladoras del mercado.
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Adicionalmente, la empresa debe aportar un folleto
informativo y la justificacion del registro del mismo en la
CNMV (en caso de gue se haya registrado), o un Docu-
mento Informativo de Incorporacién al Mercado en caso
contrario (que es lo mas frecuente).

El Comité de Coordinaciéon e Incorporaciones podra
aceptar como Documento Informativo de Incorporacion
el mismo documento que haya servido para la admision
a negociaciéon en un mercado extranjero equivalente,
con las actualizaciones y adaptaciones oportunas. Para
el caso de valores previamente admitidos a negociacion
en una Bolsa de Valores esta previsto que se recabe de
dicha bolsa la documentacion que la entidad emisora
hubiera presentado, a efectos de que puedan hacerse
valer para el cumplimiento de la informacion inicial exi-
gida por el mercado.

Recibida la solicitud, MAB la trasladara al Comité
de Coordinacion e Incorporaciones, que evaluarad si
los valores cumplen todos los requisitos. Asimismo, el
mercado se encarga de poner en conocimiento de la
CNMYV la solicitud y documentacién recibida. El Comité
de Coordinacion e Incorporaciones eleva al Consejo de
Administracion el informe de evaluaciéon junto con la
correspondiente propuesta de acuerdo.

Este proceso durard como maximo tres meses, sus
resultados seran publicados en el Boletin del Mercado
y se comunicaran a la Comision Nacional del Mercado
de Valores de acuerdo con el régimen previsto en el
Reglamento del Mercado.

Proceso de exclusion de cotizacion en MAB

La normativa prevé una serie de causas por las que un

valor puede ser excluido del mercado, como son:

w Por incumplimiento grave y reiterado de las obligaciones
exigibles a la entidad emisora.

w Por solicitud de la entidad emisora: por acuerdo unani-
me de la Junta General de Accionistas o, en caso que
no fuese unanime, la sociedad debera ofrecer la
adquisicion de las acciones a los accionistas en contra,
de acuerdo con las previsiones de los estatutos sociales.
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w Por inobservancia de la entidad emisora de los re-
quisitos y condiciones exigidos para la incorporacion
de los valores negociables emitidos por la misma al
correspondiente segmento del mercado.

w Porinobservancia de la entidad emisora de la condicién
exigida a la entidad para su incorporacion.

w Por exclusion en los mercados regulados donde tam-
bién se encontrasen admitidos a negociacion.

En cualquier caso, las acciones podran ser excluidas
de la negociacién en el mercado cuando asi lo decida el
Consejo de Administracion en virtud de que se produzca
algun incumplimiento grave y reiterado de las obligaciones
exigibles a la entidad emisora.

La Comisién del Supervision del MAB

Tan pronto como tenga indicios o reciba informacién
relativa a un posible incumplimiento de la normativa en
materia de abuso de mercado por parte de cualquier
interviniente, la Comisién de Supervision abrird el co-
rrespondiente procedimiento de supervision, segun la
normativa expresa de la Circular 12/2010.

La Comision de Supervision comunicara al miembro,
entidad participante u operador del mercado afectado
todas las circunstancias que el mercado considere posi-
blemente constitutivas de incumplimiento y sean objeto
del procedimiento abierto.

El miembro, entidad participante u operador afectado
podra presentar alegaciones en el plazo de veinte dias
a contar desde la notificacion de la comunicacién que
le dirija el responsable de tramitar el procedimiento de
supervision, pudiendo igualmente, aportar todos los do-
cumentos y medios de prueba que estime conveniente.

Recibidas las alegaciones y, en su caso, la infor-
macion y documentacién relativas a las eventuales
medidas de subsanacion adoptadas o transcurrido el
plazo para efectuarlas, el responsable designado para
tramitar el procedimiento de supervision elaborara un
informe-propuesta, en el que se recogeran los hechos
que hayan quedado acreditados, las medidas correcto-
ras que se estimen necesarias y las eventuales medidas
disciplinarias aplicables.
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Corresponderd a la Comision de Supervision adoptar
las resoluciones de los procedimientos de supervision
que contengan las medidas de apercibimiento escrito y
comunicacion publica, pudiendo igualmente tomar tales
decisiones el director gerente en los casos en que no
deba esperarse a la préxima reunién de la aludida co-
mision. Las restantes medidas deberan seran acordadas
por el Consejo de Administracion.

2 1 2 Informacion a suministrar por entidades
de reducida capitalizacion incorporadas
a negociacion en el MAB (Circular 9/2010)

La normativa del MAB pretende crear un mercado
basado en la transparencia y en los continuos flujos de
informacion entre todos sus participantes. En virtud de
ellos la normativa regula también la informacién perio-
dica relativa a las entidades emisoras y a la informacion
diaria del mercado.

Tal normativa esta basada en los principios de suficien-
cia de la informacion y simplicidad de la misma, a fin de
gue los inversores puedan tomar decisiones informadas
y que las transacciones consecuentes sean eficientes.

La informacién que las companias que cotizan deben
remitir periédicamente es la que a continuacion se sefala:
a. Informacién a suministrar con periodicidad semestral.

— Informe financiero semestral relativo a los primeros
seis meses de cada ejercicio y que contenga las
cuentas anuales resumidas, no auditadas, inclu-
yendo una referencia a los hechos importantes
acaecidos durante el semestre. Debe ser presen-
tado antes de que transcurran tres meses desde la
finalizacién del semestre.

— En el caso de que se hubiesen remitido al mercado
previsiones de negocio, se recogera en la informa-
cion semestral una actualizacion de la misma y de
su grado de cumplimiento.

— Encaso de que se produzcan cambios en el acciona-
riado, se debe comunicar al mercado una relacion
de aquellos relativos a accionistas con una posicion
superior al 10%. Este nivel se reduce al 1% si
hablamos de directivos o administradores.
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b. Informacién a suministrar con periodicidad anual.
- Alcierre del ejercicio, las cuentas anuales auditadas,
asi como el correspondiente Informe de Gestion,

en un maximo de cuatro meses desde el cierre.

— En el caso de que el informe de auditoria tenga
limitaciones al alcance o falta de opinion del
auditor, el emisor deberd informar al mercado,
mediante un hecho relevante, de los motivos de
esa circunstancia, de las actuaciones conducentes
a su subsanacion y del plazo previsto para ello.

— En el caso de que se hubiesen remitido al mercado
previsiones de negocio, se recogerad en la infor-
macion anual una actualizacion de la misma y su
grado de cumplimiento.

¢. Hechos relevantes.

Entendemos por informacion relevante toda aquella

cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor razo-

nablemente para adquirir o transmitir los valores y, por
tanto, pueda influir de forma sensible en su cotizacion.

La entidad emisora remitird al mercado la misma in-

formacién que deba facilitar a la CNMV y toda aquella

relevante segun su naturaleza juridica, asi como las ad-
quisiciones y pérdidas de una participacion significativa.

Asimismo se comunicaran todas las situaciones previstas

como relevantes en el Reglamento del Mercado.

En concreto, la normativa menciona una serie de
aspectos criticos a informar, como pueden ser:

w Adquisicién o pérdida de acciones por cualquier accio-
nista, por cualquier titulo y directa o indirectamente,
gue conlleve que su participacion alcance, supere o des-
cienda del 10% del capital social y sucesivos multiplos.

w Operaciones que realicen sus administradores y di-
rectivos sobre acciones de las mismas en cuya virtud
alcancen, superen o desciendan de un porcentaje del
1% de su capital o cualquier multiplo.

w La suscripcion, prorroga o extincion de aquellos
pactos parasociales que restrinjan la transmisibilidad
de las acciones o que afecten al derecho de voto de
los accionistas.

De manera mas exhaustiva, en el anexo 1 de la Cir-
cular 9/2010 se incluye un listado orientativo de otras
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informaciones sujetas a la obligacidon de comunicacion
al mercado (sin perjuicio de otras no incluidas en tal
relacion). Son las siguientes:

1.

®© N

10.
1.
12.

13.

14.

15.
16.
17.
18.

Operaciones relacionadas con el capital social o la
emision de obligaciones. Decisiones de aumento o
disminucion del capital.

Modificacion de los Estatutos Sociales. Fusiones,
desdoblamientos (splits) y escisiones (spin off).
Adquisicion o transmision de participaciones u otros
activos o ramas de actividad.

Revocacién o cancelacion de lineas de crédito por
uno o mas bancos.

Fecha de pago de dividendos, su importe, cambios
en la politica de pago de dividendos.

Decisiones relativas a programas de recompra de
acciones u operaciones en otros instrumentos
financieros admitidos a negociacion.

Cambios en el control y acuerdos de dominio.
Cambios en el Consejo de Administracion.

Cambios en la regulacion institucional del sector con
incidencia significativa en la situacion econémica o
financiera de la sociedad o del grupo.

Litigios significativos.

Insolvencia de los deudores relevantes.

Variacién, respecto al ultimo ejercicio, de los princi-
pios contables, criterios de valoracion y métodos de
célculo de las correcciones de valor, con incidencia
significativa en los estados financieros de la socie-
dad o del grupo. Adicionalmente, informacion v,
en su caso, subsanacion de posibles salvedades o
limitaciones al alcance del informe de auditoria.
Reestructuracion o reorganizaciones que tengan un
efecto en el balance, la posicion financiera, la cuenta
de pérdidas y ganancias del emisor.

Cambio de auditores, asesor registrado y proveedor
de liquidez o cualquiera otra informacién relacionada
con la actividad de estos.

Disolucion o verificacién de una causa de disolucion.
Convocatoria de la junta general de accionistas.
Cambios en la prediccion de beneficios o pérdidas.
Nuevas licencias, patentes, marcas registradas.
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19. Cambios relevantes en el valor de los activos.

20. Ordenes relevantes recibidas de clientes, su cancela-
cién o cambios importantes.

21. Cambios relevantes en la politica de inversion del
emisor.

22. Acuerdo de solicitud de exclusién del mercado.

23. Retirada o entrada en nuevas areas de negocio.

24. Actividad comercial de la sociedad.

25. Reorganizacion del negocio de la actividad sustancial.

Difusion de la informacion

Toda la informacién relevante acerca de los valores
negociables y los emisores de dichos valores se refleja
en el correspondiente registro publico del mercado a
disposicién de los interesados. Ademas, la informacion
periddica y relevante comunicada al mercado serd
trasladada a la CNMV y publicada en la pagina web
del mercado.

Sin perjuicio de esa publicacion en la pagina web del
mercado, el Comité de Coordinacién e Incorporaciones
propondra los procedimientos técnicos necesarios para
la eficiente puesta a disposicion del mercado de los
hechos relevantes y su difusién.

La entidad emisora publicara en su pagina web los
documentos publicos que se hayan aportado al mercado
para la incorporacién de sus valores.

Igualmente, la sociedad debera publicar en su pagina
web la informacién remitida al mercado.

Incumplimiento de las obligaciones de informacién

Sin perjuicio de las decisiones que pueda adoptar al res-

pecto la CNMV y dando inmediatamente cuenta a ésta

uUltima, el mercado podré suspender la contratacion de
los valores, en los siguientes supuestos:

w Falta de informacion.

w Motivos por los cuales el informe de auditoria conten-
ga limitaciones de alcance o falta de opinién (en caso
gue asi sea), si no especifica las actuaciones condu-
centes a su subsanacién y del plazo previsto para ello,
o bien, se incumplan los plazos de subsanacion.
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w Falta de remision de informacion adicional solicitada
por el mercado o comunicacion de informacion expli-
cativa insuficiente.

w Por la remision de la informacién fuera de plazo.

2_1_3 Lafigura del asesor registrado

La normativa del MAB ha estimado oportuno que las

sociedades cuenten con la colaboracion de un asesor

registrado para que estas puedan cumplir las obligacio-
nes y responsabilidades que asumen al incorporarse al

Mercado Alternativo Bursatil. Tal como se comentaba

en apartados anteriores, esta figura ha sido clave en

el desarrollo de otros mercados alternativos, pues por
una parte ayuda a empresas de menor dimensién en
funciones que le son menos habituales y, por otra parte,
sirve para fortalecer la labor de supervision por parte
del mercado.

Las condiciones para que una persona juridica sea
asesor registrado son:

w Experiencia en el asesoramiento a companias en rela-
Cion con su actuacion en el mercado de valores.

w Contar con personal cualificado y con experiencia en
esas areas de actividad. La entidad habra de especifi-
car el personal que estara especificamente dedicado
a su actuacién en cuanto asesor registrado y ajustar
su dimension y nivel de dedicacién al volumen de
esa actuacion. En todo caso, ese personal habra de
consistir, al menos, en dos empleados cualificados
responsables de esa actuacion.

w Las entidades deberan indicar las relaciones y vinculos
que mantengan con las compafias que les designen
como asesores registrados y describir los procedi-
mientos y mecanismos que hayan estado aplicando
para mantener su independencia en cuanto asesor
registrado respecto a las empresas que asesore.

w Separaciéon entre sus actuaciones en cuanto asesor
registrado y los restantes cometidos que puedan lle-
var a cabo en el segmento empresas en expansion,
con descripcion de los procedimientos y mecanismos
que apliquen para ello, especialmente en relacion
con la prevencion y tratamiento de los eventuales
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conflictos de interés con su eventual condicion de
miembro del Mercado Alternativo Bursatil o de pro-
veedor de liquidez.

