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RESUMEN

En periodos de recesién econémica, como la que origind la crisis financiera de 2008,
una gran parte de las pequefias y medianas empresas (Pymes, en adelante) sufren lo
que se denomina “estrangulacion financiera”, es decir, restricciones de acceso a la
financiacion procedente de entidades de crédito. Esta situacion de falta de liquidez
puede conducir a algunas pymes a la insolvencia técnica o insostenibilidad financiera
por carencia de recursos suficientes para mantener su actividad productiva. En este
contexto, el Mercado Alternativo Bursatil en Espafia (MAB, en adelante) surge como un
mecanismo alternativo de financiacion a través de un sistema de captacién de recursos
publicos a gran escala, permitiendo a las pymes el acceso a un proceso de financiacion
alternativo, al margen del sistema bancario, a través de un sistema publico de captacién
de fondos propios. Sin embargo, el MAB también plantea un dilema a las pymes
participantes, que tienen que hacer frente a situaciones complejas que no estan bajo su
control, por ejemplo, la volatilidad de los mercados bursatiles como consecuencia de
una sobre-reaccion a determinadas noticias o eventos que puedan condicionarlo. En
este contexto, este trabajo de investigacion utiliza una metodologia de estudio de
sucesos para investigar el impacto de determinadas noticias financieras en el MAB. Para
ello, en primer lugar, se desarrolla un enfoque tedrico sobre el papel decisivo que tienen
las pymes en la economia espafiola, sus dificultades de financiacién, asi como las
caracteristicas y funcionamiento del MAB. En segundo lugar, se plantea un analisis
empirico en el que se analiza el impacto de una muestra de noticias financieras en la
cotizacion bursatil de las pymes cotizadas utilizando para ello datos del Mercado Bursatil
para el ano 2016. Tras el planteamiento del modelo, los resultados obtenidos a través
de la metodologia de estudio de sucesos muestran que algunos de los eventos
analizados tienen una influencia significativa en la cotizacion de las empresas adheridas
al MAB, a través de un analisis de rendimientos anormales medios acumulados
(CAARS, por sus siglas en inglés). Estos resultados también muestran diferencias en la
reaccion del mercado a diferentes eventos, que se manifiesta en la respuesta mas
anticipada y tardia de los mercados a diferentes tipos de eventos.

ABSTRACT

The 2008 financial crisis forced to many small and medium-sized enterprises (SMEs,
henceforth) to face financial credit constraints. This overall context of liquidity shortage
can lead to SMEs enterprises to suffer technical insolvency or financial unsustainability
that prevent them to maintain their productive activity. The Alternative Stock Market in
Spain (MAB, henceforth), created in 2008, emerged as an alternative financial
mechanism able to provide large-scale public sources to SME enterprises through a
public system of raising own funds. However, the MAB also poses a dilemma for SME
enterprises: the increasing stock market’s volatility. This research paper employs an
event study methodology to investigate the impact of specific financial news on the MAB.
In doing so, firstly, this study develops a theoretical approach on the decisive role that
SME enterprises play in the Spanish economy, their financial status, as well as the
general MAB’s features and functioning. Secondly, this study also runs an empirical case
as regards the impact of different financial events on the market prices using a sample
of listed SME enterprises for 2016. The results show a significant influence of financial
events over the price of the companies attached to the MAB, through a study of
accumulated average abnormal returns (CAARSs). These results also show meaningful
differences in the market reaction to different financial events, which is demonstrated by
the more early and late response of market reactions to financial news.
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1.  INTRODUCCION

La crisis financiera de 2008, también conocida como la gran recesion (“the great
recession”, por sus siglas en inglés) interrumpié de manera brusca el flujo de crédito
procedente del sistema financiero a la economia espafiola, y en particular a las
pequefias y medianas empresas (pymes, en adelante), que representan el 99,8% del
total del tejido empresarial espanol (Empresa, 2019). El menor tamafio econémico y
financiero de estas empresas redujo su acceso a financiacion externa, dado sus
menores recursos disponibles para diversificar ingresos, mayor exposicion a mercados
locales, escaso margen de maniobra financieros y menor solvencia. Por esta razén, en
periodos de recesion econdémica, las pymes suelen sufrir mas restricciones que otras
empresas a la financiacion procedente de las entidades de crédito, conduciendo en
multitud de ocasiones a la insostenibilidad financiera y al cierre del negocio.

El mercado alternativo bursatii (MAB, en adelante) es un sistema alternativo de
captacion de fondos publicos que permite a las pymes obtener financiacién a través del
mercado secundario o de valores. El objetivo fundamental de este mercado es el de
satisfacer las necesidades de financiacién de las pymes, en especial en tiempos de
estrangulacion del crédito bancario, con el objetivo de aprovechar oportunidades de
inversion. Los costes y la regulacion del MAB estan ajustados a las caracteristicas
concretas de las pymes que forman parte del mercado, de manera que el MAB sirve
también como una plataforma de aprendizaje para su posterior salto al mercado bursatil.
En el MAB cotizan no solamente pymes, sino también otras estructuras empresariales
como SICAV (sociedades de inversiéon de capital variable), las SOCIMI (sociedades de
inversiéon en el mercado inmobiliario) y las ECR (entidades de capital riesgo).

En este estudio se investiga el impacto que tienen las noticias financieras en la
cotizacion de las pymes que forman parte del MAB, y como estas noticias condicionan
las oportunidades de captacion de fondos de estas empresas en el mercado. La
investigacion se centra en aquellas noticias que tienen una influencia directa en este
mercado, como por ejemplo las entradas y salidas de empresas, los cambios en el
marco de regulacion relativo a las pymes en el MAB, asi como las politicas que afectan
al tipo de interés fijado por el BCE y la evolucion del indice de referencia para las
operaciones interbancarias (EURIBOR).

Este estudio desarrolla un marco teérico en el que se recogen los principales
argumentos para el analisis. En primer lugar, se analiza el papel de las pymes en la
economia espafiola y sus necesidades de financiaciéon. En segundo lugar, se profundiza
en las caracteristicas del MAB, en cuanto a sus origenes y evolucion, su régimen
juridico, los criterios de admision de nuevas empresas, los incentivos y ventajas de su
funcionamiento, y finalmente las principales caracteristicas de las empresas que lo
conforman.

A partir del marco tedrico, este estudio también plantea un analisis empirico en el que
se contrasta el efecto que tienen diversas noticias financieras relativas a las pymes en
los precios de cotizacion de estas empresas en el MAB. Para ello, nos centramos en el
analisis de los rendimientos anormales de las acciones de las empresas que cotizan en
el mercado, evaluando la volatilidad del rendimiento. Esto supone que cualquier anuncio
que llegue al mercado tiene que producir un efecto en el precio de cotizacion. En este
sentido, si la informacion publicada es relevante para los inversores, esto provocara
ajustes en la cartera, y en consecuencia un aumento o disminucioén en el volumen de
negociacion.
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Este estudio se organiza de la siguiente manera. Un segundo capitulo donde se
desarrolla la parte tedrica en la que se exponen los principales elementos del analisis.
Un tercer capitulo que presenta la metodologia, los datos del estudio y los resultados
del trabajo. Un cuarto capitulo que integra las principales conclusiones, y por ultimo un
quinto capitulo en el que se exponen las limitaciones y futuras lineas de investigacion.
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2. MARCO TEORICO

2.1. EL PAPEL DE LAS PYMES EN ESPANA

En Espafia el 99,8% de las empresas son pymes, creando el 70,4% del empleo del pais
y representando el 65% del PIB (Lopez Pascual, 2014). Como consecuencia de esto,
se considera a la economia espafola una de las mas dependientes de las pymes de
toda Europa, ocupando el quinto lugar tras Malta, Letonia, Estonia y Bulgaria
(CepymeNews, 2018). Este hecho se refleja en el gran espacio que ocupan este
segmento de empresas con respecto al total de empresas de Espaia. Segun el informe
del Directorio Central de Empresas (DIRCE (INE), 2018), en Espafia hay actualmente
3.337.646 empresas, de las cuales 3.331.808 son pymes. Siendo la composicion de
estas, el 55,40% de empresas sin asalariados o autbnomos, un 42,63% de empresas
con menos de 20 trabajadores y solo un 0,12% representas las grandes empresas con
mas de 250 empleados.

Tabla 2.1. Empresas activas en Espafna 2012 — 2018

Empresas activas por estrato de asalariados
Resultados nacionales
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Sin asalariados 1.845.881 1.823.250 1.791.909 1.754.002 1.672.483 1.681.588 1.764.987
De1a2 910.686 894.179 895.574 899.802 921.000 922,646 867.550
De3a5 303.574 298.744 292.403 287.430 284.612 280.643 288.896
De6a9 125.173 120.696 117.293 112.527 110.819 125.029 131.944
De10a19 80.860 77.632 75.022 71.518 70.226 74.204 79.113
De 20 a 49 45.485 43.079 40.895 39.101 38.157 39.506 43.070
De 50 a 99 13.116 12.540 12.020 11.503 11.223 11.745 12.700
De 100 a 199 7.033 6.674 6.243 5.928 5.753 6.130 6.434
De 200 a 499 3.925 3.756 3.489 3.340 3.346 3.450 3.214
De 500 a 999 1.044 969 951 937 942 885 935
De 1000 a 4999 750 709 674 683 646 643 669
De 5000 0 mas 119 118 109 107 103 101 105
Pymes 3.331.808 3.276.794 3.231.359 3.181.811 3.114.273 3.141.491 3.194.694
Total 3.337.646 3.282.346 3.236.582 3.186.878 3.119.310 3.146.570 3.199.617

Fuente: DIRCE (INE)

Tras la crisis financiera de 2008, muchas pymes proyectaron una estrategia de apertura
internacional, con el objetivo de conquistar nuevos mercados y hacer frente a la débil
demanda nacional. Actualmente las pymes espafiolas son las responsables del 53.3%
de las importaciones y del 51,1% de las exportaciones totales de bienes y servicios al
extranjero (Eurostat, 2017). Ademas, la concentracion empresarial refleja una mayor
importancia de estas en el sector comercial, en la construccion y en el sector industrial,
segun datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social (MEySS, 2018), sobre las
empresas inscritas en la Seguridad Social a enero de 2018.
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Tabla 2.2. Distribucion de pymes por sectores
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La repercusion de estas cifras obliga a tomar conciencia de la importancia de ofrecer a
este tipo de empresas un abanico mas amplio de financiacion (Del Puerto, 2016), que
haga frente a la gran dificultad y escaso acceso a la financiacion, con lo que han tenido
que lidiar en los ultimos afios.

En lo que respecta a la financiacion de las pymes, este proceso se hace
fundamentalmente a través de créditos bancarios, siendo aproximadamente el 95% de
las pymes las que acceden a este tipo de financiaciéon (European Central Bank, 2019).
Esta via resulta en muchos casos compleja e insuficiente, particularmente debido al alto
coste que tiene para las pymes que estan en plena expansion empresarial y de apertura
al exterior, el acceso a la financiacion en un contexto de estrangulacion del crédito.

Esta situacion si la comparamos con otros paises, observamos que la dependencia de
la totalidad de nuestras empresas al sistema bancario es excesiva, debido a que solo
un 20% de la financiacion total, se realiza via mercados. Mientras que este porcentaje
se acerca a un 50%, en paises como Alemania o Francia, y aumenta al 70% en Estados
Unidos (Giralt & Gonzalez, 2015b). Como han reflejado recientes publicaciones del
Banco de Espafa, que consideran esta diferencia de las vias de financiacion utilizadas
por las empresas en Espafia con respecto a EEUU, el Reino Unido y el resto de Europa,
como un factor clave de la recuperacion econdémica.

Dichos datos son aun mas extremos cuando hacemos referencia a las pequefias y
medianas empresas espafnolas, cuyas barreras de acceso a los mercados financieros,
tanto estructurales como psicoldgicas, son mas elevadas (Joaquin Maudos, 2014).