La actuacidon como asesores registrados exigird la
previa inscripcion en el registro de asesores registrados
del mercado.

Las entidades interesadas en acceder a esta con-
dicion deberan manifestarlo ante el Director Gerente
del Mercado Alternativo Bursatil, quien dard cuenta
de tales solicitudes a la Comision de Coordinacién e
Incorporaciones y a la CNMV.

Tras revisar la documentacion que presenten las enti-
dades interesadas, se les podran recabar las aclaraciones
y documentacién adicional que se estime necesario y se
someteran las solicitudes a la Comision de Coordinacion
e Incorporaciones, que debera evaluarlas.

El Director Gerente elevara al Consejo de Administraciéon
del mercado la propuesta de acuerdo con la Comisiéon de
Coordinacion e Incorporaciones, y el Consejo de Adminis-
tracion debera pronunciarse sobre las solicitudes recibidas
en el plazo maximo de tres meses.

La decision que adopte el Consejo de Administracién
respecto a la inscripcion en el Registro de Asesores Re-
gistrados sera hecha publica y comunicada a la CNMV,
siendo el registro de asesores registrados publico y
accesible a través de la pagina web de MAB.

Funciones y cometidos de los asesores registrados

Cada empresa con valores incorporados al segmento
empresas en expansion del MAB debera tener en todo
momento designado un asesor registrado que figure ins-
crito en el registro de asesores registrados del mercado.

Las empresas con valores incorporados al segmento
empresas en expansion y los asesores registrados po-
dran convenir los términos y condiciones que estimen
mas adecuados para regir sus reciprocas relaciones y
establecer los oportunos cauces de comunicacion entre
los asesores registrados y los 6rganos de direccion y
administracion de la empresa.

En general, su cometido se basa en asistir a las em-
presas en el cumplimiento de las obligaciones que les
corresponden como participantes en el MAB.
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Concretamente:

w Comprobar que la empresa cumple los requisitos del
MAB para la incorporacién, asistiendo a la sociedad
en la creacién del folleto informativo o el documento
informativo equivalente, publicindolo cumpliendo las
exigencias de la normativa y reflejando la realidad de
la empresa.

w Revisar la informacion que la compania va publicando
periddicamente al MAB, verificando que cumple con
las exigencias de contenido y plazos previstos.

w Asesorar acerca de los hechos que pudiesen afectar
al cumplimiento de las obligaciones que la empresa
ha asumido al incorporarse al MAB, y sobre la mejor
forma de tratar tales hechos y evitar incumplimientos
de tales obligaciones.

w Cuando se apreciase un potencial incumplimiento
de las obligaciones asumidas por la empresa, que no
hubiese quedado subsanado mediante su asesora-
miento, trasladara al Mercado Alternativo Bursatil los
hechos que puedan suponer dicho incumplimiento.

w Gestionar, atender y contestar las consultas y soli-
citudes de informacién que el mercado le dirija en
relacion con la situacion de la compaiia, la evolucién
de su actividad, el nivel de cumplimiento de sus
obligaciones y otros datos que el mercado considere
relevantes en relacion con la actuacion de la compafiia
en el mercado. A estos efectos, deberd mantener el
necesario contacto regular con la comparia y analizar
las circunstancias cambiantes.

w Comprobar que, en el caso de que adopte un acuerdo
de exclusiéon de negociacion del mercado que no esté
respaldado por la totalidad de los accionistas, el precio
al que el emisor ofrezca la adquisicion de sus acciones
a los accionistas que no hayan votado a favor de tal
exclusion se haya justificado por el emisor de acuerdo
con los criterios previstos en la regulacion aplicable a
las ofertas publicas de adquisicion de valores para los
supuestos de exclusion de negociacion.

En todas sus actuaciones, el asesor debera cumplir
la normativa vigente del MAB tanto en el momento de
preparar a la compania para la inclusién en el mercado,
como en la labor posterior de supervision y exigibilidad
a las empresas.
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El asesor registrado siempre deberd informar y res-
ponder al mercado con la mayor brevedad posible.

El incumplimiento de los requisitos exigibles a los ase-
sores registrados y de los cometidos que deben llevar a
cabo podra dar lugar a la adopcién, por parte de los 6rga-
nos de gobierno del mercado, de amonestaciones o a la
suspension o baja en el registro de asesores registrados.

A septiembre de 2010, los asesores registrados que estan
inscritos en el pertinente registro de MAB son los siguientes:
w Abante Asesores Distribucion AV., S.A.

w ACA, S.A. Sociedad de Valores.

w Ambers CO XXI, S.A.

w Analistas Financieros Internacionales (AF).

w Arcano Corporate, S.L.

w ARMABEX asesor registrado, S.L.

w Asefir Asesores Empresariales, S.L.

w Audihispania Grant Thornton, S.L.

w Banco Europeo de Finanzas, S.A.

w BNP Paribas, S.A. Sucursal en Espafa.

w Broseta Abogados, S.L.

w Confivendis, S.L.

w DC Advisory Partners, S.L.U.

w DCM Asesores. Direcciéon y Consultoria de Mercados, S.L.
w Deloitte, S.L.

w Ernst & Young, Servicios Corporativos, S.L.

w GBS Finanzas S.A.

w General de Valores y Cambios, Gaesco Valores S.V.
w Impulsa Capital, S.L.

w KPMG Asesores, S.L.

w Nordkapp Inversiones, S.V.

w» NOVAMAB asesor registrado, S.A.

w ONEtoONE Capital Partners, S.L.

w Price Waterhouse Coopers, Asesores de Negocio, S.L.
@ Renta 4 Sociedad de Valores, S.A.

w Riva y Garcia-1877, S\V., S.A.

w Solventis, S.G.C, S.A.
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2 1 4 Normas de contratacion
(Circular 7/2010)

El segmento de negociacién de acciones de empresas
en expansion del Mercado Alternativo Bursatil considera
como operaciones validas aquellas que se producen
como consecuencia de la utilizacion de los instrumentos o
medios técnicos registrados para cada miembro del mer-
cado, quien asume en consecuencia la total y exclusiva
responsabilidad. Las operaciones asi realizadas quedaran
definitivamente confirmadas, si bien excepcionalmente
una operacion podra ser anulada previa autorizacion de
la Comisién de Supervision del Mercado.

De hecho, los miembros del mercado son las Unicas
entidades que pueden introducir érdenes de compra y
venta y ejecutar las correspondientes negociaciones en
el MAB. Mediante Instruccién Operativa se establece
para las 6rdenes que se introduzcan a la compra y a la
venta en cada valor un importe maximo a partir del cual
se precisa para su curso una doble confirmacién expresa
del operador.

Igualmente, se determina por medio de Instruccién
Operativa, el umbral a partir del cual el intermediario
deberd recabar la autorizacién de la Supervision del
Mercado, que solicitara al intermediario constancia de
la existencia y afectaciéon de saldo suficiente de valores
para liquidar la orden.

El mercado estara abierto los dias habiles de lunes a
viernes que figuren en el calendario legalmente establecido
al efecto y con arreglo a los horarios que se fijen mediante
Instruccion Operativa.

La Comisiéon de Supervision del Mercado podra de-
cidir que alguno de sus valores, teniendo en cuenta su
liquidez y difusion, pueda tener una subasta de apertura,
un periodo de mercado abierto, una subasta de cierre y
un periodo de operaciones especiales.

A mediados de 2010 sélo una Unica compafia de
MAB cotizaba en mercado continuo, permaneciendo el
resto en el sistema de fixing’ de dos subastas diarias. La
finalidad de que por defecto coticen en fixing es prevenir
una excesiva volatilidad en la cotizacion de los titulos,
derivada de la baja liquidez y frecuencia de negociacion

7El fixing es un
sistema de cotizacion
por el cual se pro-
ducen dos subastas
diarias en las cuales
se cruzan las érdenes
de compray venta.
Actualmente la
mayorfa de las
compafifas del MAB
cotizan por fixing,
fijandose sus precios
alas 12:00vyalas
16:00 horas. El fixing
sirve para acotar la
volatilidad en la ne-
gociacién de valores
de baja liquidez.
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que a priori cabe suponer en valores de reducida capita-
lizacién y que podria conllevar una ineficiente formacién
de precios.

Al comienzo de cada sesion, se toma como precio
de referencia el precio de cierre de la uUltima sesién. No
obstante, MAB establece la prudencia de que en caso
de producirse operaciones financieras en un valor que
puedan influir sobre el precio de referencia, se podra
modificar éste en la medida que se considere necesario.

Se define también el rango estéatico en la subasta de
apertura como la variacion maxima permitida respecto
del precio de referencia, y se fija mediante Instruccion
Operativa. Méas alld de ese rango de oscilacién, se
interrumpe la negociacion. Si un valor fija precio en la
subasta de apertura, éste podrd pasar a ser el nuevo
precio estatico para la subasta de cierre sobre el cual
girara el citado rango estatico.

El precio resultante de la subasta de cierre, sera el pre-
cio de cierre de la sesidon. De nuevo, MAB establece una
prudencia en el caso de que no exista precio de subasta,
o de que se negocien en ésta menos de 200 unidades
de contratacion, el precio de cierre serd, de entre los
precios correspondientes a las 200 Ultimas unidades de
contratacién negociadas, el que resulte mas cercano a su
precio medio ponderado.

En caso de que alguno de los valores tenga un pe-
riodo de mercado abierto, a efectos de fijacion de los
precios de cierre, se tomaran en cuenta 500 unidades
de contratacion.

La variacion minima de precio sera de 0,01 euros.

Durante los periodos de subasta de apertura y de cie-
rre, se podran introducir, modificar y cancelar érdenes.
Las operaciones no se ejecutaran durante los periodos
de subasta sino al final de los mismos, de acuerdo con el
precio Unico de cada subasta.

Las subastas finalizan en cualquier momento, den-
tro de un periodo maximo de treinta segundos con
final aleatorio, a partir de la conclusién de la misma. La
duracion del periodo de subasta podra ser modificada
cuando a juicio del MAB las circunstancias lo aconsejen
pudiendo afectar esas modificaciones a un valor, grupo
de valores o a toda la contratacion de las acciones de
empresas en expansion.
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Efectuada la primera fijacion de precios y la corres-
pondiente asignacién de unidades de contratacion, los
valores quedaran de nuevo en periodo de subasta hasta
la segunda fijacion de precios, en la que se procedera a
una nueva asignaciéon de unidades de contratacién y a
cerrar la sesién para los valores incluidos en esta moda-
lidad de contratacién.

En lo relativo a la difusion de informacion, la clase de
ordenes, la fijacion de precios y la asignacion de titulos,
las subastas del mercado se ajustaran a las normas gene-
rales aplicables al efecto al mercado espanol de acciones
en el Sistema de Interconexion Bursatil.

En concreto, durante los periodos de subasta se haran
publicos, de manera continua para cada accién, el precio
gue mejor cumpliria su algoritmo de negociacién y el vo-
lumen que serfa potencialmente ejecutable a ese precio.
De no existir un posible precio de negociacion, se haran
publicos el mejor precio de compra y de venta con sus
volUimenes asociados.

La contratacion de bloques y operaciones especiales
es la modalidad destinada a que los miembros puedan
aplicar érdenes de sentido contrario o concluir operacio-
nes, siempre que se cumplan los requisitos de volimenes
y precios que se establecen para acceder en cada caso a
la condicion de bloque.

Solo podran introducirse érdenes validas para un dia
y procedentes de un solo ordenante, considerandose
como tal la recibida de una persona fisica o juridica con
capacidad de decision sobre la totalidad de la orden, y
guedando expresamente prohibidas las agrupaciones.

Antes del inicio de la subasta de apertura de la se-
sion siguiente a aquélla en que se hayan efectuado las
operaciones, se publicara en las pantallas del sistema de
contratacién el detalle de las operaciones ejecutadas.

Los miembros del mercado podrén aplicar las érdenes
de signo contrario o concluir operaciones, a través del
sistema de contratacion y dentro del horario establecido,
siempre que se cumplan los siguientes requisitos:

w Se permitird en cada momento una variacion del 25%
sobre el precio de referencia.

w El importe efectivo de la operacion debera alcanzar,
como minimo, 50.000 euros.
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Operaciones especiales

Las operaciones especiales son aquellas que por su volu-

men o caracteristicas merecen algun tipo de especifidad

en su negociacién. El horario para realizarlas serd desde
el cierre de la sesién hasta las 20:00 horas.

Los miembros del mercado podran aplicar las érdenes
de signo contrario, o concluir operaciones sin formular-
las publicamente, fuera del horario de funcionamiento
ordinario del mercado y siempre que se cumplan los
siguientes requisitos:

w El limite de variacion sobre el precio de referencia sera
del 5%. Se podran realizar operaciones a cualquier
precio de la horquilla que resulte de aplicar el porcen-
taje arriba detallado.

w El importe efectivo de la operacién deberd ser, como
minimo, de 50.000 euros.

w Lacomunicacion de las operaciones se efectuara antes
de las 20:00 horas, de acuerdo con el procedimiento
descrito en el Manual del Operador.

Los miembros del mercado podrén aplicar las érdenes
de signo contrario o concluir operaciones sin formularlas
publicamente, fuera de los limites de precio establecidos
siempre que obtengan la autorizacion correspondiente,
gue sélo podra acordarse si concurre alguna de las si-
guientes circunstancias:

1. Que su importe sea superior a 50.000 euros.

2. Que se de alguna de las siguientes circunstancias de
interés societario:
— Transmisiones relacionadas directamente con pro-
cesos de fusion o escision de sociedades.
- Transmisiones que tengan su origen en acuerdos
de reorganizacién de un grupo empresarial.

3. Que se trate de la ejecucion de los siguientes contratos
antecedentes y compraventas complejas:
— Compraventas que sean consecuencia de transaccio-
nes o acuerdos dirigidos a poner fin a conflictos.
- Compraventas que formen parte de operaciones
integradas por una pluralidad de contratos espe-
ciales relacionados entre si.
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4. Cualquiera otra causa que, a juicio de la Comisién de
Supervision del Mercado, justifique suficientemente
la autorizacion de la operacion.

La solicitud de autorizacion se cursara de acuerdo con
el procedimiento descrito en el Manual del Operador y
debera ser incluida en el sistema de contratacion con la
antelacion suficiente como para permitir que el tramite
de autorizacion se efectie antes de las 20:00 horas.

La autorizacion de la operaciéon se otorgara, en su
caso, por la Comisién de Supervision del Mercado y se
comunicara al solicitante por el procedimiento descrito
en el Manual del Operador, quedando ejecutada la misma
desde el mismo momento de su autorizacion.

Antes del inicio de la subasta de apertura de la sesion
siguiente a aquélla en que se hayan efectuado las ope-
raciones, se publicard en las pantallas del sistema de
contratacion el detalle de las operaciones ejecutadas.

Provision de liquidez

Las especiales caracteristicas de las compafias que van
a incorporarse al segmento de empresas en expansion
hacen necesaria la figura de una entidad que facilite
la liquidez de las mismas y a la que, en lo sucesivo, se
aludird como proveedor de liquidez. Esta entidad
debera ser una empresa de servicios de inversién o una
entidad de crédito con la que la sociedad cotizada o
alguno de los accionistas de referencia de la sociedad
cotizada hubiera concertado un contrato de liquidez. En
el marco de dicho contrato, la Comisién de Supervision
del Mercado estudiara la posible actuacién por cuenta
propia del proveedor de liquidez.

liquidez de las transacciones, conseguir una suficiente
frecuencia de contratacion y reducir las variaciones
en el precio cuya causa no sea la propia tendencia

II El objeto de los contratos de liquidez sera favorecer la

del mercado.
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El proveedor de liquidez debera disponer de una
estructura organizativa interna que garantice la indepen-
dencia de actuacion de los empleados encargados de
gestionar el contrato de liquidez respecto a la sociedad
de cuyas acciones se trate.

Por otra parte, el proveedor de liquidez transmitird a
la sociedad la informacién sobre la ejecucién del contrato
que aquélla precise para el cumplimiento de sus obliga-
ciones legales.

El contrato de liquidez debera establecer un sistema
de remuneracion del proveedor de liquidez que no le
aliente a influir artificialmente sobre el precio o volumen
de las transacciones de negociacion. No podran efec
tuarse a través del sistema de contratacion de bloques
(operaciones de volumenes superiores a 50.000 euros)
ni a través de operaciones especiales.

Mediante Instruccion Operativa se precisara el régi-
men de actuacion del proveedor de liquidez para cada
valor. En todo caso, el proveedor de liquidez se obliga
a mantener posiciones de oferta y demanda por un
importe efectivo minimo. Dichas posiciones no podran
superar una horquilla de precios maxima y habran de
mantenerse en cada periodo de subasta con suficiente
antelacion al momento de su conclusion. Asimismo, se
publicard un modelo orientativo del mencionado contrato
de liquidez.

La Comisién de Supervision del Mercado podra
exonerar puntualmente al proveedor de liquidez del
cumplimiento de sus obligaciones cuando la posicion
de valores o efectivo encomendada para su gestion se
hubiese agotado y no fuese posible su reposicion por
haberse superado el limite legal de autocartera o por
causas excepcionales. Mediante Instruccion Operativa
se determinara el procedimiento a seguir para que el
proveedor de liquidez pueda solicitar la exoneracion.

Si los proveedores de liquidez interrumpen su actua-
Cion sin previa exoneracion, la Comision de Supervision
podra suspenderles en esa condicion. En el caso de que
incumplan reiteradamente su régimen de actuacion, la
Comisién de Supervision podra excluir a los proveedores
de liquidez en cuestién del régimen vigente y en sus
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normas y decisiones complementarias sin perjuicio de la
aplicaciéon de las medidas disciplinarias previstas.

La Comisién de Supervision del Mercado comunicara
ala CNMYV las situaciones de exoneracién, suspension y
exclusion y las hard publicas para conocimiento de los
restantes intermediarios e inversores.

La Comisién de Supervision del Mercado podra eximir
de la necesidad de provision de liquidez a aquellas com-
pafias que demuestren liquidez suficiente.

Se publicara en el Boletin del Mercado la identidad de
las entidades que actien como proveedores de liquidez y
los valores a los que se refiera esa actuacion.

En caso de urgencia y por motivos técnicos, la Comisién
de Supervision podra interrumpir la contratacion. En
ese caso se emitird un aviso de interrupcién que sera
difundido a través de los terminales del mercado y se
pondra inmediatamente en conocimiento del Consejo
de Administraciéon y de la CNMV.

Durante el periodo de interrupciéon no se permitira la
introducciéon de propuestas ni su ejecucion, aunque si
la realizacién de consultas al mercado.

Finalizada la interrupcion, se reanudard a continuacion
la contratacion.

La duracion de la sesion se podra prolongar en caso
de una previa interrupcién, en funcién de las circunstancias
concurrentes en cada caso.

El Consejo de Administracion y, en caso de urgencia, la
Comision de Supervision, podra suspender temporalmen-
te la contratacién de los valores negociables que dejen
de cumplir las normas del mercado. Esa decision sera
inmediatamente comunicada a la Comision Nacional del
Mercado de Valores y hecha publica.

Adicionalmente, el Consejo de Administraciéon vy, en
caso de urgencia, la Comision de Supervisiéon, procedera
a suspender la negociacion de los valores incorporados
al mercado en el caso de que estos Ultimos sean suspen-
didos de negociacién en los mercados regulados donde
se encuentran admitidos a negociacion.

El aviso de suspensién serd comunicado a través de
los terminales del mercado y se le dara oportuna difusion
para su conocimiento por miembros e inversores.
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Durante el periodo de suspensién, no se permitira la
introducciéon de propuestas, ni su ejecucion, aunque si
la realizacién de consultas.

Finalizada la suspensién, se reanudara a continuacién
la contratacion.

Informacién previa a la efectiva negociacion
de operaciones

Los miembros tendran acceso a la informacion relativa

a los valores negociados en el mercado y a los datos

necesarios para llevar a cabo su operativa dentro de él.
La citada informacién sera la siguiente:

w Los precios de compra y venta que se produzcan en cada
momento de la sesion de contratacion del mercado.

w Las posiciones activas en cada momento en el mercado.

w La profundidad de las posiciones de negociacion a
los precios de compra y venta que existan o se hayan
introducido en cada momento de la sesion de contra-
tacion del mercado.

w Los avisos y extremos que el sistema difunda sobre
aspectos previstos en las Normas de Contratacion.

Informacién posterior a la efectiva negociacién
de operaciones

Los miembros tendran acceso a la informacion relativa

a todas las operaciones que hayan sido realizadas a lo

largo de cada sesion de contratacion en el mercado,

que comprendera:

w Los precios a los que se ha concluido cada una de las
operaciones cruzadas en el mercado.

w El volumen de contratacion afectada en cada opera-
cion cruzada.

w Fecha y hora en la que se han cruzado cada una de
las operaciones.

w La restante informacién que sea relevante para la
negociacion en el mercado.

Difusion de informacién

El mercado difundira todos los dias en que celebre sesién
los datos mas significativos de los valores negociados



Caracteristicas del MAB

N

en este segmento y de las operaciones realizadas sobre

ellos, lo que comprendera:

w Los precios a los que se hayan efectuado las ope-
raciones durante la correspondiente sesion, de
conformidad con el régimen aplicable a las diversos
tipos de operaciones.

w L0s oportunos antecedentes relativos a los precios de
las previas sesiones.

w Los volumenes de contratacion.

w Los indices que se establezcan.

Esa informacién podra recogerse en un Boletin del
Mercado u otro medio escrito y ser objeto de difusion a
través de medios informaticos.

Adicionalmente, el mercado podra alcanzar los opor-
tunos acuerdos con los mercados regulados en los que
se negocien los valores incorporados en este segmento
para difundir, a través de los medios de esos mercados,
la informacion del presente segmento.

2 1 5 Tarifas del MAB (Circular 11/2010)

El Consejo de Administracion de Bolsas y Mercados Es-
pafoles es el encargado de aprobar las tarifas del MAB.
Estas se recogen en la Circular 11/2010.

Por la incorporacion al mercado de los valores emiti-
dos por empresas en expansion, se satisfara una tarifa
fija de 6.000 euros mas una variable de 0,5 por mil sobre
el importe nominal admitido a negociacion. Igual tarifa
variable se satisfara sobre el importe nominal de los valo-
res emitidos con ocasién de ampliaciones de capital.

Los servicios de mantenimiento incluyen:

w Servicio de mantenimiento de la emisora en el sistema
de contratacion electronico del mercado.

w Servicio de acceso a los medios de informacién, que
comprende la publicacion de precios, volimenes

y anuncios en el Boletin de cotizacion y la difusion

automatica de dicha informacién a medios de comu-

nicacion y redifusores de informacion.

Por estos conceptos la entidad emisora satisfara una
cantidad fija anual de 6.000 euros.
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Por exclusion del mercado de los valores emitidos por
empresas en expansion, éstas satisfaran un 0,5 por mil
sobre el valor de mercado, con un minimo de 1.500 y un
maximo de 6.000 euros.

Cada entidad participante satisfara una tarifa de ad-
mision al Mercado Alternativo Bursétil que ascenderd a
30.000 euros.

Tramo en euros Tarifa aplicable
Hasta 300 1,10 €
De 300 a 3.000 245€+2,4PB
De 3.000 a 35.000 4,56 €+ 1,2 PB

De 35.000 a 70.000 6,40€+0,7 PB
De 70.000 a 140.000 9,20€+0,3PB
Desde 140.000 13,40 €
Fuente: Circular MAB 11/2010.

Los asesores registrados satisfaran una tarifa anual
por el mantenimiento en el registro que ascenderd a
12.000 euros.

Adicionalmente, hay un canon por operaciones, que
para el efectivo negociado en el dia por un mismo cliente
final, valor, precio y sentido, sera la cantidad que resulte
de aplicar la siguiente escala:

Si la suma de esta tarifa para un mismo cliente final,
valor y sentido es superior a 125 euros, se tomara el
importe menor de entre las siguientes cantidades:

w 0,40 de punto basico (0,4/10.000) sobre el efectivo
negociado, con un minimo de 125 euros.
w La tarifa ya calculada.

Costes de salir al MAB

No obstante lo anterior, mas alla de las tarifas del propio
mercado, lo que normalmente es mas relevante para los
emisores a la hora de valorar la posible operacién de
salida al MAB es el montante total del proceso por todos
los conceptos.
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Los costes de las operaciones de salida al MAB has-
ta la fecha de elaboracion del presente libro han sido
diferentes dependiendo de las caracteristicas de cada
operacion, si bien todas han sido ampliaciones de capi-
tal. Algunas compafifas han remitido un extracto de los
gastos incurridos al MAB, los cuales se pueden consultar
en la web del mercado?.

Enla Tabla 2.2 se reflejan a modo de resumen algunos
costes que han trascendido en algunas salidas al MAB.

2 2 Caracteristicas del mercado

El MAB estara dirigido y gestionado por Bolsas y Mercados
Espafioles, Sistemas de Negociacion, S.A. (en adelante,
BME), a través de su Consejo de Administracion.