Por ejemplo segun la Encuesta sobre Prestamos Bancarios (EPB) (Garcia-Posada,
2014), realizada a varias empresas espafiolas con la intencién de obtener informacion
sobre la evolucion de las condiciones de oferta y demanda, y que se comparan con los
relativos al conjunto del area de la zona euro, se observa en el grafico 2.1, como
resultado de la crisis financiera, una disminucion de la demanda de créditos bancarios
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por parte de sociedades no financieras. En dicha figura queda reflejado el cambio
drastico de tendencia a consecuencia de la mencionada crisis, pasando de una larga
etapa de crecimiento elevado y facilidad de concepcion de financiacion por parte de las
entidades bancarias, al endurecimiento de los criterios para su aprobacion a partir del
ano 2006. Tendencia que se intensificé a mediados del afio 2007. Periodo marcado por
el notable deterioro de las expectativas econdmicas y las tensiones registradas en los
mercados financieros. Esta subida de los requisitos exigidos para la aceptacion de un
crédito, al comienzo de la crisis, estuvo acompafada de una bajada en la demanda de
esta via de financiacion por parte de las sociedades no financieras, situacién que queda
reflejada en el siguiente grafico.

Grafico 2.1. Encuesta sobre préstamos bancarios: Variacion de los criterios de
aprobacioén

CAEDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

Esta tendencia experimento cierta relajacion en dichos criterios por primera vez desde
el comienzo de la crisis debido a la creencia en la mejora de las expectativas
econdmicas, la disminucién de los riesgos de las garantias solicitadas y el crecimiento
de las fuentes alternativas de financiacion, como por ejemplo la financiacion via
mercados, que detallaremos mas adelante y que afecta a la financiaciéon bancaria a
modo de competencia.

En pleno colapso financiero, el gobierno de la Uniéon Econémica y Monetaria (UEM en
adelante) decidio aprobar un conjunto de medidas de apoyo a las entidades de crédito.
Entre las disposiciones adoptadas en Espafia tuvieron lugar la creacion de un fondo
para la adquisicion de activos de elevada calidad crediticia, la concesion de avales
publicos para la realizacién de nuevas emisiones y la autorizacion del Gobierno para
una posible participacién estatal en el capital de aquellas entidades de crédito que
pudieran necesitarlo. Estas medidas tuvieron un impacto favorable sobre las
condiciones de acceso a la financiaciéon. Por ejemplo, en la tabla 2.2 el 90% de las
empresas encuestadas notaron cierto efecto. Sin embargo, solo el 20% sefalaron un
efecto considerable en dichas condiciones de acceso.

Pagina 8 de 46



M= DEL ROCIO LUQUE JIMENEZ

Tabla 2.2. Encuesta sobre las medidas de apoyo al acceso de préstamos

bancarios
Numero de contestaciones Indicador de difusion ©
seleccionadas en cada opcion
Efecto Cierto Sin No aplicable Porcentaje Media  Media Espafia  Media

considerable  efecto efecto  aplicable (a)  neto (b) Espafa eni-1 EUM
IMPACTO DE LA MEDIDAS DE APOYO A LA RECAPITALIZACION
Y AVALES PUBLICOS POR PARTE DEL GOBIERNO
Ultimos tres meses 4 5 1 0 90 65 55 35
Préximos tres meses 3 6 1 0 90 60 45 26

Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espafia

Esta mejora se puede observar en el grafico 2.3. A mediados del afno 2010 se pudo
evidenciar un incremento sustancial en el numero de créditos demandados y por tanto
concedidos, tanto en la Union Europea como en Espafa. No obstante, en lo que
respecta a la distincién por tamafio de las empresas prestatarias, siguen siendo mas
severos los criterios de aprobacion de los créditos concedidos a las pymes, y mas aun
cuando se trata de empresas de reciente creacion. También se aprecia en estas
operaciones un mayor incremento de las garantias requeridas y de otros gastos,
excluidos intereses, en comparacién con los exigidos a las grandes empresas.

Grafico 2.3. Encuesta sobre préstamos bancarios: Variacion de la demanda

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Esparia

Estas diferencias en el acceso a la financiacion entre las pymes y las grandes empresas
no solo existen en el ambito espanol, sino que queda patente en todo el territorio de la
Union Europea. No obstante, dichas desigualdades son mas acusadas en Espafia.
Estas disparidades radican principalmente en el tamafio de la empresa, dado que
cuanto mas reducido es su tamafo, menor es su transparencia. Por tanto, la falta de
dicha informacién se traslada a un mayor riesgo, que obliga a los prestamistas a exigir
mayores garantias y aumentar los costes de financiacion, dando lugar en ocasiones a
la denegacion de créditos. La Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) realizada en
el afo 2014, concluye que un 5% de las pymes espafolas reconocen que no llegaron a
solicitar el crédito bancario por temor al rechazo por parte de la entidad financiera. Y en
el caso de solicitarlo, el porcentaje de negacién en las pymes fue del 10%, frente al 2%
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demandado por las grandes empresas. Otro estudio realizado por la Comision Europea
concluyé que, en el afo 2014, la mayor tasa de rechazo se produjo entre las
microempresas con menos de diez empleados, siendo esta del 18%, y en el caso de las
pymes de menos de dos afios de antigliedad se situo en torno al 28 %. En cambio, si
nos fijamos en las solicitudes de préstamo presentadas por grandes empresas (con 250
empleados o mas) solo el 3% fueron rechazadas (Comision Europea, 2014).

A las dificultades que tienen las pymes para beneficiarse de la financiacion bancaria hay
que sumarle el sobrecoste que tienen que pagar por esta, siendo en la mayoria de las
ocasiones excesivo. Teniendo en cuenta la importancia que tienen las pymes en el tejido
productivo de la economia espafiola este sobrecoste de acceso a la financiacion implica
plantearse otras formas de financiacion alternativas.

A pesar de que los datos mas recientes muestran una mejora en al acceso a la
financiacion bancaria por parte de las pymes, rompiendo asi la tendencia de los ultimos
anos, estas dificultades de acceso no se tratan de algo transitorio, pues se prevé que
dichos mercados actuen de forma similar a como han actuado en estos afios de
recesion, ante el temor de futuras crisis. Por lo que la busqueda de nuevas alternativas
de financiacion para las pymes es un hecho imperativo (Joaquin Maudos, 2015).

Estas pueden ser financiacion de deuda o por fondos propios.

Dichas alternativas de financiacion van desde las emisiones directas de pagarés, bonos
u obligaciones, titularizacion de préstamos, emision de titulos por parte de la empresa a
fondos de deuda. Sin embargo, este tipo de financiacion deben de hacer frente a la
desconfianza del inversor por riesgo de impago, altos costes de emision al incluir la
rentabilidad para el inversor, comisiones de colocacion, falta de liquidez de los titulos,
cumplimiento de ciertas condiciones y algunos problemas en la regulacion (Marin
Cantador & Serrano Espejo, 2017).

Carb6 Valverde y Rodriguez Fernandez a través de su estudio “Evolucion de la
financiacion no bancaria y alternativa en Espafia” proponen fomentar vias de
financiacion alternativas como la deuda a través de mercados alternativos y la
financiacion directa a través de crowdfunding, entre otros (Carbo Valverde & Rodriguez
Fernandez, 2014). Ya que como exponen ambos autores en dicho estudio “El mercado
alternativo bursatil (MAB) y las entidades de capital riesgo, representan alternativas
particularmente prometedoras para las empresas espariolas en un futuro proximo”.

2.2. ORIGEN MAB: ESTRANGULAMIENTO DE LA FINANCIACION EN
ESPANA

Como solucion a la excesiva dependencia financiera de las pymes al sector bancario, y
a la estrangulacion de crédito a partir de la crisis, se creo en el afio 2009 el Mercado
Alternativo Bursatil.

El propdsito principal de este mercado es el de satisfacer las necesidades de
financiacion de las pymes espafolas, uno de los sectores empresariales mas afectados
por la Gran Recesioén, que es como se conoce a la crisis econdmica mundial del afio
2008. Dicha crisis tuvo su origen a mediados del afio 2007 con la quiebra de varios
bancos menores de inversion, seguida por la caida del banco estadunidense Lehman
Brothers. Estos shocks financieros propiciaron la expansion de la crisis financiera de
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2008 por todo el mundo, con un impacto profundo en Espafa, tal y como se puede
apreciar en la imagen.

Grafico 2.3. Paises afectados por la crisis entre 2008 y 2009
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A consecuencia de esta crisis, se produjo un endurecimiento generalizado de la oferta
de crédito, tanto en los hogares como en las empresas. Siendo dicha sequia de
financiacion mas acusada cuanto mas pequeno era el tamafo de la empresa, siendo
aun mas acentuado en las empresas familiares (Duréndez, Pérez, & Marifio, 2014).

Este mercado representa una alternativa particularmente prometedora para las pymes
espafolas en un contexto de escasez de financiacion tradicional y vulnerabilidad a los
ciclos bancarios, impulsando la reestructuracién empresarial, indispensable para
cambiar el patréon de crecimiento de nuestra economia (Marifio, 2010).

Tiene como funcion basica satisfacer las necesidades de financiacion y reduccién de
los riesgos de las pymes espafiolas, uno de los sectores empresariales mas afectados
por la crisis financiera, como bien hemos comentado en el parrafo anterior.

El MAB pretende, por tanto, facilitar el acceso a la financiacién de las pymes a través
de una simplificacion de los requisitos exigidos. Por ejemplo, mediante la reduccion de
costes que hace mas factible el acceso de empresas de menor capitalizacion. Las
pymes mediante el MAB son capaces de conseguir recursos financieros a través de
ampliaciones de capital, reduciendo por tanto los altos costes asociados con la
financiacion ajena. Ademas las empresas que cotizan en estos mercados pueden
emplear sus propias acciones como medio de pago tanto en los procesos de fusion,
como de absorcion de otras empresas (Giralt & Gonzalez, 2012).

La importancia de estos mercados alternativos queda manifestada por la necesidad de
financiacion de las pymes en un entorno de crisis econémica. Durante la gran recesion
se dio la circunstancia de que el sistema financiero espafiol era incapaz de proveer
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financiacion a este tipo de empresas, dando lugar a un escenario de escasez de liquidez
y por lo tanto insolvencia. Esto conllevé una recuperacion mas lenta y dificil en
comparacion con otros paises vecinos. La tradicional dependencia de las pymes al
sistema bancario espafol se debia fundamentalmente a que este es la fuente mas
conocida, segura y fiable que existia antes de la crisis, cuando apenas habia
restricciones para financiarse a través de ella. Tanto es asi, que al comienzo de la crisis
el 80% de la financiacion procedia del sector bancario dejando un minimo porcentaje a
la financiacion alternativa. Nada que ver con otros paises vecinos, donde la financiacion
alternativa supera el 50% (Guaita, 2015), y es aqui donde reside el hecho de que la
recuperacion econdémica en otros paises de la Unidon Europea fuera mas acelerada y
menos dolorosa que la recuperacion espafola (Banco de Espaia, 2017).

La crisis financiera evidencié una fuerte dependencia de las pymes a la financiacion
bancaria por la falta de otro tipo de alternativas, proclamandola como la principal fuente
de financiacién. Pues en este contexto empezd a producirse tensiones en la concesion
de créditos provocando una fuerte debilidad estructural. A partir de entonces, muchas
fueron las pymes que vieron truncadas sus expectativas de desarrollo y expansion al no
poder hacer frente a los costes de este crecimiento por no encontrar financiacion. Ante
este escenario, la importancia de abrir nuevas vias de financiacion es crucial para que
start-ups continuen innovando y puedan llevar a cabo la expansion internacional, que
comentamos en el primer capitulo de este trabajo.

Los efectos positivos que evidenciaron los paises con presencia de este tipo de
mercados tras la crisis financiera se debieron a la estrategia de alternar diferentes
fuentes de financiacion, hecho que contribuye a la estabilidad y resiliencia de las pymes,
debido a que ven reducidos sus riesgos como consecuencia de la diversificacion. De
ahi la importancia de este tipo de mercados alternativos y la necesidad de impulsarlos
(Bekiaropoulos & Soler, 2018). Es por este motivo por lo que el MAB sigue el patron de
otros mercados alternativos europeos que son ejemplos concretos de éxito, como el
AIM de Londres, el SCALE aleman, el AIM de ltalia y el NYSE Alternext, recientemente
conocido como Euronext Growth (Marifio Garrido, 2010).

2.3. MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL
2.3.1. Origen y segmentos del MAB

A pesar de que otros paises de la Unién Europea poseen mercados alternativos
bursatiles maduros para que las empresas de menor dimension puedan salir a la bolsa
en busca de financiacion, el concepto de mercado bursatil destinado a empresas con
pequefia capitalizacién es relativamente breve en Espana. Estos mercados alternativos
nacen con el propésito de ser un lugar de encuentro para sociedades de pequefa
capitalizacion, con proyectos en expansion y potenciales inversores.