BME es el operador de todos los mercados de valores
y sistemas financieros en Espanfa, y uno de los principales
referentes entre las plazas financieras mundiales. Ofrece
una amplia gama de servicios, productos y sistemas
avanzados de negociacién y acceso a los mercados glo-
bales a emisores, intermediarios e inversores, tanto en
Espafia como a nivel internacional.

Sus actividades se encuentran muy diversificadas
y esta sociedad esta organizada en siete unidades de
negocio que representan la mas amplia y variada oferta
de productos y servicios que una empresa de este sector
puede ofrecer en la actualidad a la comunidad financiera:
renta variable, deuda publica y corporativa, derivados,
compensacion y liquidacion, difusién de informacion,
consultoria, nuevas tecnologias y formacion.

BME tiene mas de veinte sociedades filiales. Entre ellas
destacan: Bolsa de Madrid, Bolsa de Barcelona, Bolsa de
Bilbao, Bolsa de Valencia, AIAF Mercado de Renta Fija,
MEFF, Iberclear, MAB, Visual Trader BME Consulting,
BME Innova, BME Market Data e Infobolsa.

El mercado cuenta con un Comité de Coordinacion e
Incorporaciones, asi como con érganos especializados en
la supervision y resolucién de controversias, como son la
Comision de Supervision y la Comision de Arbitraje.

Adicionalmente, el mercado cuenta con un Director
Gerente, al que le corresponde la gestién diaria del
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mercado y la ejecucién de las directrices generales esta-
blecidas por el Consejo de Administracion.

El mercado, sus miembros y entidades participantes
estan sujetos a la supervision de la CNMV.

Podran ser miembros del mercado las entidades de
crédito y las empresas de servicios de inversién que ten-
gan la condicion de miembros de las bolsas espanolas
de valores.

Del mismo modo, podran ser miembros del mercado
aquellas entidades que, a juicio de la sociedad rectora
del mercado, cumplan las condiciones del apartado f)
del articulo 37.2 de la Ley del Mercado de Valores y
desempefien especiales funciones que sean relevantes
para el funcionamiento del mercado.

Podran ser entidades participantes las Sociedades de
Inversion de Capital Variable y las Sociedades Gestoras
de dichas sociedades, en virtud de las funciones que
tienen legalmente atribuidas en relacién con las acciones
y valores incorporados a negociacién en el mercado y a
las que éste ofrezca servicios y facilidades informativas,
operativas y de otra indole similar.

El mercado comunicara a la CMNV las solicitudes de
altas, bajas y modificaciones de sus miembros y de las
entidades participantes, asi como las decisiones que
adopte al respecto.

Los miembros del mercado tienen derecho a participar
y a efectuar en él las operaciones que estén autorizados
a realizar, conforme a su régimen especifico y en funcion
de su capacidad operativa.

Todos los miembros del mercado gozan de idénticos
derechos en lo que se refiere a la recepciéon de infor-
macién, acceso a los diversos medios del mercado y
utilizacion de sus servicios.

El régimen que se aplique a los servicios y facilida-
des operativas que el mercado brinde a sus entidades
participantes concretara los derechos y facultades que
corresponderan a éstas ultimas.

Las entidades participantes tendran derecho a hacer
uso de las facilidades operativas que el mercado les
brinde respecto de los valores negociables que estén
incorporados a negociaciéon en el mismo y sobre los
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que actlen en virtud de las competencias que tengan

legalmente o hayan asumido.

Se consideran valores negociables susceptibles de
incorporarse al mercado, entre otros:

1. Las participaciones y acciones emitidas por una
Institucion de Inversién Colectiva que se encuentre
registrada en el registro publico de la CNMV.

2. Las acciones y valores negociables equiparables a
las acciones o que den derecho a adquirir acciones
o valores equivalentes a las acciones, emitidas por
sociedades anénimas, espafolas y extranjeras, de
reducida capitalizacién o en las que concurran carac-
teristicas que requieran un régimen singularizado de
negociacion, que tengan su capital social totalmente
desembolsado y respecto de las que no haya restricciéon
legal estatutaria alguna que impida la negociacion y
transmisibilidad de sus acciones.

3. Los valores emitidos por entidades de capital riesgo
(ECR) acogidas al régimen comun, en los términos
definidos en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, y
previamente registradas en el registro publico de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

La incorporaciéon inicial de valores negociables al
mercado emitidos por entidades emisoras sometidas a la
supervision de la CNMV obligard a poner a disposicion
del mercado la informacién que, en relacién con los
folletos informativos emitidos y la informacién periddica,
las correspondientes entidades emisoras deban facilitar a
la CNMYV para su registro. Asimismo, toda la informacion
requerida por el mercado en los distintos momentos de
su vida como empresa cotizada.

El mercado establecerd y, en su caso, podra facilitar
los medios técnicos de los que deberan estar provistos
los miembros para realizar operaciones.

Los sistemas de contratacion previstos en el merca-
do utilizaran los medios tecnolégicos adecuados para
garantizar la adecuada fijacion de precios, ejecucién de
ordenes y la difusién de la informacién producida por
el mercado.

Las operaciones que se efectien en él serdn com-
pensadas y liquidadas a través del procedimiento que se



Caracteristicas del MAB

N

convenga con la Sociedad de Gestién de los Sistemas de
Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores.

Ese procedimiento se ajustara al que la citada entidad
aplique, con caracter general, a la compensacion vy liqui-
dacion de operaciones en las bolsas espafnolas de valores
y prevera las eventuales especialidades que puedan venir
exigidas, en su caso, por las distintas clases de operaciones
que se efectien en el mercado.

Por el mero hecho de manifestar su voluntad de
pertenecer al mercado y de efectuar en él operaciones,
los miembros se obligan a someter a arbitraje las con-
troversias que entre ellos puedan suscitarse a propoésito
de su actuacion en el mercado y a aceptar, cumplir y
ejecutar, en lo que de ellos dependa, las resoluciones
gue se dicten.
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3_1 Actuaciones desde las
Administraciones publicas

Desde la creacion del MAB, las Administraciones publicas
han mostrado un creciente interés en apoyar e incentivar
la oportunidad que el MAB supone para el tejido empre-
sarial espafiol. Han sido conscientes de que este mercado
supone un apoyo especialmente importante en coyun-
turas adversas y, sobre todo, para aguellas empresas que,
teniendo todo a favor para la expansion de su negocio,
se ven coartadas por la falta de fondos tanto publicos
como privados porque sus proyectos de base innovadora
no tienen una generaciéon de flujos de caja actuales que
suelen exigir las fuentes de financiacion tradicionales.

El apoyo de las Administraciones publicas al MAB,
tuvo como pionera a la Comunidad de Galicia, a través
del IGAPE (Instituto Galego de Promocién Econdmica,
dependiente del gobierno autondmico). Este organismo
aprobd las primeras ayudas a empresas que comenzasen
el proceso de salida a cotizar.

Después otras comunidades y la administracion esta-
tal se han venido sumando a la aprobacion de distintos
tipos de incentivos.

3 1 1 Incentivos de &mbito estatal

ENISA (Empresa Nacional de Innovacién, dependiente
del Ministerio de Industria) aprobd una linea de apoyo
financiero para la salida de pymes al Mercado Alterna-
tivo Bursatil.

Se trata de un préstamo sin comisiones a dos afnos,

a interés cero, para pequefas y medianas empresas.

Cubriria los gastos asociados a la preparacion de las

compafias en su salida al MAB, hasta un maximo de

1.500.000 euros. La amortizacién del capital se produ-

ciria al final del préstamo.

Las condiciones para optar a este incentivo por parte
de los emisores son:

w Ser pyme con forma societaria (conforme a la defini-
cion establecida en la Recomendacion de la Comision
de la Unién Europea de 6 de agosto de 2008).

w Estar enmarcada en cualquier sector de actividad,
excepto el inmobiliario y financiero.
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w Tener calidad y viabilidad en el proyecto empresarial.

w Poseer profesionalidad de la gestion.

w Tener un proyecto que ofrezca una rentabilidad ade-
cuada al riesgo.

w Contar con estados financieros auditados y/o cuentas
depositadas en el registro, en el caso de no ser una
empresa de nueva creacion.

w Por Ultimo, la empresa debera dirigirse hacia mercados
con significativos crecimientos actuales y a largo plazo.

La financiacion se solicita a través del impreso que al
efecto tiene ENISA en su pagina web, y se instrumenta
en dos tramos:

w Primer tramo:

1. ENISA estudiard y, en su caso, aprobara este tramo
por el importe de las facturas proforma que se
presenten sobre los gastos de contrato de asesor
registrado y otros gastos de asesoria y consultorfa.

2. El importe maximo de este primer tramo sera de
300.000 euros.

3. ENISA deberd recibir la siguiente documentacion a
través del MAB:

— Acuerdo de Junta General de Accionistas de
incorporacién al MAB.

— Firma del contrato de asesor registrado.

- Ultimas cuentas auditadas.

— Facturas proforma emitidas sobre los gastos
indicados.

w Segundo tramo:

1. ENISA estudiard y, en su caso, aprobara este tra-
mo del préstamo por el importe de las facturas
proforma que se presenten sobre los gastos de
contrato con entidad colocadora y restantes gastos
de asesoria y auditoria.

2. El importe méaximo de la suma del primer y segundo
tramo sera de 1.500.000 euros.

3. ENISA debera recibir la siguiente documentacion a
través del MAB:

- Contrato de colocacion.

— El acuerdo de Incorporacién al MAB.

— Facturas proforma emitidas sobre los gastos
indicados.
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Otras condiciones que establece ENISA son:

w En el caso de no incorporarse la empresa al MAB, la
financiacion quedara limitada al primer tramo forma-
lizado, con modificacion de las caracteristicas en:

- Tipo de interés: Euribor 1 afo + 1,25%.
- Liquidacién de intereses: trimestral.
— Actualizacion del tipo: anual.

w Las empresas acreditadas estan obligadas a enviar,
directamente a ENISA, justificante de abono de las
facturas sefialadas en los apartados anteriores en un
plazo de 45 dias naturales, a partir de la formalizacion
y firma del préstamo.

w La concesion definitiva de la financiacion quedara
supeditada a:

— El andlisis y evaluacion de la situacion econémico y
financiera de la empresa.

— El historial de relacién de negocio con ENISA. En
caso de que la empresa solicitante sea o haya
sido cliente de ENISA el importe definitivo de la
financiacién MAB quedara supeditado al importe
de riesgo vivo de otras operaciones vigentes.

3 1 2 Incentivos de &mbito autondmico

Algunas comunidades auténomas han venido optando
por ayudas directas a las empresas emisoras, mientras
que otras han priorizado incentivos para los inversores.

A. Ayudas a empresas

Comunidad de Madrid

A través del Instituto Madrilefio de Desarrollo (IMADE),
y en virtud de la disposicion publicada en el Boletin
Oficial de la Comunidad de Madrid de 13 de abril de
2010, se ayuda a las pequefias empresas madrilefias
gue para expandirse quieran financiarse a través del
MAB. El ejecutivo regional financia parte de los gastos
gue conlleva la salida al parqué (como intermediacion,
abogados y asesor registrado) por un importe maximo
de 80.000 euros. El desembolso se hara efectivo en el
momento en el que la operacion concluya con éxito.
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Comunidad de Murcia

El Instituto de Fomento de la Region de Murcia ha pu-

blicado el programa de ayuda a la adaptacion (andlisis

empresarial y tramitacion) de la empresa para el acceso

al Mercado Alternativo Bursétil. La cuantia de ayuda

maxima se expresa en los siguientes términos:

w Subvencién a fondo perdido de hasta un 45%.

w Para sondeo inicial de las condiciones minimas de
partida, hasta 7.000 euros.

w Para la preparacion de acceso definitivo al MAB, hasta
70.000 euros.

w Para la presentacién a inversores y colocacion en el
MAB, hasta 6.000 euros.

Comunidad de Galicia

El Instituto Gallego de Promocion Econémica (IGAPE), ads-
crito a la Conselleria de Economia e Industria, cuenta con
una linea especifica que otorga una subvencion a fondo
perdido para sufragar gastos de asesoramiento y orienta-
cién a las empresas gallegas interesadas en el MAB.

En el caso de ser aprobados, los proyectos definidos
contaran con una subvencion a fondo perdido del 50%
de los gastos de consultoria o asistencia técnica aproba-
dos por el IGAPE, dentro de los presupuestos presentados
por el beneficiario en su solicitud, con los siguientes
limites de subvencién:

a. Sondeo prevaloracién: hasta 10.000 euros.
b. Preparacién definitiva de acceso: hasta 50.000 euros.

B. Incentivos a inversores

Comunidad de Cataluha
Con efecto desde el 1 de enero de 2010 (Diario Oficial
de la Generalitat de Catalufia, 31 de diciembre de 2009),
en la parte de la cuota integra del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (IRPF) correspondiente a
la comunidad auténoma, los contribuyentes pueden
aplicarse una deduccién del 20% de las cantidades
invertidas durante el ejercicio en la adquisicion de accio-
nes como consecuencia de acuerdos de ampliacion de
capital suscritos por medio del segmento de empresas
en expansion del Mercado Alternativo Bursatil.