En Espafia este mercado surge a finales de 2005, cuando el Consejo de Ministros
autorizo a la Bolsa y Mercados Espanioles (BME, en adelante) la creacion de un Sistema
Organizado de Negociacion (SON)! para valores e instrumentos financieros de reducida
capitalizacion, acciones y otros valores que requerian un régimen juridico simplificado y
singularizado.

! Con la reforma de la Ley del Mercado de Valores (LMV) aprobada en diciembre de 2007, todos los mercados los
SON existentes deberia transformarse en Sistema Multilateral de Negociacion (SMN), en los proximos seis meses de la
aprobacion. Este cambio, fue consecuencia a la adaptacion de los LMV a las reglas MIFID (Markets in Financial

Intruments Directive).
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El MAB con sede en Madrid, se constituye oficialmente el 21 de febrero de 2006 y en
mayo de este mismo afio comienza su actividad con un primer segmento de sociedades
de capital variable (SICAVS), siendo supervisado por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV, en adelante) y bajo el amparo del BME, lo que da una serie de
garantias a los inversores.

En el periodo que abarca los dos afos siguientes, se inauguraron los segmentos de
negociacioén para las Entidades de Capital Riesgo (ECR) y el tercer segmento de
negociaciéon para Empresas en Expansion (EE), respectivamente. Siendo los
segmentos de Sociedades de Inversion Libre (SIL), Sociedades Andnimas Cotizadas de
Inversion Inmobiliaria (SOCIMI) y BME Fondos, los ultimos en crearse. Centrandose el
presente trabajo en los segmentos de Empresas en Expansion y SOCIMI.

El propdsito inicial del MAB es el de establecer “un mercado de valores dedicado a
empresas de reducida capitacion que buscan expandirse, con una regulacion a medida,
disefiada especificamente para ellas, y unos costes y procesos adaptados a sus
caracteristicas™.(“MAB,” 2020). Por tanto, se trata de un mercado adaptado que
proporciona financiacion, visibilidad, liquidez y valoracion a empresas que se
encuentran en fase de expansion en cualquier pais y sector industrial, con un régimen
juridico adaptado a ellas. Una especie de plataforma de aprendizaje o lanzamiento hacia
la bolsa (“launching platform” en inglés), para las empresas que alcancen una dimension
adecuada.

Aunque una de las principales caracteristicas del MAB es su orientacion hacia las
empresas usuarias, que, a su vez, estas son las mas beneficiadas por cotizar en este
sector. Es necesario mencionar que el MAB, también esta destinado y beneficia a
inversores institucionales y particulares, pues le permite ampliar la gama de productos
en los que invertir, en unas buenas condiciones de rentabilidad, liquidez y seguridad
(Garcia Stuyck, 2010).

A pesar de que comenzo sus operaciones en julio de 2009, actualmente el MAB cuenta
con 42 empresas en expansion, 68 sociedades cotizadas anénimas de inversion en el
mercado inmobiliario, 2706 sociedades de inversidn de capital variable, 14 sociedades
de inversion libre, y una unica entidad de capital riesgo que forma parte del MAB (BBVA
Capital Privado F.C.R.).

Los mercados alternativos bursatiles nacen con el propésito de ser un lugar de
encuentro para sociedades de pequefia capitalizacién, con proyectos de expansion que
financiar y sus potenciales inversores (Soto-Araneta, Téllez-Valle, & Berenguer, 2013).
Por lo que las pymes en expansién, encaja perfectamente con el perfil de empresa al
que esta orientada la financiacion del MAB, al tratarse de empresas con gran potencial
de desarrollo, bien por las actividades en continuo crecimiento que desarrollan o por los
grandes proyectos que tienen previstos, que necesitan de este impulso de financiacion,
por parte del MAB, para su evolucion.

2.3.2. Régimen juridico

El MAB es regulado por la normativa del mercado de valores, es decir, Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores. Pero dicha regulacion no es muy extensa. Es por ello, y con el
fin de aportar mayor fiabilidad y seguridad, tanto a los inversores como a las empresas

2 Definicion del MAB EE recogida en la presentacion que el MAB hace de este mercado en su pagina web oficial.
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que quieran formar parte de este mercado, se amplia la ya comentada normativa, fijando
su actuaciéon a través de las siguientes disposiciones generales y a sus normas de
desarrollo.

- El capitulo Il del Titulo VIl y los Titulos VIII y X del texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre.

- El Reglamento (UE) 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de
mayo de 2014 relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que
se modifica el Reglamento (UE) n° 648/2012 (en adelante “MIFIR”);

- El Reglamento (UE) N° 909/2014, del Parlamento y del Consejo, de 23 de julio
de 2014, sobre la mejora de la liquidacion de valores en la Unién Europea y los
depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas
98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n°236/2012, asi como a lo
establecido en este Reglamento y en sus normas de desarrollo.

- La Directiva 2014/65/UE del Parlamento y del Consejo, de 15 de mayo de 2014,
relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la
Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (en adelante, “MIFID I1”).

Ademas de las citadas disposiciones generales contenidas en el texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores, seran aplicables al Mercado:

- El Reglamento General del Mercado Alternativo Bursatil, donde se regula cada
uno se los segmentos que conforman al MAB.

- Las Circulares que apruebe el Consejo de Administracion y las Instrucciones
Operativas del Mercado.

Cualquier modificacion que tenga lugar tanto en el Reglamento, como en las Circulares
e Instrucciones Operativas, deberan ser comunicadas a la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV).

2.3.3. Requisitos de admision

Al igual que ocurre con el resto de los mercados bursatiles, existen unos requisitos
previos de acceso, tanto para las sociedades como para los accionistas. Con estos
requisitos el MAB pretende que tengan una estructura idénea para su insercién al
mercado.

Sin embargo, los requisitos de acceso al MAB tienden a ser mas flexibles que los del
resto de mercados financieros, ya que en este caso, la prioridad esta en potenciar el
acceso de las pymes a la financiacion bursatil.

Para mejorar la comprension de tales requisitos de acceso, recurrimos por tanto a la
circular 14/2016 del MAB que regula no solo los requisitos de incorporacion sino también
los de exclusién para empresas en expansion y SOCIMIS.

Este marco juridico se ha visto ampliado por la circular 6/2017, que pretende flexibilizar
algunos requisitos como por ejemplo el idioma de presentacion del documento
informativo de incorporacion al mercado o la informacion financiera histérica a aportar
por parte de los emisores. Estos requisitos son distintos segun se trate de empresas
emisoras o accionistas.
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Segun la circular 2/2018:

a) “Empresas de Reducida Capitalizacion: “Podran incorporarse al segmento de
Empresas en Expansion del MAB aquellas acciones emitidas por sociedades anénimas,
espafiolas y extranjeras, que tengan su capital social totalmente desembolsado y
respecto de las que no haya restriccion legal o estatutaria alguna que impida la
negociacion y transmisibilidad de sus acciones. Las acciones estaran representadas por
anotaciones en cuenta. Las acciones emitidas deberan tener una capitalizacién inferior
a quinientos millones de euros’.

b) SOCIMI y sociedades extranjeras equiparables: “Cumplidas las condiciones
senaladas en la letra a), podran incorporarse al segmento de SOCIMI del MAB aquellas
acciones emitidas por las siguientes sociedades:

"1 Sociedades Andénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario
(SOCIMI), sujetas al régimen previsto en la Ley 11/2009, de 26 de octubre,
modificada por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre.

1 Sociedades anénimas extranjeras cuyo objeto social y régimen de inversion sean
equiparables con el previsto en la legislacion espariola para las Sociedades
Anodnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI).

En el caso de las acciones emitidas por las SOCIMI, se admitira una capitalizacién
superior a quinientos millones de euros, siempre que se acredite en la fecha de solicitud
de incorporacion el cumplimiento de los requisitos que determinan la aplicabilidad de la
exencion de acuerdo con el articulo 77.3 del Texto Refundido de la Ley del Mercado de
Valores y su normativa de desarrollo.”

Con respecto a la actividad que desarrollan, estas sociedades deben encontrarse
comercializando productos o servicios o, desarrollando actuaciones concretas referidas
a la preparacion de esa actividad, con los que obtengan ingresos significativos. Una de
las principales diferencias con respecto a otros mercados bursatiles, en cuanto a
requisitos econdmicos, es que en el MAB no se requieren beneficios previos en el
desarrollo de su actividad econdémica, aunque si se precisa de un capital minimo (free-
float) de unos 2 millones de euros aproximadamente. Con respecto a la antigiedad, no
existe una exigencia para sociedades de reducida capitalizacion ni para SOCIMIS. No
obstante, en el caso de no contar con dos afios de actividad, estas entidades estaran
sometidas a una carga adicional de informacion financiera hasta que la antigiedad de
la sociedad alcance los tres ejercicios.

Las nuevas incorporaciones, a parte de cumplir estos requisitos, deberan disponer de
un Reglamento Interno de Conducta y contar con dos figuras importantes (Blanco
Bermudez, 2015).

- Asesor Registrado: cuya funcion principal es la incorporacion y mantenimiento
de la empresa en el mercado. Para ello, inicialmente realizara una valoracién previa
de la empresa, para evaluar y preparar su salida a bolsa. Después se encargara de
asesorar, acompafar y supervisar a la sociedad, durante su permanencia a dicho
mercado. El MAB cuenta con 22 empresas asesoras, entre las que destacamos
Deloitte, Price Waterhouse o Renta 4 Corporate.

- Proveedor de liquidez: Unos de los riesgos potenciales de este mercado es la
escasez de liquidez. Es por ello, por lo que con esta figura se pretende garantizar la
liquidez de los valores de la sociedad emisora, a la vez que controla los precios de
las acciones mediante ajustes en la oferta. Evitando asi las fluctuaciones en los
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precios que no sean como consecuencias del propio mercado. En la actualidad 15
proveedores de liquidez, prestan sus servicios al MAB, como son, Banco Santander,
Solventis y Bankinter.

Siendo dichos requisitos mas flexibles en lo que respecta a la estructura contable, ya
que dichas entidades no tendran porque modificar dicha estructura, pudiendo optar
entre las Normas Internacionales de informacion Financiera (NIIF) o el estandar
contable nacional para empresas europeas, y en el caso de no europeas entre NIIF o
US GAAP.

Cuando hablamos de una empresa emisora, los requisitos a cumplir se dividen en
formarles, estandares contables o actividad (Tabla 2.4).

Tabla 2.4. Requisitos para empresas en expansion, SOCIMIs y accionistas

Empresas en Expansion SocImI Accionistas

1. Formales 1. Formales 1. Compromiso de permanencia 1 afio
* Acciones emitidas por SOCIEDADES |* Sociedades Andnimas Cotizadas de |* Para sociedades con antigiiedad
ANONIMAS Inversion en el Mercado Inmobiliario  [inferior a 2 afios

* Sociedades andnimas extranjeras *Aplicable a accionistas de referencia y
* Espafiolas o extranjeras cuyo objeto social y régimen de a directivos

inversion, sean equiparables con el
* Capital social totalmente previsto en la legislacion espafiola 2. Comunicacion de participaciones
desembolsado y libre transmisibilidad. |para las Sociedades Anénimas significativas

* Contar con menos del 70% del valor |* Accionistas que alcancen, superen o
* Representadas por anotaciones en |de mercado de su activo invertido, en |desciendan de 10% y multiplos

cuenta bienes inmuebles de naturaleza (Empresas en Expansion)
urbana destinados al arrendamiento |* Accionistas que alcancen, superen o

* Capitalizacién inferior a 500 se integraran en un subsegmento desciendan de 5% y multiplos (SOCIMI)

millones de euros. denominado “SOCIMI en Desarrollo”. |* Administradores y directivos, 1% y
multiplos

2. Estandares contables

= Sociedad de la UE puede optar: NIIF 6 estandar contable nacional. 3. Publicidad de pactos para-sociales

=Sociedad de pais no miembro: NIIF 6 US GAAP. *Cuando restrinjan transmisibilidad o
afecten a derecho de voto

3. Actividad

= Sociedad que comercialice productos o servicios (o actuaciones relevantes 4. Solicitud de exclusién negociacion en

preparatorias) el MAB

=Y obtenga ingresos significativos de comercializacion o de aportaciones * Ofrecer a los accionistas que hayan

financieras fundamentadas en actuaciones preparatorias votado en contra, la adquisicién de sus
acciones a un precio justificado

4. Informacion Inicial * Ofrecer a los accionistas que no hayan

= Documento informativo presentado ante el MAB, con informacién detallada [votado a favor de la medida la

de la compaiiia, su negocio y perspectivas. adquisicion de sus acciones a un precio

= Redactado en castellano o en una lengua habitual del dmbito de las finanzas. |justificado

5. Designacion de Asesor Registrado + Contrato de Liquidez 5. Cambio de control de la sociedad

* El accionista que reciba una oferta de
compra por la cual el adquirente

6. Valor estimado de la oferta o "listing" 2 2.000.000 € detentaria el control compafiia (>50%)
=En OPV, OPS u oferta privada. no podra aceptar a menos que el

=Para el conjunto de acciones propiedad de accionistas con participacion <5% |adquirente ofrezca a todos los

en caso de “listing”. En este caso, necesaria valoracién independiente. accionistas comprar sus acciones en
iguales condiciones

Fuente: Elaboracién propia en base a la informacioén de la circular 2/2018 del MAB.

Con respecto a las obligaciones de los accionistas, en el caso en el que la sociedad no
tenga una antigliedad superior a dos afos, deberdan comprometerse a no vender
acciones ni realizar operaciones equivalentes a ventas de acciones, dentro del ano
siguiente a su incorporacion al MAB. Ademas, tendran la obligacion de rechazar una
oferta de compra que suponga una participacion de control superior al 50% del capital
social, salvo que se trate de una oferta publica de adquisicion (OPA).

Ademas, para su incorporacion en el MAB, deberan comunicar:
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- Al emisor, la adquisiciéon o pérdida de acciones que superen el 10% del capital
social en las sociedades y el 5% en las SOCIMI.

- Ala sociedad, los pactos parasociales que restrinjan la transmisibilidad de las
acciones o que afecten el derecho al voto.

2.3.4. Condiciones de incorporacion

Junto a los principales requisitos descritos en el apartado anterior, el MAB presenta
otras condiciones de acceso en su pagina web.

Grafico 2.4. Requisitos y procedimiento de incorporacion

. ; Asesor registradoy Difusion
Transparencia + Informacién + +
P Proveedor de Liquidez accionarial

Fuente: Bolsa y Mercados (MAB)

. Transparencia: Es uno de los puntos clave de cualquier mercado bursatil, pues
cuanto mayor es el nivel de exigencia, mas confianza genera entre los inversores. Pero
este nivel de transparencia requiere de un cambio profundo en la mentalidad de los
accionistas, en los 6rganos de gobierno y sus formas de actuacion.

. Informacion: La nueva empresa debe de asumir el compromiso de presentar la
documentacién e informacién requerida por el mercado. Esta informacion requerida,
suele ser periodica, relevante y de interés para los inversores:

- Periddica: Semestralmente deberan presentar un informe financiero vy
anualmente las cuentas anuales auditas, junto con una actualizacién de las
provisiones.

- Relevante: Informacion sobre la naturaleza juridica de la empresa y cualquier
cambio que afecte a la trasmision de valores y/o tenga un impacto en su
cotizacion. Ademas de facilitar toda la informacién presentada a la CNVM.

- Informacién de interés para los accionistas: Como puede ser cambios en las
participaciones significativas, pactos parasociales u operaciones realizadas por
sus administradores o directivo que tengan un efecto superior al 1% de sus
multiplos.

Este hecho en realidad también provoca un cambio de mentalidad de los responsables
de estas sociedades, pues en muchas ocasiones son reacios a informar de mas, por
miedo a la competencia. Sin embargo, con la prioridad de dicha informacién, el MAB
pretende aumentar la captacion de recursos de los inversores, especialmente los
institucionales.
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. Asesor Registrado y Proveedor de Liquidez: Dos figuras cuya misién es la de
informar, acompanar, asesorar y supervisar, a la empresa en su expedicion por el MAB.
Ademas de garantizar la liquidez de los valores de esta. Debido a que este mercado no
goza de la liquidez existente en bolsa.

J Difusion accionarial: Las acciones de las que sean titulares accionistas con
porcentajes inferiores al 5% del capital social, representen un valor estimado superior a
dos millones de euros. Este requisito es imprescindible para formar parte del MAB. Sin
embargo, muchas de las empresas que inicialmente carecen de él, pueden conseguirlo
a través de la colocacion o venta previa de acciones que realicen para su anexioén al
mercado.

2.3.5. Ventajas del MAB

Las ventajas de los mercados alternativos bursatiles tienden a ser similares a las
existentes en otras bolsas pertenecientes al pais en el que operan, dado que se
encuentran sometidos a la misma legislacion y supervisién que el mercado tradicional.

Tal y como se ha comentado anteriormente, los mercados alternativos bursatiles no solo
ofrecen ventajas a las empresas en expansion, sino también a otras entidades
empresariales, como son las empresas de capital riesgo e inversores.

A continuacion, se desglosa las principales ventajas que pueden obtener cada uno de
estos segmentos.

Las principales beneficiarias del MAB son las empresas en expansion. De hecho, es
creado primordialmente para apoyar el crecimiento de las pymes. Sin embargo, la
financiacion que aporta el MAB, no es el Unico beneficio que proporciona, sino que
concede otros intangibles que ayudan a las empresas en su afan de desarrollo.

De acuerdo con Soler Vazquez-Guillén y Carro Meano, estos beneficios son (Soler &
Carro, 2009):

Grafico 2.5. ; Por qué cotizar en el MAB?

-+ - -
Financiacion Notoriedad, Valoracion Liquidez
del crecimiento de prestigio e imagen objetiva de la para los
la empresa de marca empresa accionistas

Fuente: Bolsa y Mercados (MAB)

* Financiacion mediante recursos propios. La ampliacion de capital es la mejor
manera de obtener fondos para llevar a cabo tanto un proceso de consolidaciéon como
de expansién. La salida al MAB permite que empresas de reducida capitalizacion se
beneficien de este tipo de financiacion hasta ahora reservado a empresas mas grandes.
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* Valoracion objetiva de la empresa. A diferencia de una empresa no cotizada, las
acciones de una empresa que se negocian en el mercado bursatil cuentan con un valor
objetivo que incorpora también las expectativas del negocio. Esto es especialmente
valioso después de la desconfianza que la crisis ha arrojado a la valoracién de
empresas.

* Transparencia y liquidez para los accionistas. La transparencia viene dada por el
contexto europeo de regulaciones, cada vez mas exigente, al que la empresa se somete
si cotiza en un mercado bursatil. La liquidez, por otra parte, se entiende como la
posibilidad de convertir en efectivo las acciones, es decir, los accionistas tienen la
posibilidad de administrar el horizonte temporal de su inversién de manera diferenciada
del caracter permanente de financiacion de la empresa.

* Notoriedad, prestigio e imagen de marca. Cotizar en un mercado aporta solvencia,
la ya citada transparencia, y prestigio, ya que la compafiia es supervisada por la propia
bolsa y la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Esta mejora en la
notoriedad de la empresa es reconocida no solo por los inversores, sino también por
clientes, trabajadores, bancos, etcétera. Ademas, al ser publica, la empresa tiene una
repercusion mucho mayor en los medios, sobre todo en prensa financiera. Y eso implica
un mayor abanico de interesados en la empresa. Por otra parte, la empresa reposiciona
su imagen de marca tanto nacional como internacionalmente, y consigue publicidad
gratuita.

Otros agentes que también obtienen ventajas de este mercado son (Garcia Stuyck,
2010):

- Inversores, pues este mercado les proporciona la opcién de ampliar la oferta de
productos en los que invertir, lo que conlleva a una mejor y mayor diversificacion
de su cartera de valores.

- Las entidades de capital riesgo, también obtienen ciertas ventajas del MAB, al
permitir la salida natural a los inversores a un precio adecuado, en unas
condiciones de seguridad y liquidez, consiguiendo mayor facilidad al rentabilizar
sus inversiones del capital riesgo.

2.3.6. Evolucion del MAB

A pesar de las interesantes ventajas financieras que otorga el MAB para la expansién y
crecimiento del sector de las pymes, este mercado no ha tenido la acogida esperada.

De las mas de 5.353 pymes potenciales que se esperaban que participasen en el MAB,
segun datos de la Universidad de Alcala (Crespo Espert & Garcia Tabuenca, 2007),
doce afos después de este estudio el numero actual de empresas en expansion que
cotizan en dicho mercado es muy inferior, siendo de 42 empresas. Este dato se queda
lejos de las 942 pymes del AIM britanico, que tiene una capitalizacion media superior a
130 millones de euros, y de las 225 pymes del mercado alternativo francés Euronext
Growth, cuya capitalizacion asciende a 80 millones de euros (Ochoa Arribas, 2018).

Aunque su potencial de crecimiento no ha sido el esperado, como se ha podido
comprobar en base al articulo (Crespo Espert & Garcia Tabuenca, 2007) y con respecto
a otros mercados secundarios, si se puede apreciar una notable evolucion. Desde su
nacimiento en 2009, en este mercado ha pasado de cotizar solo dos empresas a cotizar
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108, incluyendo SOCIMIS y Empresas en Expansion, alcanzando un valor de mercado
total superior de 11.700 millones de euros.

Tabla 2.5. N° Empresas expansion y Capital Captado

Fecha de Emisién: 31 de diciembre 2018

RESUMEN EJECUTIO VALORES MAB

Ao Cotizadas Emisiones Bajas Capital Captado
2009 2 2 - 19.324.655 €
2010 12 10 - 43.862.078 €
2011 17 5 - 24.404.069 €
2012 21 5 1 44.646.363 €
2013 21 1 1 44.109.959 €
2014 25 5 1 111.285.136 €
2015 34 9 - 105.930.991 €
2016 39 6 1 204.320.324 €
2017 41 3 1 111.325.424 €
2018 41 3 3 117.315.663 €

Fuente: Mabia, enero 2019

También cabe destacar el aumento en facturacion del 13% en el aio 2018, con respecto
al afo anterior, encadenando seis afnos de crecimiento como se puede observar en el
grafico 2.6 (MAB, 2018) y la creciente evolucién del numero de ampliaciones de capital
a lo largo de sus afios de vida, como se puede observar en la tabla 2.6.

Grafico 2.6. Evolucion de la facturacion en el MAB.
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Tabla 2.6. Colocaciones y Ampliaciones de Capital en Empresas en Expansion.

Fecha de Emision: 31 de diciembre 2018

Capital captado
Colocaciones Ampliaciones de capital
Afio Numero Capital Captado Afio Numero Capital Captado

2009 2 19.324.655 € 2009 -

2010 9 43.862.078 € 2010 - -
2011 4 13.378.107 € 2011 3 11.025.963 € 36
2012 4 8.500.000 € 2012 9 36.146.363 €
2013 1 1.814.696 € 2013 11 42.295.263 €
2014 1 4.999.999 € 2014 13 106.285.137 €
2015 9 37.105.405 € 2015 11 68.825.586 €
2016 6 14.631.742 € 2016 17 189.688.582 €
2017 3 21.524.789 € 2017 9 89.800.635 €
2018 3 11.422.722 € 2018 6 105.892.942 €

Fuente: Mabia, enero 2019

En los ultimos afos existe una tendencia estable a lo que incorporaciones de pymes se
refiere. Sin embargo, este dato contrasta con la continua e imparable aumento de
incorporaciones de sociedades cotizadas andénimas de inversion en el mercado
inmobiliario (SOCIMIS, de aqui en adelante) tal y como se puede apreciar en el grafico
2.7.

Grafico 2.7. Incorporacion de empresas expansion y SOCIMIS al MAB.
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Fuente: MAB, enero 2019

Como se puede observar en el grafico anterior, el goteo de SOCIMIs es incesante.
Siendo este segmento el mas activo del MAB en el afio 2018, no solo por el gran numero
de incorporaciones que ha tenido lugar, sino porque a través de las 39 ampliaciones de
capital que han llevado a cabo este afio, para conseguir financiacion, han captado 1.064
millones de euros. Frente a los 120 millones de euros, que ha conseguido el segmento
de Empresas en Expansion con sus 12 ampliaciones de capital (Bolsa y Mercados
Espanioles, 2019).
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En términos del numero de operaciones llevadas a cabo en el MAB, la figura 4 muestra
una evolucion clara entre 2011 en adelante, con un pico de 25 operaciones en el afio
2016 para las pymes, y de casi 40 operaciones en el caso de las SOCIMIS.

Grafico 2.8. Nimero de operaciones
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A pesar de que el numero de operaciones para el caso de las pymes ha disminuido en
los dos ultimos afos, en términos de financiacién ambos segmentos han experimentado
una mejora considerable en los ultimos tres afos, logrando un record en 2018 de 220
millones de euros para las empresas en expansion, y de 1064 para las SOCIMIS, tal y
como se puede apreciar en el grafico 2.9.