El importe méximo de esta deduccién es de 10.000 euros.
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Para poder aplicar la deduccién deben cumplirse los
siguientes requisitos:
w La participacion en la sociedad objeto de la inversién
no puede ser superior al 10% de su capital social.
w Las acciones adquiridas deben mantenerse en el patri-
monio durante un periodo de dos afios, como minimo.
w Lasociedad objeto de la inversién debe tener el domicilio
social y fiscal en Catalufa.

Comunidad de Madrid

Estos incentivos fiscales (Boletin Oficial de la Comunidad

de Madrid, 23 de julio de 2010) tienen una estructura muy

similar a los aprobados en la Comunidad de Catalufia.
Con efecto desde el 23 de febrero de 2010 y hasta el

31 de diciembre de 2010, en la cuota integra autonémi-

ca del Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)

los contribuyentes pueden aplicarse una deduccion del

20% de las cantidades invertidas en la adquisicion de

acciones correspondientes a procesos de ampliacién de

capital o de oferta publica de valores, con un méaximo
de 10.000 euros de deduccion.

Para poder aplicar la deduccion serd necesario que se
cumplan los siguientes requisitos:

@ Que las acciones o participaciones adquiridas se man-
tengan al menos durante dos afios.

w Que la participacion en la entidad a la que correspondan
las acciones o participaciones no sea superior al 10%
del capital social.

w La sociedad en que se produzca la inversidn debe
tener el domicilio social y fiscal en la Comunidad de
Madrid, y no tener como actividad principal la gestién
de un patrimonio mobiliario o inmobiliario.

3_2 Acciones de divulgacion

En Espafa existen actualmente unas 3,4 millones de
pymes, lo que representa mas del 99% del tejido empre-
sarial. Habida cuenta de la idiosincrasia se las compafiias
espanolas, en las que la operativa vinculada a mercados
bursatiles es mucho menor que en otros paises desarro-
llados, el conocimiento del MAB entre nuestras empresas
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ha precisado y precisa de una intensa y continua accion
de divulgacion.

Desde Bolsas y Mercados Espafioles se promovieron
desde el comienzo iniciativas con este propésito. Mas
adelante los agentes protagonistas del proceso de salida
al MAB junto al emisor, como los asesores registrados,
asociaciones empresariales, bancos, empresas de comu-
nicacion, etc., recogieron el testigo intentando promover
y promocionar el mercado.

Las numerosas acciones de divulgacion llevadas a
cabo han sido dispares, tanto en cuanto a la forma,
como en referencia al publico al que han ido dirigidas.
Hemos destacado una serie de acciones representativas
como muestra de la intensa actividad de marketing que
se ha venido haciendo del MAB en Espafa.

A partir de mediados de 2008, con motivo de la
reciente constitucién del MAB, numerosas empresas
comenzaron a realizar estudios para reafirmar las
posibilidades del nuevo mercado ante sus clientes y la
opinién publica general. Dichos estudios tuvieron una
calida acogida en la prensa nacional, especialmente la
de perfil econémico.

Entre estos estudios iniciales destacamos el elaborado
por DCM Asesores en septiembre de 2008 sobre “Las
Empresas Gallegas ante el nuevo Mercado Alternativo
Bursatil” . En él se hace un analisis de las empresas de
esta comunidad autonoma, clasificdndolas en funcién a
sus magnitudes y valorando las opciones de que, en fun-
cion a determinados pardmetros, evalten la posibilidad
estratégica de cotizar en MAB. Sus resultados cifraron
en mas de 500 las compafiias gallegas en condiciones
de valorar a medio plazo la potencial preparacion para
cotizar en MAB.

Ya en el afio 2009, surge la iniciativa “Observatorio
MAB": Everis y DCM crearon el primer Observatorio
MAB para pymes y empresas en expansion. La misién del
observatorio era ser un punto de referencia para estas
companias en cuanto a sus posibilidades de financiacion
y crecimiento. Ademas de la informacion que recoge en
su pagina web '°, mensualmente publica un boletin con
toda la actualidad macroecondmica y financiera.

9DCM Asesores,
septiembre 2008,
“Las Empresas Ga-
llegas ante el nuevo
Mercado Alternativo
Bursatil”.

10La web www.
observatoriomab.es
recoge informacion
sobre el mercado,

y también toda la
actualidad referente
al MAB mediante un
apartado de noticias
y eventos.
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El seguimiento de todos los eventos que se realizan se
puede seguir a través de la propia pagina web del MAB:
www.bolsasymercados.es/mab.

A partir del debut bursétil de las primeras compafias,
con un caso ya de mercado real, estos actos se fueron
especializando por sectores y tematicas. Los gestores de
estas compafias participan en los mismos y aportaban
un enfoque pragmatico que contribuyd a que los asis-
tentes cada vez comprendan con mayor profundidad las
posibilidades que abre el MAB.

3_3 Primeras operaciones

En este apartado se relatan por orden cronolédgico los
principales rasgos de las salidas al MAB que se han pro-
ducido durante el primer afio de vida del mercado.

No obstante, en el Anexo de este libro se pueden
consultar las fichas técnicas de las companias inquilinas
del MAB hasta la fecha. En él, se recopilan los principales
datos y magnitudes de las operaciones de salida al MAB
de las compafiias que se mencionan a continuacion.

3 3 1 Zinkia

En julio de 2009, la empresa de animacion Zinkia, debuto
en el Mercado Alternativo Bursatil, convirtiéndose en la
primera compafia en cotizar en el MAB espanfol.

Zinkia, fundada en 2001, con sede en Madrid y oficina
comercial en Pekin (China), centra su actividad en el mun-
do de la animacion asi como en contenidos interactivos
tales como juegos de videoconsolay comunidades on-line.
Presente en mas de cien paises, posee una sélida trayec
toria internacional difundiendo contenidos audiovisuales
y marcas basadas en los mismos. Entre ellos destacan la
premiada Pocoyd y la exitosa Shuriken School.

El 16 de julio de 2009 Zinkia debuta en el nuevo
Mercado. Con esta operacion el MAB cumple los dos
principales objetivos para los que fue creado: facilitar
financiacién a las companias, en este caso a través de
una ampliacion del 15% de su capital y abrir el abanico
de posibilidades para los inversores a un nuevo sector
hasta ahora no representado.
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El salto al parqué se produjo a un precio por acciéon de
1,92 euros. El precio fijado finalmente se encontraba por
debajo de la banda indicativa de entre 2,65 y 4,09 euros
por la accién inicialmente establecida para la operaciéon en
el Documento Informativo de Incorporacién, y suponia va-
lorar la compania en 40 millones de euros. Ademas, Zinkia
decidié reducir a la mitad el volumen total de acciones de
la colocacion, mediante la supresion de la oferta de venta
de 3,66 millones de titulos en manos de los actuales socios
de la productora. La oferta estaba dirigida exclusivamente
a inversores cualificados residentes en Espafa.

Con su salida a bolsa, Zinkia persigue captar recursos
para financiar su crecimiento, potenciar el “prestigio, la
transparencia y la imagen” de su marca, ampliar la base
accionarial y dar una mayor liquidez a la sociedad.

La contratacion de Zinkia se realiza a través de fixing,
un sistema de fijacion de precios mediante la confluencia
de la oferta y la demanda en dos periodos de subasta o
fixings diarios (a las 12:00 y las 16:00 horas).

En su primer cambio, Zinkia subié un 4,17%, hasta
los 2 euros y en el sequndo y definitivo, el de cierre, se
dispard un 27,6% hasta los 2,45 euros.

3 3 2 Imaginarium

La segunda compania en cotizar en el MAB fue Imagina-
rium en diciembre de 2009.

Imaginarium es una empresa aragonesa dedicada a la
distribucion de juguetes por todo el mundo. Esta forma-
da por 207 tiendas, en 15 paises y cuatro continentes y
da marca al 95% de los productos que vende.

La compania colocé en el mercado un 16% de su ca-
pital en lugar del 32% previsto inicialmente, a un precio
de 4,31 euros, lo que supone un descuento del 12,75%
frente a la horquilla de precios inicial.

La empresa juguetera y de ocio espafola comenzd
su trayectoria en el Mercado Alternativo Bursatil con
una subida del 4,41% vy sus titulos a 4,5 euros, frente
a los 4,31 euros fijados para su despegue. Durante la
primera jornada de cotizacion los titulos se revalorizaron
el 4,41% tras mover los inversores 194.171 titulos por un
importe de 873.769 euros.
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En el afo 2010 ante la coyuntura financiera, las em-
presas acrecentaron su interés por el MAB, y muchas
declararon sus intenciones de cotizar tanto en el corto
plazo como en el medio plazo.

Esto fue notable especialmente en sectores como el
tecnoldgico, ya que muchas empresas observaron como
sus competidores a nivel internacional se aprovechaban de
las oportunidades de financiacion en mercados similares.

3 3 3 GOWEX

La primera sociedad que debuté en el MAB en 2010 fue
el grupo GOWEX, que opera en el sector de las tele-
comunicaciones prestando servicios de interconexion de
operadores que explotan redes de telecomunicaciones.

Se define a si misma, por tanto, como un agente
o actor neutral, que procura dotar al mercado de las
comunicaciones electrénicas, de los instrumentos y
herramientas necesarios para optimizar los recursos
existentes y hacer un uso eficiente de los mismos (ancho
de banda de Internet, circuitos de transmision de datos,
el uso del espectro radioeléctrico o el WiFi).

GOWEX comenzd su andadura bursatil el 12 de
marzo de 2010 a un precio de 3,5 euros por accién, un
20% por debajo del precio orientativo de 4,38 euros
estimado inicialmente.

Para su salida a bolsa, la empresa realizé una ampliacién
de capital de seis millones de euros a la que acudieron
inversores nacionales entre los que se encontraban
fondos, bancos y algunos particulares. La valoracion
de la compafia tras esta operacion se situd en unos
40 millones de euros. La contratacion de la sociedad
se realizard mediante la modalidad de fixing (al igual
que Zinkia e Imaginarium, las compafias cotizadas del
MAB en ese momento). En su primera sesion de cotiza-
cion registré una subida del 19,4% y con un precio de
4,18 euros por accion.

Los directivos de la compafia sefalaron como la
principal razén de la salida al mercado ganar una mayor
visibilidad, y no maximizar el beneficio de la accién.

Unos meses mas tarde, el 15 de junio, GOWEX sa-
lié a cotizar en el NYSE Euronext europeo a través del
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mercado Alternext de Paris. De esta forma, GOWEX se
convirtié en la primera empresa en cotizar simultanea-
mente en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y en el
NYSE Alternext.

El precio de salida de la accién para el Alternext, fijado
en 3,5 euros, vino determinado obligatoriamente por la
ampliaciéon de capital ya realizada en el MAB ya que se
realizd una cotizacion técnica de las acciones actuales
de GOWEX. Este proceso no conllevd, pues, ampliacion
de capital ni suscripcion de acciones nuevas. Todos los
accionistas, tanto espafoles como foraneos, pueden
comprar o vender en ambos mercados; tanto en el NYSE
Alternext como en el MAB.

3 3 4 Medcomtech

El 25 de marzo de 2010, Medcomtech, compafia espa-
Aola especializada en la distribucién de instrumental y
material médico quirdrgico para traumatologia, ortopedia
y neurocirugia, inicié su cotizacion en el MAB.

Medcomtech debuté con una ampliacion de 2,6 mi-
llones de acciones, el 30% de su capital, que le permite
ingresar 8,9 millones de euros para impulsar el crecimiento
de la empresa.

La compafia no pudo comenzar a cotizar en el pri-
mer fixing del dia como tenia previsto por un problema
administrativo, pero la espera merecio la pena ya que en
su primer cruce el valor se disparé un 29% en el inicio
y alcanzé los 4,4 euros por accion, desde los 3,39 euros
con un volumen de negocio de 2.500 titulos. Esto su-
puso una valoracion conjunta de la compafia de unos
29,8 millones de euros.

3 3 5 Grupo Negocio

El grupo Negocio comenzé a cotizar el 7 de junio de
2010, después de aplazar su salida dos semanas. El Dia-
rio Negocio es un periédico econémico de suscripcion
gratuita y personalizada certificado por la Oficina de
Justificacion de la Difusion (OJD). Posee un modelo de
negocio Unico y diferenciado en la prensa espafiola, que
combina la distribucion personalizada mediante la sus-
cripcién gratuita con la accesibilidad de sus contenidos a
través de la edicion digital.
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En total, la ampliacién de capital consistid en la emi-
sion de 912.000 acciones de nueva emision a 4,06 euros
la accion, lo que permitié a la compafia ingresar unos
3,7 millones de euros. En el primer cruce del dia la cotiza-
cion de negocio subié hasta los 4,50 euros por accion.