Grafico 2.9. Financiacion obtenida a través de operaciones de captacion de
capital en el MAB
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Fuente: MAB, enero 2019.

De estos graficos, se deduce el papel protagonista que en los tres ultimos afos esta
tomando las SOCIMI. De las 108 empresas con las que cuenta actualmente este
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mercado, 66 son SOCIMI. Estas sociedades han conseguido dar un impulso al sector
inmobiliario, pasando de ser el sector mas damnificado de la crisis, a el mas activo del
MAB. Hecho respaldado por los datos del Informe de Mercado 2018, BME “pasando de
representar este sector un 6,6% de la capitalizacion total de la Bolsa espafiola en enero
de 2007 a un 1,1% en mayo de 2012 (3.619 millones de euros). Al cierre de 2018 el
sector inmobiliario (SOCIMI incluidas) valia en Bolsa 27.711 millones de euros y
representaba un 4,4% de la capitalizacion total de las empresas espariolas cotizadas”.

Grafico 2.10. Distribucion de empresas cotizadas en el MAB por sector
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Fuente: MAB, enero 2019.

En cuanto a la distribucién de las empresas cotizadas en el MAB, el grafico 2.10 muestra
el porcentaje de estas empresas para cada uno de los sectores econémicos en los que
participan. Se observa que el 61,82% de las empresas pertenecen al sector inmobiliario,
dado el importante peso de las SOCIMIS en el MAB, seguido por otros sectores de un
perfil mas tecnolégico y de innovacion. Aproximadamente 35 de las 42 empresas en
expansion que cotizan en el MAB tienen un perfil mas innovador, caracterizadas por
grandes avances tecnologicos e interesantes proyectos de inversion.

Desagregando por sectores economicos, se puede distinguir entre capitalizacion bursatil
y numero de empresas, tal y como se observa en el grafico 2.11. Por capitalizacion,
encabeza la lista el sector de energias renovables, seguido por empresas de la industria
farmacéutica y el sector de electronica de software. Por niumero de empresas, los
sectores que destacan después del inmobiliario son empresas dedicadas a los sectores
de electronica y software, seguidas de productos farmacéuticos y biotecnologia, y el
sector de ingenieria. Los sectores mas importantes son el inmobiliario y aquellos
relacionados con las nuevas tecnologias e innovacién, que son mas dinamicos y
caracterizados por un constante proceso de innovacion, expansion y crecimiento.
Aunque existe una tendencia hacia empresas relacionadas con sectores que precisan
de una alta inversion, punteros en tecnologia y con una capacidad de desarrollo muy
grande, conocidas como start-ups, la incorporacion de este tipo de empresas al MAB
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sigue un proceso muy lento. Pues el hecho de salir una empresa al mercado no implica
que esté libre de riesgo.

Grafico 2.11. Distribucion de empresas en el MAB de acuerdo a su capitalizacion
y importancia del sector
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En sus doce afios de vida el MAB ha experimentado diferentes escenarios:

1) Empresas que han tenido éxito y han logrado dar el salto al mercado continuo
como por ejemplo el caso de MasMovil (antes Ibercom). Primera empresa en
conseguirlo.

2) Empresas que han fallado al tratar de conseguir financiacion del MAB. Ejemplos
de estos escenarios negativos fueron los fracasos de las empresas “Bodaclic” y
el de “Let’'s Gowex”. El primero solicitd el concurso de acreedores voluntario por
problemas financieros, para su posterior liquidacion. El segundo “Let's Gowex”,
que tuvo lugar en junio de 2014, se vio como un escandalo mayusculo cuando
se descubrié que sus cuentas habian sido falseadas.

Estos fracasos y fraudes pusieron en tela de juicio tanto la reputacion del MAB como del
conjunto de empresas que lo integraban. Una reputaciéon que le costd varios afios
recuperar y que trajo consigo el endurecimiento de la legislacion para las empresas del
MAB y dos reformas, la Ley de Fomento de Financiacion de Empresas y la Ley de
Auditoria de Cuentas, con el fin de evitar casos similares. Sin embargo, el caso “Let,s
Gowex” no ha sido la unica compafiia excluida de negociacion, sino que se pueden
contabilizar varios casos mas. Por ejemplo, las empresas “Negocios y Estilo de Vida” o
“Grupo Nostrum”, por no designar al asesor registrado. Otras, simplemente, porque la
tasa de supervivencia de las pymes es inferior a las de mayor tamano.
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Actualmente 11 son las empresas que se encuentra en suspension de cotizacion. Entre
ellas cabe destacar los casos de “Lumar” y “Cerbium Holding”. La primera en varias
ocasiones no presentd en el plazo previsto el informe de auditoria, lo que le llevo a la
suspension de la cotizacion y posteriormente a la situacién concursal, pues con su salida
al MAB no fue capaz de obtener la financiacion necesaria. Distinto es la situacién de
“Cerbium Holding”, que, a pesar de haber estado en suspension de cotizacion, hoy en
dia sigue cotizando.

Otra situacion de mencion fue la fusion que tuvo lugar entre las empresas “Carbures e
Inypa”. La empresa resultante de dicha fusién, “Airtificial”, comenzo a cotizar en el MAB
a finales de 2018.

La posibilidad de incurrir en escenarios negativos, como los que se acaban de comentar,
no es el unico motivo del escaso numero de empresas en el MAB, sino que existen las
siguientes razones:

- Desconocimiento. Seis de cada diez empresas potenciales, desconocen este tipo
de financiacion, asi lo desvela un estudio realizado por el profesor José Manuel
Guita de la Universidad Internacional de Valencia (Guaita, 2015).

- Barreras culturales: Las pymes espafiolas son mas reticentes a buscar financiacion
en los mercados a diferencia de lo que ocurre en el resto de los paises europeos.
Debido al temor de muchos empresarios de la pérdida de control ante la llegada de
nuevos inversores.

- Falta de educacion financiera: A la insistencia por parte de muchas empresas
familiares, que tienden a considerar un valor importante la preservacion del
patrimonio empresarial, hay que afiadirle la de ofrecer informacion de la compania,
que a su vez implica lo de no tomar decisiones sin dar explicaciones a los inversores
(Castilla, Duréndez, Sanchez, & de Torres, 2009).

- Requisitos legales. Cabe destacar la baja tasa de sociedades andénimas que tiene
Espana, debido a que la mayoria de las pymes suelen revestir la figura de
sociedades limitadas.

- Costes: Son muchas las empresas que consideran que el coste de salir a cotizar a
este mercado es caro. Pues a la tarifa de incorporacion (6.000€ fijo + variable del
0,05% de la capitalizacion) hay que anadirle una cuota anual de mantenimiento
(6.000€), mas los costes relacionados con el Asesor Registrado y el Proveedor de
Liquidez. En el caso de exclusioén, la empresa debera abonar un 0,05% sobre su
valor de mercado, oscilando entre 1.500€ y 6.000€.

- Falta de liquidez y volatilidad del mercado: Por este motivo, son muchas las
empresas que evitan cotizar en el MAB por miedo a que la compania pierda valor
por causa del mercado, ante una noticia o posible escandalo. Por ejemplo, al
tratarse de un mercado con volumenes de contratacion escasos y baja liquidez, el
riesgo considerado es alto en proporcion al beneficio que esperan obtener dado el
reducido numero de inversores que operan en él.

Los inversores perciben las compariias pequefias como una opcion mas arriesgada que
las grandes. Es por ello por lo que son mas reacios a la hora de invertir en mercados
secundarios, ante el riesgo elevado que implica estas compainiias a las que siempre se
les caracteriza por ser poco transparentes.
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Con el objetivo de aumentar la demanda inversora, el 1 de junio de 2017, BME cre6 dos
nuevos indices bursatiles, para mejorar la visibilidad y transparencia de las empresas
qgue forman este mercado. Ya que este mercado carecia de un indice oficial.

- IBEX MAB All Share: Agrupa a todas las empresas que cotizan en el MAB,
realizando una evaluacion conjunta del desarrollo que logre el mercado. Se trata de
un indice ponderado por capitalizacion.

Grafico 2.12. Evolucion indice IBEX MAB All Share
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Fuente: MAB, enero 2019.

- IBEX MAB 15: Este indice engloba a las 15 empresas que cotizan en el MAB con
mayor volumen de contratacion.

Grafico 2.13. Evolucion indice IBEX MAB 15
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Fuente: MAB, enero 2019.

Si bien en las grandes empresas la tendencia hacia una mayor diversificacion es cada
vez mayor, en el caso de las pymes, por los motivos comentados anteriormente, no
termina de cuajar del todo. Particularmente, en empresas familiares al considerar
erroneamente que participar en un mercado, esto implicaria perder el patrimonio
empresarial, debido a la difusion de las acciones. Difusidon que solo seria necesario un
25% del capital.

Para mejorar esta situacion y desmentir ciertos mitos que atafian a los mercados
bursatiles como, por ejemplo, el de difusion de las acciones. EI MAB continua su
andadura, para convertirse en la opcion preferente de financiacion para las pymes
(Giralt & Gonzélez, 2015a).
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A pesar de que el numero de compainiias en el MAB no es el deseado, todos los afos
este mercado recibe nuevas incorporaciones, por lo que podemos afirmar que el MAB
se consolida poco a poco, cada afo.
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3. MARCO EMPIRICO

Toda empresa a la hora de querer salir en bolsa se plantea varias dudas, dado que
tendra que hacer frente a diversas situaciones complejas que no estan bajo su control.
Una de ellas, es la volatilidad de los mercados y la reaccion que ciertas noticias o
situaciones pueden causar al mercado (C. Garcia, Herrero, & Ibafiez, 2010).

Grafico.3.1. Volatilidad del indice IBEX MAB All Share
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Fuente: MAB, enero 2019.

Tal es el impacto que una noticia puede alcanzar en el mercado bursatil que el MAB ha
elaborado un manual con unas instrucciones muy concretas dirigidas a las empresas
cotizadas. Este manual asesora a las empresas sobre como evitar el uso indebido de
informacion privilegiada, asi como otras recomendaciones basadas en comunicar
posibles incidencias relacionadas con asimetrias de informacion, y en caso de una
posible filtracidn, su recomendacion es comunicar dicho hecho relevante de inmediato.
El propdsito fundamental es el de reducir el impacto que dichas incidencias tienen en la
cotizacion de un valor. En la siguiente grafico se puede observar los criterios a seguir
para determinar si una informacion es privilegiada y por tanto, considerada o no, como
hecho relevante (Blanco Bermudez, 2015).
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Grafico 3.2. Co6mo determinar si una informacion es privilegiada en el MAB
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Fuente: Guia de buenas practicas de las entidades emisoras en el MAB

Como punto de partida, este estudio se basa en la metodologia cimentada en la
volatilidad del rendimiento, lo que supone que cualquier anuncio que llegue al mercado
debe producir un efecto en el precio. De esta manera, se espera que la variabilidad del
rendimiento sea mayor el dia del anuncio. Si la informacion publicada es relevante para
los inversores, esta provocara reajustes en la cartera, y en consecuencia aumentos o
disminuciones en el volumen de negociacion. Por ejemplo, Beaver et. al. (1979) pone
de manifiesto que cuanto mayor es la sorpresa que se origina en el mercado por la
publicacion del anuncio, mayor es la reaccién del inversor.

El objeto de este trabajo de investigacién es por tanto dar a conocer el impacto que
puedan tener las noticias relacionadas con las pymes, que cotizan en el MAB, en la
cotizacion bursatil de estas empresas, en dicho mercado. Es cierto que existen varios
factores que pueden influir sobre la evolucidon de los precios. En este caso se ha
centrado el estudio en los rendimientos anormales de las acciones de las entidades que
cotizan en el MAB.
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3.1. METODOLOGIA

El objetivo de este estudio empirico es, como se explica en el apartado anterior,
comprobar si las variaciones en los precios de cotizacion de las empresas que operan
en el MAB estan influenciadas por el anuncio de ciertas noticias. Ante la publicacion de
nuevos anuncios relacionados con el mercado, los inversores suelen analizar sus
expectativas sobre la evolucion a corto plazo de la empresa y su valor, hecho que se
prevé reflejado en el precio de los titulos del mercado en el que cotizan.

El interés de este estudio viene motivado por la necesidad de comprobar si la
informacion que llega al MAB se encuentra reflejada en el precio de los activos dado el
interés de los inversores en plasmar sus expectativas como consecuencia de las
noticias publicadas.

Para ello, se ha utilizado la metodologia de sucesos o acontecimientos, también
conocida como “Estudio de Eventos” (Event Studies, en inglés). Este método no solo se
emplea en las ciencias empresariales, sino que es una técnica bastante utilizada en
otras disciplinas como el marketing, organizacién de empresas, finanzas, economia, etc,
sirviendo de base en numerosos estudios de mercado. Ademas, son numerosos los
estudios previos que corroboran la eficiencia de esta herramienta para detectar el
impacto de acontecimientos sobre el precio de cotizacién. Por ejemplo, Binder (1998)
argumenta que este método de estudio permite comprobar la hipétesis nula de que el
mercado incorpora la informacién eficientemente, a la vez que examina el impacto del
anuncio sobre el valor de la accion.

Con esta metodologia de investigacion se pretende comprobar si ha tenido lugar alguna
rentabilidad anormal en los precios de cotizacién de las empresas del MAB, que en
dicho estudio es la variable a estudiar como consecuencia del anuncio de las distintas
noticias relacionadas con este mercado bursatil. Por lo que el objetivo de este analisis
es comprobar si la nueva informacion es relevante para el mercado a través de su
incorporacién al precio y, si existe informacion privilegiada, qué parte de esta
informacion ya ha sido asumida en el precio con anterioridad a su publicacién oficial
(Ball & Brown, 1968).

En primer lugar, debemos definir las fases de las que depende el estudio de dicho
suceso (Martin Ugedo, 2003):

1) Definicién del evento.

2) Seleccion de la muestra.

3) Determinacion de la fecha de anuncio y de los periodos de estimacion y evento.
4) Estimacion de la rentabilidad esperada o normal.

5) Estimacion de la rentabilidad extraordinaria o anormales.

6) Agregacion de las rentabilidades extraordinarias.

7) Contraste de significacion estadisticas de las extraordinarias.

8) Presentacion e interpretacion de los resultados.

3.1.1. Definicion del evento

Lo primero que se debe hacer en un Estudio de Eventos es concretar el tipo de suceso
que se va a examinar. En este caso, dicho acontecimiento seria el estudio del impacto
de las noticias que tuvieron lugar en el afio 2016, relacionadas con el sector de las
pymes.
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3.1.2. Tamaino de la muestra

La muestra seleccionada se ha obtenido a partir de las empresas en expansion que
cotizaron en el MAB a finales del afio 2016. Dicho numero fue de 39 empresas (anexo
II). Para formar parte de la muestra es necesario disponer de los precios de cierre de
cotizacion de dichas empresas correspondientes a los 240 dias previos del anuncio.

3.1.3. Método de analisis

Este método analiza las rentabilidades esperadas de los titulos cotizados en la Bolsa de
Valores, donde el precio de los activos refleja toda la informacion publica disponible a
través de cambios diarios. La alteracion del precio de los activos puede responder a
eventos concretos del mercado, corroborando asi la hipétesis de mercados eficientes.
Esta hipotesis debe recoger en cualquier momento la informacion disponible e
incorporarla al precio, anticipando incluso, las expectativas de los inversores.

No obstante, el MAB es un mercado menos eficiente en comparacion a la Bolsa de
Valores tradicional, donde las cotizaciones de las principales empresas varian muy
poco, incluso pudiendo llegar a permanecer invariables durante semanas completas
debido principalmente a que no todos los dias las empresas llegan a cotizar.

En este trabajo se van a analizar por tanto noticias durante un periodo concreto, que se
encuentren vinculado a un evento financiero. Este tipo de mercados se suele
caracterizar por retardos en el ajuste de los precios con respecto a la fecha de las
noticias relacionadas.

En los estudios de sucesos que utilizan rentabilidades diarias, como es en nuestro caso,
se suelen considerar dos dias consecutivos como fecha de anuncio. Ya que existe una
dificultad en saber que dia exacto, dicha informacion ha sido descontada por el mercado.
De acuerdo con Martin Ugedo (2003), esta reaccion depende de dos escenarios
fundamentales, “si nos centramos en la publicaciéon de una determinada noticia en
prensa, es posible que la informacién se hiciera publica la vispera y antes del cierre del
mercado y, por tanto, la noticia seria descontada el dia previo a la publicacién. Del
mismo modo, si la fecha que se toma es la de comunicacién a un organismo oficial de
un determinado acuerdo, puede que la misma se realice tras el cierre de la sesion, por
lo que el dia en que el mercado descontaria la noticia seria el siguiente”. Es por esta
razon por lo que el periodo de estimacion debe ser previo y a la vez, posterior al evento,
para poder abarcar las reacciones que se han podido producir a ambos lados del
acontecimiento. Ese periodo se conoce como ventana de suceso.

En este trabajo de investigacion se utiliza ventanas de sucesos de diferente longitud,
teniendo en cuenta que estas ventanas no pueden ser demasiado largas, para evitar
que el efecto de dos 0 mas eventos se solape en el tiempo, ni demasiado cortas, que
permita de esta forma captar el efecto analizado si este se produce con algun tipo de
retardo. El hecho de utilizar ventanas que dispongan de varios dias antes y después del
anuncio, nos permite determinar con mayor precision el momento en el que el mercado
incorpora al precio la informacion del anuncio. Las ventanas o intervalos que hemos
considerado son de (-10, +10) y (-2, +2) dias. El primer intervalo pretende analizar un
periodo mas amplio entorno a la fecha, mientras que el segundo intervalo centra la
reaccion en el corto plazo (tabla 3.1 de resultados). Ademas, hemos incluido también la
reaccion posterior al evento con las ventanas (0, +1) y (0, +5). Siguiendo a Campbell et
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al. (1998), se representan en el siguiente grafico, las ventanas de estimacion y evento,
y su correspondiente duracion (en un caso tipico).

Tabla 3.1. Ventanas de estimacion y duracion del evento

(Periodo de estimacién previo) (Periodo de evento) : (Periodo de estimacion posterior)
1 | L2 | 13
T0 Tl t=0 T2 T3

Fuente: Elaboracion propia

Donde t=0 es la fecha del anuncio, el periodo de evento va desde el dia T1+1 al dia T2,
el periodo de estimacion previo desde TO+1 a T1 y el de estimacion posterior de T2+1
a T3. Si calculamos las longitudes de estos periodos tenemos que el periodo de
estimacién previo mide L1= T1-TO, el de evento L2= T2-T1 y el de estimacién posterior
L3=T3-T2.

A continuacién, se muestra las fechas de los anuncios analizados (tabla 3.2) y las fechas
de aquellas noticias que han provocado impacto en la cotizacion de las empresas del

MAB (tabla 3.3):

Tabla 3.2. Fechas noticias analizadas

FECHAS

NOTICIAS

5/1/16

Las directrices del BCE para el pago de dividendos

13/1/16

La politica monetaria del BCE: retorno a la estabilidad de precios a medio plazo en un nivel inferior, aunque préximo, al 2 %

25/1/16

Las pymes espaiiolas se financian ya a menor coste que las alemanas

11/2/16

Aprobacidén nuevo reglamento - MAB endurece el reglamento tras el escandalo de Gowex

17/3/16

Dictamen acerca de una propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el folleto que debe publicarse
en caso de oferta publica o admisidn a cotizacion de valores (CON/2016/15)

4/5/16

El BCE confirma que dejara de imprimir el billete de 500 euros (para evitar la contabilidaad b de las pymes)

10/5/16

Las pymes sufren menos restricciones al pedir un crédito al banco

11/5/16

Decision (UE) 2016/702 del BCE, de 18 de abril de 2016, por la que se modifica la Decisién (UE) 2015/774 sobre un programa
de compras de valores publicos en mercadossecundarios (BCE/2016/8)

3/6/16

El crédito barato, promovido por la politica monetaria del BCE, Ilega a las pymes, pero no a los hogares

Fechas agrupadas

Agrupacidn fechas de incorporacidn de todas las emprezas que empezaron a cotizar por primera vez en el afio 2016 en el MAB

10/3/16
1/6/16
15/6/16
22/12/16

El MAB de la bienvenida a CLERHP ESTRUCTURAS

SILVERCODE INVESTIMENTS SOCIMI empieza a cotizar en el MAB
Hadley Investiments SOCIMI empieza a cotizar

El MAB da la bienvenida a CLEVER GLOBAL

Fechas agrupadas

Agrupacion de la fechas de exclusion de empresas que cotizaban en el MAB en el afio 2016

6/3/16
15/6/16
28/9/16

BME sentencia la expulsion del MAB de Negocio y Nostrum
Zinkia abandona el MAB
Acuerdo liquidacién de IVG Ahorro

23/6/16

Referendo Brexit. Salid de Reino Unido de la Unién Europea

18/8/16

Cambio normativa MAB- Endurece las condiciones de entrada de SOCIMI

21/6/16

Dictamen sobre una propuesta de reglamento por el que se modifica el Reglamento (UE) n° 600/2014, relativo a
los mercados de instrumentos financieros

Fechas agrupadas

Escandalo Gowex

1/7/14
2/7/14
3/7/14
4/7/14
3/8/14
1/2/15
14/3/15

Escandalo Gowex

Los titulos de Gowex se desplomasn y lasaccionesa0 euros

MAB suspende la negociacidén de Gowex con titulos cotizando a 7,92euros

Jerano Confiesa que ha falseado las cuentas

Entraen concurso de acreedores

Seaceptalasolicitud de despido atoda la plantillaatravés de un Expediente de Regulacion de Empleo (ERE)
Gowex 'fabricd' justificantes con el desvio de dinero a Costa Rica para burlar a Hacienda

11/11/16

El juzgado abre la fase de liquidacion de Gowex

13/12/16

Ecomendacion del BCE, de 13 de diciembre de 2016, sobre las politicas de reparto de dividendos (BCE/2016/44)

20/12/16

Decision (UE) 2016/2247 del BCE, de 3 de noviembre de 2016, sobre las cuentas anuales del BCE (BCE/2016/35)

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 3.3. Fechas de las noticias que han provocado impacto en la cotizaciéon de
las empresas del MAB

FECHAS NOTICIAS
11/2/16 Aprobacién nuevo reglamento
Fechas agrupadas |Agrupacion fechas de incorporacion de todas las emprezas que empezaron a cotizar por primera vez en el afio 2016 en el MAB
10/3/16 El MAB dela bienvenida a CLERHP ESTRUCTURAS
1/6/16 SILVERCODE INVESTIMENTS SOCIMI empieza a cotizar en el MAB
15/6/16 Hadley Investiments SOCIMI empieza a cotizar
22/12/16 El MAB da la bienvenida a CLEVER GLOBAL
Fechas agrupadas |Agrupacidn de la fechas de exclusidn de empresas que cotizaban en el MAB en el afio 2016
6/3/16 BME sentencia la expulsion del MAB de Negocio y Nostrum
15/6/16 Zinkia abandona el MAB
28/9/16 Acuerdo liquidacion de IVG Ahorro
23/6/16 Referendo Brexit. Salid de Reino Unido de la Unién Europea
18/8/16 Cambio normativa MAB- Endurece las condiciones de entrada de SOCIMI
Fechas agrupadas |Escandalo Gowex
1/7/14 Escandalo Gowex
2/7/14 Lostitulos de Gowex se desplomasn y las accionesa 0 euros
3/7/14 MAB suspende la negociacidén de Gowex con titulos cotizando a 7,92euros
4/7/14 Jerano Confiesa que ha falseado las cuentas
3/8/14 Entraen concurso de acreedores
1/2/15 Seaceptalasolicitud de despido atoda la plantillaatravés de un Expediente de Regulacion de Empleo (ERE)
14/3/15 Gowex ‘fabricd' justificantes con el desvio de dinero a Costa Rica para burlar a Hacienda
11/11/16 El juzgado abre la fase de liquidacion de Gowex

Fuente: Elaboracion propia

3.1.4. Estimacion de la rentabilidad esperada o normal

El siguiente paso es determinar un modelo que permita generar el rendimiento del
comportamiento normal de los activos financieros en el periodo de estimacion. Dicho
con otras palabras, la rentabilidad normal es la rentabilidad esperada si el suceso no
hubiese ocurrido. Para estimar esta rentabilidad se utilizan dos tipos de modelos de
valoracién: los estadisticos y los econémicos.

Los modelos estadisticos se caracterizan por elaborar hipotesis de caracter estadistico
sobre el comportamiento del rendimiento de los activos y no dependen exclusivamente
de argumentos econdmicos. Sin embargo, los modelos econémicos se basan, ademas
de en supuestos estadisticos, en el comportamiento de los inversores y los mercados.