3 3 6 Bodaclick

El 30 de junio de 2010 se produjo la salida de Bodaclick
al MAB. Bodaclick.com es una portal de Internet dedica-
do a la organizacion de bodas que ofrece a sus usuarios
(que conforman el 40% de los enlaces que se celebran
anualmente en Espafa) la informacion necesaria y conti-
nuamente actualizada, para la organizacion de una boda
en cualquier momento y desde cualquier lugar.

Desde su creacién, hace ahora diez afios, hasta hoy,
368.000 parejas de novios se han registrado en Boda-
click Espafa, y sus seis portales reciben alrededor de
1.730.000 visitas mensuales. Mas de 7.000 empresas en
Europa y América ofrecen sus productos y servicios a tra-
vés de su web. El grupo Bodaclick cuenta con cinco afios
de experiencia internacional y actualmente esta presente
en siete pafses: Espafa, Italia, Portugal, México, Puerto
Rico, Republica Dominicana y Brasil.

La capitalizacion de Bodaclick, superd los 45 millones
de euros, con 16.175.809 acciones en cotizacién, esto la
situé en la primera posicion por capitalizacion entre las
compafias que cotizan en este segmento bursatil, por
delante de Imaginarium.

Bodaclick se estrendé en su primer dia de cotizacion sin
variacion en su precio de salida, que fue de 2,78 euros.
Es la primera compafia que en su debut mantuvo un
comportamiento plano.

3 3 7 Neuron BioPharma

Al dia siguiente, el 1 de julio, comenzé la andadura
bursatil de la primera compania de biotecnologia del
MAB, la andaluza Neuron BioPharma. La estrategia de
Neuron BPh responde a un modelo hibrido, combinando
la dindmica de una empresa de desarrollo de bioprocesos
con ciclos cortos, con los de una empresa de descubri-
miento de farmacos y nutracéuticos que requieren ciclos
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mas largos. Estos proyectos de 1+D se financian mediante
fondos propios y utilizando al maximo las posibilidades
de financiacion procedente de organismos publicos
nacionales y autonémicos. Adicionalmente, la compafia
ofrece servicios biotecnoldgicos para empresas farma-
céuticas, quimicas, agroalimentarias y del sector de los
biocombustibles, mediante el desarrollo de bioprocesos.

Neuron BPh debuté a un precio por acciéon de
4,12 euros, lo que supone una subida del 3,25% respec-
to a los 3,99 euros fijados para su salida. Este precio
supone valorar la compafia en 19 millones de euros,
frente a la valoracion de 18,35 millones que alcanzaba al
precio fijado para su incorporacion al mercado.

Lo que caracterizd principalmente a esta operaciéon
fue que la contratacion de la compafia se realizard en
mercado abierto, es decir, mercado continuo dirigido
por érdenes con una subasta de apertura al inicio de la
sesion y con una subasta de cierre al final de la misma.
En consecuencia, el horario de negociacion continuada
se extendera de 9:00 a 17:30 horas. Neuron BPh se
convirtié en la primera compania del MAB en cotizar por
una modalidad diferente al fixing.

La operacion de Neuron BPh, a diferencia del resto
de compafias que en ese momento cotizaban, fue
colocada desde el principio entre inversores mino-
ristas, ya que las operaciones anteriores se dirigian a
inversores institucionales.

3 3 8 AB-Biotics

AB-Biotics, otra compafiia de biotecnologia, se unié al
MAB el 20 de julio. La compania catalana es lider en
el sector y su actividad principal estd diversificada en
cuatro areas de negocio basadas en la investigacion, el
desarrollo, la proteccion y la distribucion de soluciones
biotecnoldgicas propias y exclusivas, con la misién de
mejorar la salud y el bienestar de las personas.

La operacién se desarrollé mediante una ampliacién
de capital de 3,5 millones de euros. Los titulos de la com-
pafia, que empezaron a cotizar a 2,53 euros, cerraron
con un alza del 4,7% en su primer dia de cotizacion. Este
aumento elevo la capitalizacion de la compania a més de
13 millones de euros.
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AB-Biotics es la primera empresa que sale al MAB en
la que los inversores se podran deducir un 20% en el
tramo autondmico del IRPF por la compra de sus accio-
nes, gracias a verse beneficiados por el incentivo fiscal
aprobado en la Comunidad de Catalufa.

Con su salida al MAB, AB-Biotics tiene la intencion
de lograr la visibilidad necesaria para iniciar procesos de
internacionalizacion y avanzar en el desarrollo de diver-
sos productos en las areas de medicina personalizada
y oncologia.

El balance del primer afo de vida de MAB, desde el
inicio de cotizacién de la pionera Zinkia, hasta AB-Biotics,
ha sido muy positivo. Se han incorporado ocho empre-
sas, lo cual, teniendo en cuenta la coyuntura actual, es
un numero aceptable.

La percepcion que mediante estas primeras operacio-
nes han tenido el resto de empresas es muy buena, y
gracias a la difusion de los buenos resultados obtenidos
muchas otras empresas se estan planteando la posibilidad
de cotizar.

Han sido varias las compafias de indole innovadora,
como el sector biotecnoldgico e tecnologias de la infor-
macién, gue han mostrado su interés por el MAB por
lo que se espera que a medio plazo la afluencia de este
tipo de empresas al MAB se incremente y que el ritmo de
entrada al mercado se acelere.



81

II Primeros pasos del MAB

‘(edua|eA

0 oeq)|ig ‘euo|adleg
ap esjog ap 0151621
3p OIIAIBS O Jed|DJaq))
elUSND U UQIdeIoUY
ap 0.1s1bay uoisnpu|

3415 061poD uopeubisy

"UQIDEZI}0D 3P U113|0g |9 Ud

'0sed Ns Ud “uoieiodiodul
e| ap uopedand

:uopesodiodu]

‘esaidws e| e epepiode
uoIdN|0Sal B| 3p gV IN
|9 Jod ugipedIUNWOD

‘uoelodiodul

e[ 9p ‘0Sed NS ud
‘opJande A pnidjjos e| ap
gV o Jod ugidenjeay

:uopepwel|

"OAI}eWIOYUI
01304 ‘0Sed NS

U o uoideIodiodul ap
OAI}EUIIOJUI 03UBWINJ0(

‘uoiesodiodul

ap sousinbal

so| ap ojuaiwijdwnd
|9 91pa.de

anb ugeUBWNY0Q

:pmdIjos

@ -

'S9saW SI9S A sa11 241Ul op

‘ugeIado e ap ouasig

", ou3bIIg
anq,, esaldwsa e| ap
UQIdBNYIS B| 3P UOISINSY

‘opes1sibal
Josase teubisaqg

'S9|BIDOS SOpPJandy

:uoispaqg

opeuwlixolde ozejd un JuIndsues} apand opedIs|A [ uoelodiodul NS 9p ojusWOW |9 1Sey opellsibal 10sase eubissp
esaidwa eun anb oluswow |9 apsap anb Jewlss spand S "Sase} SelleA 9p pJeISUOD ugdelodiodul ap osadold |3







A El futuro

‘V ‘(\ .> Y v YANS N
,/\ \ il | \ \




o

Mercado Altenativo Bursatil

DCM Asesores

y Everis, diciembre
de 2009: “Retos de
Financiacion de las
Pymes y Empresas
en Expansion en
2009: el MAB
como herramienta
de transformacion
de la empresa”.
Disponible en www.
observatoriomab.es.

4 1 Situacion actual

Como se menciona anteriormente, Everis y DCM ela-
boraron un estudio a través su iniciativa “Observatorio
MAB" con el titulo: “Retos de Financiacion de las pymes
y empresas en expansion: El MAB como herramienta de
transformacion de la empresa” . Este estudio refleja la
situacion actual de estas empresas
Para ello se estudid en profundidad la importancia
de las pymes y las empresas en expansion espafolas
en términos de destacar el peso fundamental a nivel de
empleo, PIB, etc. para nuestro pais.
Los objetivos del estudio son:
w Conocer los retos y dificultades de las pymes y empresas
en expansion espafnolas.
w Conocer las fuentes de financiacién que utilizan habi-
tualmente para alcanzar sus retos.
w |dentificar el conocimiento del MAB como herramienta
de transformacion de la empresa.

El cuestionario se envié entre junioy septiembre de 2009,
en un contexto de recesidon econdmica. Se contacté con
maés de 5.000 empresas de diferentes sectores econdmicos
y diferentes comunidades autdbnomas, ya que el estudio de
la Universidad de Alcald, elaborado en el ano 2007, estima-
ba que alrededor de dicho nimero podrian ser empresas
candidatas a cotizar en un mercado financiero.

De las algo mas de 250 empresas que contestaron
el cuestionario, los sectores Telecom e IT, Servicios e
Industria quimica representan el 60%. En definitiva, los
sectores mas innovadores.

Mas del 80% de las empresas son de menos de
250 empleados, con una facturacion en casi el 80% de
la muestra de menos de 50 millones de euros.

El cuestionario se estructur6 en cuatro bloques de
los cuales se recogen a continuacién los resultados y
conclusiones mas relevantes:

1. Identificacion de estrategias prioritarias, oportunida-
des y desafios a los que se enfrentan las empresas en
cuanto a financiacién.

Las empresas encuestadas consideran la expansion del

negocio como reto prioritario para los préximos dos
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o tres afnos; en segundo lugar valoran la inversién en
innovaciéon como prioridad para su desarrollo. Esta
expansion del negocio, en el 70% de las empresas se
plantea via incremento de la cuota de mercado e incor-
poracién de nuevos productos en mercados existentes.
Sin embargo, consideran sus principales desafios para
los préximos dos afios los problemas de liquidez y fi-
nanciacion junto con una contraccion de la demanda.

2. Identificacién de fuentes de financiacion utilizadas y
valoracion de las mismas.
Las pymes y empresas en expansion espafiolas son
todavia muy tradicionales en el uso de fuentes de
financiacién, la mayoria recurre a la autofinanciacion
y a los préstamos a corto y a largo plazo. Una minoria
recurre a nuevos socios, inversores institucionales,
fondos de capital riesgo o family office. Actualmente,
el endurecimiento de las condiciones financieras junto
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con el retraso en los cobros y la morosidad, han
afectado significativamente la obtenciéon de capital
de las pymes y empresas en expansion. Concreta-
mente, los préstamos a corto plazo son la fuente de
financiaciéon méas problematica, ya que la financiaciéon
bancaria ha sido la fuente méas afectada por la coyun-
tura econémico-financiera actual.

Un 24% de las empresas no ha obtenido el éxito
esperado cuando ha recurrido a fuentes de financia-
cion, especialmente el apoyo publico ha sido uno de
los recursos que las empresas han solicitado y no han
obtenido el resultado esperado.

. Identificacion de ventajas e inconvenientes respecto a

la cotizacién en mercados de valores.

Las pymes y empresas en expansion espafolas con-
sideran que el beneficio fundamental de cotizar en
bolsa es el de consequir financiacién. También valoran
la profesionalizacién de la gestion y la eficiencia, y la
mejora en la solvencia y visibilidad de la marca. Sin
embargo, creen que el cumplimiento de los requisitos
legales junto con la amenaza sobre el control repre-
sentan los dos principales inconvenientes.

Solo el 19% de las empresas encuestadas se han
planteado salir a cotizar en bolsa, y el 71% considera
que la coyuntura actual supone un freno importante
ante esta posibilidad. Mas de un 60% de las empre-
sas encuestadas conocen otras de la competencia
que actualmente cotizan en bolsa, lo que puede ser
considerado como un incentivo mas.

. Identificacion de ventajas e inconvenientes percibidos

a la cotizacion en el MAB.

Mas del 50% de las pymes y empresas en expansion
conoce el MAB. De éstas, un 38% saldria a cotizar.
Las empresas consideran la nueva via de financiacién
del crecimiento como principal beneficio de cotizar en
el MAB, junto con el aumento de liquidez en la empresa.
Por otro lado, ven la incertidumbre de la evolucion
de la cotizacion y la volatilidad del precio como los
principales riesgos.
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Mas del 60% de las pymes y empresas en expansion
considera relevante la ayuda de la Administracion
publica. Las empresas de los sectores quimico y
manufacturero parecen ser las mas sensibles en
cuanto a ayudas publicas, algo propiciado quiza por
un efecto coyuntural.

El 85% considera dichas ayudas muy relevantes. El
estudio también muestra que el 70% de las pymes
y empresas en expansion no conoce la existencia de
dichas ayudas. Adicionalmente, el 80% considera
necesarios, por lo menos, los incentivos fiscales
como los que existen actualmente en algunas comu-
nidades autbnomas.