Debido al tipo de estudio que vamos a realizar, creemos conveniente utilizar un modelo
estadistico como el Modelo de Mercado, para estimar el rendimiento anormal de las
acciones de las empresas que cotizaban en el MAB en el afio 2016 en relacion con las
noticias relevantes, que tuvieron lugar en este mismo afo.

Rit=ai+BiRmt+eit
Donde Rit es la tasa de rendimiento del precio de la accion de la empresa “i” en el dia
“t”, Rmt es la tasa de rendimiento del indice de mercado, considerado como el IGBM, a
es el termino de interseccion, 3 es el riesgo sistémico de la accion “i” y it es el término

de error, con E(git)=0.

“La rentabilidad que se predice para una empresa y un dia del periodo de evento es la
que se obtiene por el modelo de mercado, sustituyendo en él los coeficientes a y 8
previamente estimados” Martin Ugedo (2003):

E(Rit) =a, + ERmt

Para determinar el impacto de estos eventos, en primer lugar, estimamos el modelo de
mercado asociado a los rendimientos de cada empresa. A continuacion, definimos los
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rendimientos anormales (AR) como la diferencia entre rendimientos actuales de las
acciones y rendimientos esperados de acuerdo con Martin Ugedo (2003). Estos
rendimientos anormales reflejan la respuesta del MAB a las noticias bursatiles. El
modelo se estima a partir de los rendimientos diarios calculados a partir de los precios
de cierre del MAB a través del programa “Datastream, Thomson, Eikon” sobre un
periodo de 240 dias que finaliza 20 dias antes del anuncio (de esta forma se evita la
influencia de eventos confusos). Dado que esta aplicacion necesita de un periodo
minimo de 240 dias previos al anuncio, se han incorporado también los precios de cierre
del afio 2015. (ver anexos Il y IV).

3.1.5. Estimacion de la rentabilidades extraordinarias o anormales

La metodologia de los rendimientos anormales medios parte del supuesto de que la
reaccion de los precios ante buenas y malas noticias es diferente. De esta manera, se
esperan aumentos en el precio si la noticia es positiva y caidas en el mismo si se trata
de noticias negativas, impacto conocido como “efecto lunes” (M. Garcia & Fernandez,
2001).

Para calcular las rentabilidades anormales utilizamos la siguiente férmula:
ARit= Rit - E(Rit).

Donde Rit, E(Rit) y ARit, haran referencia a la rentabilidad real, la esperada conforme al
modelo desarrollado y la rentabilidad anormal, respectivamente. Todas ellas
relacionadas conforme un activo financiero (i) y para un momento determinado (t). Este
procedimiento de calcular los rendimientos anormales, primero cuantificando las
rentabilidades esperadas, y después, por diferencia con la rentabilidad real del titulo, se
le conoce como errores de prediccion.

eit= Rit - E (Rit /Xt)

3.1.6. Agregacion de las rentabilidades extraordinarias

Con este tipo de analisis se pretende conseguir resultados de forma generalizada de
todas las empresas que cotizan en el MAB y no solo de una empresa de manera aislada.
Para que esto ocurra es necesario la agregacion transversal centrandose en la fecha
del anuncio estudiado una vez estimados los rendimientos anormales.

3.1.7. Contraste de significacion estadisticas de las extraordinarias.

En esta fase se contrasta la significacion estadistica de las rentabilidades
extraordinarias. Para realizar este contraste de significacion, nos basamos por tanto en
los tests paramétricos y no paramétricos. Los primeros parten de la hipotesis de que las
rentabilidades anormales siguen una distribucion normal, permitiendo conocer los datos
de cada empresa, asi como las fechas estudiadas. Los tests no paramétricos no
necesitan seguir una distribucion normal. Estos ultimos tests se suelen aplicar con
mucha frecuencia en aquellos estudios con pocos anuncios, como es nuestro caso, ya
que permite reducir el error de la muestra.
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3.1.8. Presentacion e interpretacion de los resultados

Los resultados de este trabajo de investigacion pueden resumirse en la tabla 3.4, que
muestra los rendimientos anormales para cada evento analizado. Las ventanas evento
estdn formadas por aquellos dias donde los rendimientos anormales son
estadisticamente significativos. Para cada ventana evento analizado, dicha tabla
muestra los rendimientos anormales medios acumulados (CAAR), asi como los distintos
test significacion estadistica utilizados.

Tabla 3.4. Reaccion del MAB ante los eventos analizados (% CAAR)

11/2/16 Aprobacién nuevo reglamento
Event window CAAR % t-test Boehmer Sign-Test
(-10...10) 0,38 0,1895 -0,1003 -24,677**
(-2...2) -0,52 -0,3164 -0,7264 -20,967**
(0...1) 0,2 0,234 -0,3933 -20,967**
(0...5) 0,92 0,657 0,6381 0,5003

Cotizacion nuevas empresas

Event window CAAR % t-test Boehmer Sign-Test
(-10...10) -0,26 -0,3996 -0,7818 -45,467%**
(-2...2) -0,36 -10,756 -18,528* -47,991%**

(0...1) -0,09 -0,4674 -0,4252 -0,8868
(0...5) -0,08 -0,2879 -0,4035 -25,275%*

Exclusion de empresas

Event window CAAR % t-test Boehmer Sign-Test
(-10...10) 3,13 21,900** 0,1678 -0,8028
(-2...2) 1,02 15,561 10,982 -0,8028
(0...1) 0,12 0,2914 0,7182 -12,293
(0...5) 1,36 20,808** 0,592 -10,16
23/6/16 Referéndum Brexit
Event window CAAR % t-test Boehmer Sign-Test
(-10...10) -2,57 -19,404** -14,152%* -28,652***
(-2...2) -2,5 -19,463** -13,807 -17,365%*
(0...1) -2,19 -27,709%** -24,045%* -29,132***
(0...5) -1,28 -15,214 -0,4452 -28,896%**
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18/8/16 Cambio normativa MAB
Event window CAAR % t-test Boehmer Sign-Test
(-10...10) 0,07 0,1181 13,247 -0,6997
(-2...2) 0,96 20,808** 23,896** 11,795
(0...1) 0,66 24,372** 20,238** 14,48
(0...5) 0,65 18,742* 15,918 0,6426
Escandalo Gowex
Event window CAAR % t-test Boehmer Sign-Test
(-10...10) -20,04 -33,105 -19,119* -18,145*
(-2...2) -11,71 -26,017%** -12,404 -18,145*
(0...1) -4,64 -33,717%** -13,165 -18,145*
(0...5) -15,74 -36,563*** -14,291 -22,879%*
11/11/16 Fase liquidacién Gowex
Event window CAAR % t-test Boehmer Sign-Test
(-10...10) -1,6 -0,7063 -10,845 -28,903***
(-2...2) 0,41 0,6578 10,394 0,4993
(0...1) -0,08 -0,1141 -0,0193 -10,072
(0...5) 1,76 11,674 11,437 -10,072

*** significant at 1%, **significant at 5%, *significant at 10%

Tal y como se muestra en la tabla 3.4, existen rendimientos anormales que son
significativos para los dias alrededor de los siguientes eventos “aprobacion de nuevo
reglamento”, “cotizacion de nuevas empresas”, “referéndum Brexit”, “fase de liquidacién
Gowex” y “Escandalo Gowex”. Por lo tanto, existe cierta evidencia empirica de que
determinadas noticias financieras tienen una influencia significativa en la cotizacion de
las empresas adheridas al MAB. Los resultados muestran diferencias en la reaccion del
mercado segun el signo del resultado (CAAR) a diferentes eventos, esto queda reflejado
en la tabla anterior, reaccionando el mercado negativamente antes los sucesos de
“escandolo Gowex”, “referéndum Brexit” y “cotizacion de nuevas empresas”.

Este estudio nos permite ademas, conocer el tiempo que tardar el mercado en
reaccionar ante una noticia. Mientras que el mercado bursatil parece reaccionar mas
rapidamente a la aprobacién de un nuevo reglamento y al cambio de la normativa que
afecta a las empresas que componen el MAB, junto también al caso de la salida del
Reino Unido de la Unién Europea, cuya reaccion ante estos tres sucesos por parte del
mercado es al dia siguiente de su publicacion. Sin embargo, este efecto se prolonga
mas en el tiempo en el resto de los eventos (Entrada de nuevas empresas al mercado,
exclusion de participantes y problemas con Gowex). En donde también se puede
observar la reaccién posterior al evento, en cuyo caso esta suele ser a partir del quinto
dia, como podemos comprobar en los resultados de las ventanas (0, +5), de estos tres
eventos analizados.

Este acontecimiento se manifiesta con una reaccién del mercado mas anticipada y
tardia a estos hechos, tal y como se refleja en los eventos ventana (-10, 10) y (0, +5)
para los diferentes tests de significacion estadistica utilizados (ver tabla 3.4).
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Para analizar los efectos que los diferentes eventos tienen en el MAB, utilizamos tests
paramétricos y no paramétricos. Dentro de los primeros, incluimos el T-test y el BMP
test (Boehmer, Masumeci, & Poulsen, 1991), que proporcionan resultados significativos
para el evento “cotizacion de nuevas empresas”, “cambio normativa Mab” y “escandalo
Gowex”. Dentro de los segundos, consideramos para el analisis el Sign-test propuesto
por (Wilcoxon, 1945) que muestra resultados significativos para los eventos “Aprobacion

de nuevo reglamento”, “cotizacion de nuevas empresas”,
liquidacion de Gowex” y “escandalo Gowex.

”

referéndum Brexit”, “fase de

En lo que respecta al analisis del signo, los resultados muestran que la aprobacion de
un nuevo reglamento que afecte a las empresas participantes en el MAB, la entrada de
nuevas empresas cotizantes, el resultado negativo a la continuidad del Reino Unido en
Eurpoa y los problemas con Gowex, tanto por la fase de liquidacion como por el
escandalo que afecta a la organizacion, tienen un efecto en la respuesta de la cotizacion
de las empresas del MAB negativo.

Por el contrario, la “exclusion de empresas” del mercado bursatil genera una respuesta
positiva entre los accionistas que se prolonga en el tiempo y “cambio de normativa
MAB”. En todos los eventos, los resultados muestran que los accionistas tienden a
anticipar con tiempo su respuesta, no produciéndose por tanto una respuesta rapida o
brusca a estos sucesos en el mercado.
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4. CONCLUSIONES

Este trabajo de investigacion aborda el impacto que tienen las noticias financieras en la
cotizacion de las pymes que forman parte del MAB, y como estas noticias condicionan
las oportunidades de captacion de fondos de estas empresas en el mercado. Se
investigan por tanto aquellas noticias que tienen una influencia directa en el mercado,
por ejemplo, la entrada y salida de empresas cotizantes, los cambios en el marco de
regulacién relativo a las pymes en Espafa, asi como los sucesos que puedan salpicar
gravemente el mercado bursatil, en relacion a escandalos o quiebras de empresas
importantes, que podrian generar un efecto contagio.

En particular, nuestro estudio complementa la literatura existente sobre por qué y cémo
la regulacion financiera es importante en el desempefo de las pymes, que tiene
implicaciones politicas directas. La evaluacién de los intentos legislativos actuales para
desalentar a ciertos ejecutivos de empresas participantes de tomar excesivos riesgos,
como por ejemplo en el sector bancario, ayuda a identificar como se debe reformar y
regular el mercado bursatil (Bebchuk & Spamann, 2010).

Desde un punto de vista analitico, los resultados del estudio confirman la importancia
de las noticias financieras en la cotizacién de las pymes en el MAB, dado que los
eventos financieros analizados tienen un efecto significativo en los rendimientos
anormales medios acumulados obtenidos en el analisis. Aunque el efecto en el valor de
mercado es relativamente pequefo, lo que esta en consonancia con otros estudios
previos (Martin Curran & Moran, 2007) los resultados son claramente significativos. La
reacciéon del mercado a las noticias no es inmediata, y parece evidente que los
accionistas anticipan las noticias con cierto tiempo de antelacion. Las Unicas
excepcidénes que encontramos a esta ténica son en los casos “cambio de normativa
MAB” y “referéndum Brexit” en el que la respuesta es inmediata por parte de los
inversores, reaccion que va disminuyendo a medida que va pasando los dias.