A grandes rasgos se extraen las siguientes conclusiones
del estudio:

w Los sectores mas proactivos a la hora de emprender la
transformacion para cotizar en el MAB son los sectores
innovadores, especialmente las telecomunicaciones y
el sector quimico-farmacéutico.
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w El rango de empleados de las empresas potenciales
de salir al MAB se sitla principalmente entre los 50 y
los 250 trabajadores.

w Por Ultimo, la estrategia planteada por empresas inte-
resadas en entrar al MAB es claramente aumentar la
cuota de mercado y la oportunidad principal es la de
conseguir financiacion.

4_2 Expectativas de desarrollo
del mercado

Tras los primeros afos del segmento de empresas en
expansion del MAB en marcha y tras su exitoso naci-
miento protagonizando la mayor parte de operaciones
de salida a un mercado bursatil en nuestro pais en un
entorno econdmico tan dificil como ha habido, caben
pocas dudas del halagtefo futuro que le aguarda.

Sin lugar a dudas, el hecho de que el AIM haya
abierto un mercado alternativo en ltalia y otro en To-
kio, da buena cuenta de que a nivel mundial sera una
tipologia de plaza bursatil con mucho potencial en las
préximas décadas.

Cabe esperar que en nuestro pais este desarrollo se
caracterice por una serie de rasgos distintivos:

w Entretanto no sea un mercado maduro, el tamafo de
las operaciones en el MAB sera pequefio.

w Los sectores vinculados a innovacion, con planes de
negocio y expansion fundamentados sobre expectati-
vas de fuerte crecimiento futuro, seran los que acudan
en mayor medida a financiarse al MAB.

w Mientras la coyuntura econémica no mejore, la mayor
parte de las operaciones serdn Unicamente de am-
pliacion de capital, mas que de venta por parte de
antiguos accionistas.

w La concurrencia de entidades de asesoramiento y finan-
cieras seqguira creciendo entretanto no se estandaricen
unos parametros de mercado recurrentes que permitan
dimensionar el tamano potencial de este mercado.

w Desde el MAB se irdn introduciendo modificaciones
normativas tendentes a homogeneizar e intensificar
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los mecanismos de supervision del mercado, como
garantia de su exitoso desarrollo futuro de la proteccion
de inversores y emisores.

w Serd el mercado de mayor crecimiento en Espafia en
los proximos afos, conforme mejore la coyuntura
cada vez con operaciones mas relevantes.

w Habra los primeros casos de traslado de compafias
entre el MAB y el mercado principal, y viceversa.

w Habra los primeros casos de internacionalizacion, con
empresas de otros paises cotizando en el MAB.

Sin perjuicio de que el mercado espafol tiene una
casuistica y desarrollo propios, la experiencia de otras
plazas internacionales hace presumir que el futuro vaya
a transcurrir por estos derroteros. Un camino que podra
ser mas o menos veloz, pero que parece claro ya que
sera de éxito.






Anexo_Ficha técnica
de las companias
cotizadas en MAB




.

Mercado Altenativo Bursatil

©

AB-BIOTICS

Denominacién

AB-Biotics, S.A.

Domicilio

NIF

Pagina web

Dia de comienzo en la cotizacién
Tipo de operacién (OPS/OPV/Listing)

Importe efectivo de la compania antes
de la salida

NUmero de acciones Premoney
Numero de acciones Postmoney
ISIN

Precio de salida

Importe efectivo de la compania el dia
de la salida

Precio cierre primer dia
Variacién primer dia (%)
Importe colocado

Asesor registrado

Proveedor de liquidez
Ticker
Nominal

Modalidad de cotizacién

Masfa Can Fatjo del Moli S/N C.P. 08290
Cerdanyola del Vallés (Barcelona)

A63497473
www.ab-biotics.com
20/07/2010

OPS

12.690.227 euros

3.633.560
5.015.900
ES0109659013

2,53 euros
13.292.135 euros

2,65 euros
4,74%
3.497.320,20 euros

DCM Asesores, Direccion y Consultoria
de Mercados, S.L.

Caja Madrid Bolsa, S.V., S.A.
ABB
0,05

Fixing
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Perfil de la compania

AB-Biotics es una empresa espafnola creada en Barcelona
en 2004, lider en biotecnologia y cuya actividad principal
esta diversificada en cuatro areas de negocio basadas en la
investigacion, el desarrollo, la proteccion y la distribucién de
soluciones biotecnoldgicas propias y exclusivas, con la mision
de mejorar la salud y el bienestar de las personas.

AB-Biotics tiene una filosofia innovadora y cuenta con un
know-how propio que le permite desarrollar productos van-
guardistas que aportan al mercado un alto valor afadido. Los
proyectos de AB-Biotics ofrecen al sector farmacéutico produc
tos de mayor eficiencia que, ademas de ayudar a mejorar la salud
de las personas, pueden contribuir a reducir el gasto sanitario.

La estructura operativa de AB-Biotics responde a las necesi-
dades de inversion y a los periodos de maduracién propios del
sector biotecnolégico. En este sentido, AB-Biotics cuenta con
cuatro areas de negocio: dos de ellas encaminadas a ofrecer
un servicio rapido al sector y que ya operan en un mercado en
pleno crecimiento con beneficios a corto y medio plazo, y otras
dos de largo recorrido que necesitan aproximadamente entre
tres y cinco afos para la comercializacién de sus productos.

Las areas de negocio de AB-Biotics estan estructuradas de
modo independiente con el fin de que su evolucién pueda ana-
lizarse de forma diferenciada y permita un desarrollo auténomo
de cada una de ellas. La actividad de la compafia incluye:

w AB-Biotics Ingredientes Funcionales: dedicada al desarrollo de
probidticos y otros nutracéuticos con un efecto funcional espe-
cifico para la prevencion y el tratamiento de enfermedades.

w AB-Genotyping: drea de analisis genéticos para la elabora-
cion de estudios de farmacogenética, de gran interés para
la medicina personalizada.

w AB-Biotics I+D Outsourcing: area de consultoria que se
ocupa de la gestién integral de proyectos de investigacion
para la industria alimentaria y farmacéutica basados en la
obtencion de soluciones biotecnoldgicas diferenciadoras y
patentables que aportan valor a sus clientes.

Ademas, en otofio de 2009 se constituyd la filial AB-The-
rapeuctics, dedicada a la actividad terapéutica, que desarrolla
farmacos innovadores destinados al tratamiento de las enfer-
medades oncoldgicas, en especial, el cancer de pulmén.
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l bodaclick®

Denominacién Bodaclick, S.A.
Domicilio C/ Veldzquez 105 C.P. 28006 Madrid
NIF A82612862
Pagina web www.bodaclick.com
Dia de comienzo en la cotizacién 30/06/2010
Tipo de operacién (OPS/OPV/Listing) OPS

Importe efectivo de la compania antes 34.968.508,00 euros

de la salida

Numero de acciones Premoney 8.981.391
Numero de acciones Postmoney 12.578.600
ISIN ES0171957014
Precio de salida 2,78 euros

Importe efectivo de la compania el dia 34.968.508,00 euros

de la salida

Precio cierre primer dia 2,78 euros

Variacion primer dia (%) 0,00%

Importe colocado 10.000.241,02 euros

Asesor registrado Arcano Corporate, S.L.

Proveedor de liquidez Cortal Consors, Sucursal en Espana, S.A.
Ticker BDK

Nominal 0,02

Modalidad de cotizacion Fixing
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Perfil de la compahia

Bodaclick.com es un portal de Internet dedicado a la orga-
nizacion de bodas que ofrece a los usuarios (que conforman
el 40% de las bodas que se celebran anualmente en Espafa)
la informacion necesaria y continuamente actualizada para
la organizacion de un enlace en cualquier momento y desde
cualquier lugar.

Desde su creacion, hace ahora diez afos, hasta hoy,
368.000 parejas de novios se han registrado en Bodaclick
Espafia, y sus seis portales reciben alrededor de 1.730.000
visitas mensuales. Mas de 7.000 empresas en Europa y Amé-
rica ofrecen sus productos y servicios a través de su web.
El grupo Bodaclick cuenta con cinco afos de experiencia
internacional y actualmente estd presente en siete paises:
Espafia, Italia, Portugal, México, Puerto Rico, Republica
Dominicana y Brasil.

En 2004, el Grupo incorpord una nueva division, Evento-
click.com para trasladar su modelo de resultados contrasta-
dos al segmento de la organizaciéon de eventos en general.
Paulatinamente, Bodaclick ha ido incorporando nuevas
propuestas y servicios de valor, como la Visa WinCom, la
primera tarjeta pensada para novios, que ofrece descuentos
de hasta el 20% para la organizacién de la boda en mas de
1.500 establecimientos asociados.

A diferencia de otros portales dedicados a la venta de
espacios publicitarios, el grupo Bodaclick basa su esquema
de facturacién en el retorno generado a los anunciantes, po-
niendo en contacto al anunciante con las parejas de novios
(visitantes registrados) y estableciendo una relaciéon directa
entre ambos.



T

Mercado Altenativo Bursatil

l @GOWD(

Denominacién

LET'S GOWEX, S.A.

Domicilio

NIF

Pagina web

Dia de comienzo en la cotizacion

Tipo de operacién (OPS/OPV/Listing)

Importe efectivo de la compania antes
de la salida

Numero de acciones Premoney
Numero de acciones Postmoney
ISIN

Precio de salida

Importe efectivo de la compania el dia
de la salida

Precio cierre primer dia
Variacion primer dia (%)
Importe colocado
Asesor registrado
Proveedor de liquidez
Ticker

Nominal

Modalidad de cotizacién

Pog. de la Castellana, 21 C.P. 28046
Madrid

A82370073
WWW.gowex.com
12/03/2010

OPS

40.290.008,50 euros

9.797.145
11.511.431
ES0158252017

3,50 euros
48.808.467,44 euros

4,24 euros

21,14%

6.000.001,00 euros

Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L.
Caja Madrid Bolsa S.V., S.A.

GOW

0,05

Fixing
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Perfil de la compahia

El grupo GOWEX es una compania espafnola, nacida en 1999,
que opera en el sector de las telecomunicaciones como presta-
dor de servicios de interconexién de operadores que explotan
redes de telecomunicaciones. Se define como un agente o actor
neutral, que procura dotar al mercado de las comunicaciones
electrénicas, de los instrumentos y herramientas necesarios
para optimizar los recursos existentes y hacer un uso eficiente
de los mismos (ancho de banda de Internet, circuitos de trans-
mision de datos, el uso del espectro radioeléctrico o el WiFi).

En la actualidad se dedica a dos areas de actividad principales:

o GOWEX Wireless (principal impulsor del crecimiento):
presta servicios relacionados con las telecomunicaciones
inaldmbricas: consultorfa, gestion y explotacion de redes
WiFi, plataforma de roaming inaldmbrica y explotacion
publicitaria geolocalizada y de comercio electrénico de las
redes wireless.

o GOWEX Telecom (actividad tradicional): comprende la
gestion y explotacion de una plataforma de intercambio
de productos y servicios del mercado de las telecomunica-
ciones B2B (ancho de banda, circuitos de transmision de
datos, redes privadas virtuales), denominada “La Bolsa de
las Telecomunicaciones”, y la prestacion de ciertos servicios
accesorios. Actla como operador neutral entre oferentes
(operadores, carriers) y demandantes (operadores, ISP, ASP,
Corporate) de servicios de telecomunicaciones, facilitando
el intercambio y comercializacién de productos como ancho
de banda de Internet, circuitos nacionales e internacionales
de transmision de datos, servicios de voz (tradicional y VolIP)
y, recientemente, de redes privadas virtuales.

GOWEX ha recibido el Premio Nacional de Innovacién de
Espafiay es vicepresidente de la Plataforma e-Mobility, entidad
privada europea que decide los estandares tecnolégicos sobre
comunicaciones moviles. Asimismo, GOWEX es miembro del
Comité Ejecutivo de la ITU, organismo internacional de las
Naciones Unidas que vela por el desarrollo tecnoldgico de
los paises en desarrollo y del Tercer Mundo, y cuenta con la
Fundacion REDSINFRONTERAS.ORG que fomenta el uso de las
tecnologias y el acceso a Internet en colectivos y zonas geogra-
ficas desfavorecidas.
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Imaginarium .‘

Denominacién

Imaginarium, S.A.

Domicilio

NIF

Pagina web

Dia de comienzo en la cotizacion
Tipo de operacién (OPS/OPV/Listing)

Importe efectivo de la compania antes
de la salida

Numero de acciones Premoney
Numero de acciones Postmoney
ISIN

Precio de salida

Importe efectivo de la compania el dia
de la salida

Precio cierre primer dia
Variacion primer dia (%)
Importe colocado
Asesor registrado
Proveedor de liquidez
Ticker

Nominal

Modalidad de cotizaciéon

C/ Osca, 4 C.P. 50197 Zaragoza
A50524727
Www.imaginarium.es
01/12/2009

OPS

75.064.684,00 euros

15.016.400
17.416.400
ES0147791018

4,31 euros
78.373.800,00 euros

4,50 euros

4,41%

10.344.000,00 euros

Ernst & Young Servicios Corporativos, S.L.
Banesto Bolsa, S.A., Sociedad de Valores
IMG

0,03

Fixing
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Perfil de la compahia

Imaginarium es una compania de distribucion multicanal de
valor afadido con disefio y marca propia, especializada en la
venta de juguetes y productos para la infancia. Con un mo-
delo de negocio verticalmente integrado, se ha convertido
en una de las mayores historias de éxito dentro del sector
espanol de distribucién especializado.

Imaginarium nacié en Zaragoza (Espafia) en octubre de
1992 con una clara misién: contribuir a la formacion humana
de los nifos con creatividad y diversion.

Cada elemento del concepto Imaginarium refuerza su
potente imagen de marca: una sélida base cultural, una
coleccién con valores pedagdgicos universales y duraderos
creada con los maximos niveles de calidad y seguridad, un
disefo original y diferenciador, un concepto de atencién y
servicio al cliente de excelente nivel, con un estilo propio
de comunicacién y asesoramiento especializado dirigido a
los padres.

Los productos son de disefio exclusivo (70% propiedad
intelectual e industrial de Imaginarium), bajo marca propia
(95% de los productos) y con su propio packaging. Se crean
dos colecciones al afo con cerca de 2.000 referencias por
coleccién, de las que 400 son nuevos productos. Las co-
lecciones dan respuestas a las necesidades de educacién y
relacién de un nifo a través del juego. El nifio no es un mero
espectador sino el protagonista.
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MEDCOMTECH

Denominacién

Medcomtech, S.A.

Domicilio

NIF

Pagina web

Dia de comienzo en la cotizacion
Tipo de operacién (OPS/OPV/Listing)

Importe efectivo de la compania antes
de la salida

Numero de acciones Premoney
Numero de acciones Postmoney
ISIN

Precio de salida

Importe efectivo de la compania el dia
de la salida

Precio cierre primer dia
Variacion primer dia (%)
Importe colocado
Asesor registrado
Proveedor de liquidez
Ticker

Nominal

Modalidad de cotizacién

C/ Principe , 5 C.P. 28001 Madrid
A83015370
www.medcomtech.es
25/03/2010

OPS

29.835.464,58 euros

6.161.275
8.801.022
ES0161857018

3,39 euros
38.724.496,80 euros

4,40 euros

29,79%

8.828.590,56

ONEtoONE Capital Partners, S.L.
Credit Suisse Securities (Europa)
MED

0,01

Fixing




Anexo

101

Perfil de la compahia

Medcomtech es una sélida compafia espafiola indepen-
diente especializada en la distribucién de instrumental y
material médico ortopédico y reconstructivo para implantes
quirdrgicos 6seos, articulares y de columna. A través de
alianzas estratégicas con las compafias de tecnologia mas
puntera en el mercado, a nivel global, presta servicio a mas
de 500 clientes distribuidos por toda Espafia y Portugal.

Constituida en 2002, durante ocho afos la compaiia
se ha posicionado entre los lideres de la comercializacion
de productos de cirugia ortopédica y traumatoldgica en
Espafia. Distribuidor exclusivo en nuestro pais para los
principales fabricantes nacionales e internacionales de
instrumentos médicos, Medcomtech ha conseguido superar
la rapida obsolescencia de este tipo de productos en el
mercado gracias a una apuesta firme por la innovacion y la
introducciéon inmediata de tecnologias punteras tan pronto
son presentadas por los fabricantes.

La compania desarrolla su actividad a través de cuatro
lineas de negocio. Estas cuatro areas son: trauma y bioma-
teriales (productos reconstructivos traumatoldgicos para
extremidades superiores e inferiores, junto con sustitutivos
0seos); columna (implantes para el tratamiento de desérde-
nes de la columna vertebral); ortopedia (prétesis de rodilla
y cadera) y cifoplastia (procedimiento quirdrgico para el
tratamiento de fracturas vertebrales con aplastamiento).
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B Negocio=_

Denominacién

Negocio & Estilo de Vida, S.A.

Domicilio

NIF

Pagina web

Dia de comienzo de la cotizacién
Tipo de operacién (OPS/OPV/Listing)

Importe efectivo de la compania antes
de la salida

Numero de acciones Premoney
Numero de acciones Postmoney
ISIN

Precio de salida

Importe efectivo de la compania el dia
de la salida

Precio cierre primer dia
Variacion primer dia (%)
Importe colocado
Asesor registrado
Proveedor de liquidez
Ticker

Nominal

Modalidad de cotizacién

C/ Pedro de Valdivia, 16 C.P. 28006
Madrid

A91524447
WWW.Neg-0cio.com
07/06/2010

OPS

28.104.132,00 euros

6.010.200
6.922.200
ES0165946015

4,06 euros
30.111.570,00 euros

4,35 euros

7,14%

3.702.720,00 euros

ONEtoONE Capital Partners, S.L.
Credit Suisse Securities (Europa)
NEG

0,01

Fixing
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Perfil de la compahia

Diario Negocio es un periédico econémico de suscripcion
gratuita y personalizada certificado por la Oficina de Justi-
ficacion de la Difusion (OJD). Posee un modelo de negocio
Unico y diferenciado en la prensa espafiola, que combina la
distribucion personalizada mediante la suscripcién gratuita
con la accesibilidad de sus contenidos a través de la edicién
digital. Diario Negocio ha incrementado progresivamente su
tirada y difusion desde su lanzamiento en mayo de 2006 al
tiempo que ampliaba su implantacién nacional.

Ademas de la consolidacién de su linea de prensa escrita,
Diario Negocio ha desarrollado nuevas lineas de actividad
complementarias, tras identificar oportunidades de cre-
cimiento en otros campos relacionados con su actividad
principal. De este modo, desarrolla actividades vinculadas
con la celebracién de eventos dirigidos a encuentros para
inversores, desayunos empresariales, foros de reflexion
global de gran prestigio y patrocinios.

Los planes de expansion de Diario Negocio pasan por
convertirse en un grupo multimedia a través de la puesta
en marcha de la emisora Radio Global de Madrid, cuyos
contenidos giraran en torno a los &mbitos sociopolitico, eco-
noémico y de investigacion, y en el drea de Internet, a través
de la introduccion de Red Digital Negocio, que permite el
acceso a la edicion digital del diario, asi como a contenidos y
servicios multimedia relacionados con la economia (articulos,
programas de televisién nacional e internacional, eventos,
hemeroteca digital, etc.). Asimismo, Diario Negocio prevé
extender su actividad al mercado latinoamericano con el lan-
zamiento de Diario Negocio Latam, un diario que replicara el
mismo modelo seguido en Espafa.
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ENEURON

Denominacién

Neuron BioPharma, S.A.

Domicilio

NIF

Pagina web

Dia de comienzo de la cotizacién
Tipo de operacién (OPS/OPV/Listing)

Importe efectivo de la compania antes
de la salida

Numero de acciones Premoney
Numero de acciones Postmoney
ISIN

Precio de salida

Importe efectivo de la compania el dia
de la salida

Precio cierre primer dia
Variacion primer dia (%)
Importe colocado
Asesor registrado
Proveedor de liquidez
Ticker

Nominal

Modalidad de cotizacién

Pog. de La Habana, 74 C.P. 28036
Madrid

A18758300
www.neuronbp.com
01/07/2010

OPS

18.453.750,00 euros

4.000.000
4.625.000
ES0166198012

3,99 euros
19.425.000,00 euros

4,20 euros

5,26%

2.493.750,00 euros

RENTA 4 Sociedad de Valores, S.A.
RENTA 4 Sociedad de Valores, S.A.
NEU

1,0

Continuo
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Perfil de la compahia

Neuron BPh es una empresa biotecnolédgica que se constituyd en
Granada (Espana) en diciembre de 2005 y que integra dos unidades
de negocio complementarias:

w Biopharma: especializada en investigacion y desarrollo de
compuestos para la prevencion de enfermedades neurode-
generativas como la enfermedad de Alzheimer. Esta unidad
de negocio ha generado una cartera de compuestos neuro-
protectores en distintas fases de desarrollo. De todos ellos,
el mas avanzado es NST-0037, estatina que en modelos
animales protege del deterioro cognitivo, la aparicién de
depdsitos de proteina B-amiloide, muerte neuronal y atrofia
del hipocampo y que se encuentra en las fases finales del
desarrollo preclinico.

w Bioindustrial: dedicada al desarrollo de bioprocesos para dife-
rentes sectores industriales tales como el energético, quimico,
farmacéutico y agroalimentario. Estos desarrollos se realizan
utilizando su plataforma tecnolégica Microbiotools® que
incluye el aislamiento y seleccion de microorganismos, la opti-
mizacion y el escalado en biorreactores asi como estudios de
viabilidad técnico-econémica en planta industrial. A través de
Microbiotools® se han desarrollado diversos procesos biotec-
nolégicos entre los que destacan MicroBiQil®, una novedosa
tecnologia para la producciéon de biodiésel de segunda gene-
racion a partir de glicerina cruda, y TriBioPlast®, una tecnologia
para la produccién de bioplasticos biocompatibles.

La estrategia de Neuron BPh responde a un modelo hibri-
do, combinando la dindmica de una empresa de desarrollo
de bioprocesos con ciclos cortos, con los de una empresa de
descubrimiento de farmacos y nutracéuticos que requieren
ciclos mas largos. Estos proyectos de 1+D se financian median-
te fondos propios y utilizando al méximo las posibilidades de
financiacion procedente de organismos publicos nacionales y
autonomicos. Adicionalmente, la compania ofrece servicios
biotecnoldgicos para empresas farmacéuticas, quimicas,
agroalimentarias y del sector de los biocombustibles, mediante
el desarrollo de bioprocesos.

La sociedad ha desarrollado internamente cinco familias
de patentes hasta el momento y tiene licencia en exclusiva de
cuatro patentes mas.
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@ zinkia-

Denominacién

Zinkia Entertainment, S.A.

Domicilio

NIF

Pagina web

Dia de comienzo en la cotizacién
Tipo de operacién (OPS/OPV/Listing)

Importe efectivo de la compania antes
de la salida

Numero de acciones Premoney
Numero de acciones Postmoney
ISIN

Precio de salida

Importe efectivo de la compania el dia
de la salida

Precio cierre primer dia
Variacion primer dia %
Importe colocado
Asesor registrado
Proveedor de liquidez
Ticker

Nominal

Modalidad de cotizacion

C/ Infantas, 27 C.P. 28004
Madrid

A82659061
www.zinkia.com
15/07/2009

OPS

46.956.994,56 euros

20.789.500
24.456.768
ES0184849018

1,92 euros
59.919.081,60 euros

2,45 euros

27,60%

7.041.154,56 euros

Analistas Financieros Internacionales (AFI)
Banesto Bolsa, S.A., Sociedad de Valores
ZNK

0,10

Fixing
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Perfil de la compafiia

Zinkia, compania espafola especializada en produccion y
gestion de marcas de entretenimiento a nivel internacional,
centra su actividad en el mundo de la animacién asi como
en contenidos interactivos tales como juegos de consola y
comunidades on-line.

Fundada en 2001, con sede en Madrid y oficina comercial
en Pekin (China), esta presente en mas de cien paises y posee
una solida trayectoria internacional difundiendo contenidos
audiovisuales y marcas basadas en los mismos. Entre ellos
destacan la premiada Pocoyd y la exitosa Shuriken School.
Pocoyo, que originalmente nace como serie de television,
a dia de hoy representa una marca de entretenimiento con
un concepto multiplataforma de caracter global. Pocoyd
se ha convertido en una de las producciones de animacion
espafnolas mas exitosas, atesorando premios tan prestigiosos
como el Cristal de Annecy y el premio BAFTA concedido por
la Academia Britanica, ambos como Mejor Serie de Anima-
cion. Actualmente la compafiia trabaja en nuevas series de
de este tipo.

Zinkia, ademas de proyectos audiovisuales, crea, desarrolla
y produce videojuegos para videoconsolas. Entre ellos des-
tacan Playchapas para PSP y Hello, Pocoyd! para Nintendo
DS, Mejor Disefio de videojuego y Mejor Juego de Consola,
respectivamente, en los Premios a la Industria Espafiola del
Videojuego, Gamelab 2009.

Toda la informacién que se expone en este anexo ha sido elaborada
por los autores de este libro a partir de los datos de las paginas web
de las propias empresas.
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Paginas web

AIM, London Stock Exchange: www.londonstockexchange.
com/companies-and-advisors/aim/aim/aim.htm

Empresa Nacional de la Innovacion S.A.: www.enisa.es

Instituto Gallego de Promocién Econdmica: www.igape.es
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www.bolsasymercados.es/mab/esp/marcos.htm

NYSE Alternext, Euronext: www.euronext.com/landing/
equitiesOP-21363-EN.html.
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