Los resultados también confirman la importancia de las noticias relacionadas con la
entrada y salida de empresas cotizadas en la cotizacion del MAB. Mientras la entrada
de nuevas pymes al mercado es visto por parte de los accionistas como una noticia
negativa a considerar, la salida de empresas del mercado es visto como un fenémeno
negativo por parte de los accionistas. El hecho de que la entrada de nuevas empresas
sea visto como una noticia negativa puede estar relacionado con la incertidumbre que
esto implica para el mercado, al entrar al mismo una empresa desconocida para el resto
de los accionistas, que a su vez genera una mayor competencia para obtener
inversores. En el caso contrario, la salida de una empresa cotizante en el MAB puede
generar un efecto rebote en el accionista, que le lleve a adquirir acciones de otras
empresas cotizantes, incrementando de esta manera la cotizacion del mercado. Otro
hecho que podria explicar la reaccién positiva del mercado ante la salida de empresas
es que por regla general cuando una empresa abandona el mercado es debido a que
se trata de empresas conflictivas que, ya sea por fracasos o por fraude, pueden llegar a
dafar la imagen del mercado, o por el contrario, cuando dicha salida es positiva, al dar
el salto al mercado continuo, como ocurrié con la empresa MasMovil en el afio 2017.

En estos eventos, los accionistas anticipan estas salidas y entradas con tiempo,
advirtiendo que estas noticias quedan descontadas antes de que lleguen a los medios
de comunicacion. Hecho que es corroborado por la politica de actuacion del MAB, ya
gue antes de publicar la exclusion de la empresa, debe ser aprobada por el MAB previo
informe. Situacion que implica la dilatacion en el tiempo y, por lo tanto, asumida por el
mercado antes de su publicacién. Lo mismo ocurre con la entrada de empresas, donde
el primer paso es obtener el informe favorable de incorporacion por parte del MAB, su
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anuncio de aceptacion en el mercado, y por ultimo la fecha de incorporacion. Estados
que son todos publicados por el MAB en su pagina web.

Por ultimo, los resultados también muestran que determinadas noticias negativas sobre
una empresa cotizante en el MAB y por tanto competidora, como el escandalo del caso
Gomex, sean vistas con perspectiva negativa por parte de los accionistas,
especialmente si la empresa afectada tenia cierto tamafo o influencia en el mercado.
Aunque a mayor escala, claro es el ejemplo del efecto que tuvo Lehman Brothers en el
mercado bursatil americano tanto antes como después de su oficial colapso. No cabe
duda por tanto de que un escandalo financiero pueda afectar negativamente, por efecto
contagio, al resto de empresas cotizadas. Es por ello, por lo que se puede observar en
la tabla 3.4, de que esta noticia no solo tuvo gran impacto el dia de su publicacion, sino
que influyé en los dias posteriores.

Este tipo de situaciones provocan que el mercado vea con buenos ojos los cambios de
reglamento, cuya finalidad es la de endurecer la entrada al mercado para ofrecer mas
confianza a los inversores. También fue aceptada positivamente el cambio de normativa
que tuvo lugar a mediados del afo estudiado, cuyo propdsito fue establecer condiciones
mas exigentes de entrada que deberan cumplir para formar parte de este mercado las
SOCIMIs. Un segmento que nunca fue bien acogido por las empresas en expansion,
debido a que se tratan de empresas no consolidadas, con un periodo de vida que suele
ser reducido y cuyo capital es en mayor parte de origen extranjero, lo que supone que,
ante cualquier situacion de crisis, deshagan sus posiciones rapidamente. Hechos que
provocan incertidumbre en el mercado. A esto hay que afadir que, hasta la reforma de
la presente normativa, las SOCIMIs gozaban de un trato fiscal desigual y favorable con
respecto al segmento de empresas en expansion. Con la incorporacion de esta nueva
normativa, se pretende que las SOCIMIS, en el momento de entrar a cotizar, deben de
contar con inversores minoritarios que tengan acciones por valor de al menos dos
millones de euros o un 25% del capital de la compaifiia.

Al fuerte varapalo sufrido por el caso Gowex, cabe destacar otra noticia que tuvo una
gran repercusion negativa en este mercado: la salida del Reino Unido de la Unién
Europea. El 23 de junio de 2016, el Reino Unido vota en referéndum el abandono de la
UE, siendo el 51,9% de los votantes partidarios de dicha salida. Como se puede
observar en la tabla, en conjunto, el MAB afronté mejor la caida por el Brexit que en el
caso Gowex, pues dicha caida fue mas suave y mejor asimilada por el mercado. A largo
plazo, fueron muchos lo que vieron en esta situacion de crisis, una oportunidad para el
MAB, tras el “Si” al Brexit, con el Reino Unido fuera del la UE, y con él su mercado
alternativo bursatil (Alternative Investment Market— AIM), el MAB tiene una gran
oportunidad para intentar en unos afios ser el mercado alternativo de referencia en la
UE.
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5. LIMITACIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Finalmente, este estudio presenta limitaciones y futuras investigaciones que se deberian
considerar para mejorar el conocimiento existente sobre la influencia de las noticias
financieras en el mercado alternativo bursatil.

Las limitaciones de una base de datos restringida a los afios 2015 y 2016 impide la
comparacion con otros periodos, dado que como se ha comentado en el capitulo anterior
es preciso disponer de al menos el precio de cierre de los 240 dias previos al evento a
estudiar. Por tanto, seria interesante para futuros trabajos de investigacion realizar un
analisis empirico que abarque un periodo temporal mas amplio que permita mejorar el
rango de datos incluidos en nuestro estudio. O, por ejemplo, si a medida que transcurre
el tiempo, los mercados se adaptan o no a un escenario de incesante aparicion de
noticias.

Oftra limitacion presente en este estudio pasa por centrarse exclusivamente en el
mercado espafol. Futuras investigaciones deberian también extenderse a otros
mercados y comparar las diferencias entre los mismos. Por ejemplo, algunos estudios
muestran que existen factores a nivel pais que podrian condicionar la relacion existente
entre determinadas noticias financieras y la cotizacion bursatil, y por lo tanto, esto podria
hacer diferir claramente los resultados entre distintos paises.
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ANEXO I: LISTADO DE EMPRESAS ANO 2015_MAB

N2 CODIGO RAZON SOCIAL NOMBRE EMPRESA
1|ES0156303002 1INKEMIA IUCT GROUP, S.A. INKEMIA |
2|ES0109659013 AB-BIOTICS, S.A. AB-BIOTICS
3[ES0105102000 AGILE CONTENT, S.A. AGILE CONTENT
4]|ES0113312005 ALTIA CONSULTORES, S.A. ALTIA CONSUL
5[ES0184980003 BIONATURIS (BIOORGANIC RESEARCH AND SERVICES , S.|BIONATURIS
6[ES0171957014 BODACLICK, S.A. (EN LIQUIDACION) BODACLICK
7[ES0116162068 CARBURES EUROPE, S.A. CARBURES
8[ES0112320009 CATENON, S.A. CATENON
9[ES0121071007 COMMUCENTER, S.A. COMMCENTER

10{BG1100025128 EBIOSS ENERGY, AD EBIOSS
11|ES0105042008 EUROCONSULT GROUP, S.A. EUROCONSULT
12(ES0133421000 EUROESPES, S.A. EUROESPES
13[{ES0133443004 EURONA WIRELESS TELECOM, S.A. EURONA WIREL
14{ES0105029005 FACEPHI BIOMETRAA, S.A. FACEPHI BIO
15|ES0105093001 GIGAS HOSTING, S.A. GIGAS HOSTING
16[ES0105079000 GRENERGY RENOVABLES, S.A. GRENERGY
17[{ES0143328005 GRIAO ECOLOGIC, S.A. GRIAO
18[ES0105049003 HOME MEAL REPLACEMENT, S.A. HOME MEAL
19|ES0147791018 IMAGINARIUM, S.A. IMAGINARIUM. S.A.
20{ES0105083002 INCLAM, S.A. INCLAM
21|ES0158252033 LET S GOWEX, S.A. LET S GOWEX
22|ES0158746026 LUMAR NATURAL SEAFOOD, S.A. LUMAR
23[ES0105089009 LLEIDANETWORKS SERVEIS TELEMATICS, S.A. LLEIDANETWORKS
24[ES0184696013 MASMOVIL IBERCOM, S.A. MASMOVIL
25|ES0161857018 MEDCOM TECH, S.A. MEDCOM TECH
26|ES0105062022 NBI BEARINGS EUROPE, S.A NBI BEARINGS E.
27|ES0105081006 NEOL BIOSOLUTIONS, S.A. NEOL BIOSOLUT.
28[ES0166198012 NEURON BIO, S.A. NEURON BIO
29|ES0105020004 NPG TECHNOLOGY, S.A. NPG TECHNOLOGY
30|{ES0131703003 SECUOYA GRUPO DE COMUNICACION, S.A. SECUOYA
31|ES0105076006 TECNOQUARK TRUST, S.A. TECNOQUARK
32(ES0105097002 THINK SMART, S.A. THINK SMART
33[ES0176406009 VOUSSE CORP, SOCIEDAD ANONIMA VOUSSE COR
34|ES0184849018 ZINKIA ENTERTAINMENT, S.A. ZINKIA
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ANEXO II: LISTADO DE EMPRESAS ANO 2016_MAB

Ne cODIGO RAZON SOCIAL NOMBRE EMPRESA
1|ES0156303002 1NKEMIA IUCT GROUP, S.A. 1INKEMIA |
2|ES0109659013 AB-BIOTICS, S.A. AB-BIOTICS
3[ES0105102000 AGILE CONTENT, S.A. AGIL CONTENT
4|ES0113312005 ALTIA CONSULTORES, S.A. ALTIA CONSUL
5(ES0105127007 ASTURIAS RETAIL AND LEISURE SOCIMI, S.A.U. ASTURIAS RETAIL
6[ES0105148003 ATRYS HEALTH, S.A. ATRYS
7(ES0184980003 BIONATURIS (BIOORGANIC RESEARCH AND SERVICES, S.A.) BIONATURIS
8[ES0116162068 CARBURES EUROPE, S.A. CARBURES
9[ES0112320009 CATENON, S.A. CATENON

10{ES0105121000 CLERHP ESTRUCTURAS, S.A. CLERHP ESTR.
11|ES0105152005 CLEVER GLOBAL, S.A. CLEVER GLO.
12(ES0121071007 COMMCENTER, S.A. COMMCENTER
13(BG1100025128 EBIOSS ENERGY, AD EBIOSS
14(ES0131172001 ENTRECAMPOS CUATRO SOCIMI, S.A. ENTRECAMPOS
15(ES0105042008 EUROCONSULT GROUP, S.A. EUROCONSULT
16(ES0133421000 EUROESPES, S.A. EUROESPES
17|ES0133443004 EURONA WIRELESS TELECOM, S.A. EURONA WIREL
18|ES0105029005 FACEPHI BIOMETRAA, S.A. FACEPHI BIO
19(ES0105093001 GIGAS HOSTING, S.A. GIGAS HOSTING
20|ES0105079000 GRENERGY RENOVABLES, S.A. GRENERGY
21|ES0143328005 GRIAO ECOLOGIC, S.A. GRIAO
22|ES0105049003 HOME MEAL REPLACEMENT, S.A. HOME MEAL
23|ES0147791018 IMAGINARIUM, S.A. IMAGINARIUM
24|ES0105083002 INCLAM, S.A. INCLAM
25|ES0105089009 LLEIDANETWORKS SERVEIS TELEMATICS, S.A. LLEIDANETWORKS
26|ES0184696013 MASMOVIL IBERCOM, S.A. MASMOVIL
27|ES0161857018 MEDCOM TECH, S.A. MEDCOM TECH
28|ES0105062022 NBI BEARINGS EUROPE, S.A NBI BEARINGS E.
29|ES0105081006 NEOL BIOSOLUTIONS, S.A. NEOL BIOSOLUT.
30|ES0166198012 NEURON BIO, S.A. NEURON BIO
31|ES0105020004 NPG TECHNOLOGY, S.A. NPG TECHNOLOGY
32|ES0105038006 ONLY APARTMENTS, S.A. ONLY APART.
33|ES0131703003 SECUOYA GRUPO DE COMUNICACION, S.A. SECUOYA
34|ES0105076006 TECNOQUARK TRUST, S.A. TECNOQUARK
35|ES0105097002 THINK SMART, S.A. THINK SMART
36|ES0176406066 VOUSSE CORP, SOCIEDAD ANONIMA VOUSSE COR
37|ES0105156006 VOZTELECOM OIGAA360, S.A. VOZTELECOM
38|ES0184849018 ZINKIA ENTERTAINMENT, S.A. ZINKIA
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