| UN NINO QUE ACABA
DE NACER Y CUANDO
EMPIEZA A ANDAR

SE CAE A VECES”

B JENARO GARCIA, fundador de Gowex
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“SACAR LA COMPANIA A BOLSA ES COMO
tener un hijo”, dice Jenaro Garcia, fun-
dador y consejero delegado de Gowex
(en la foto), empresa especializada en
comunicaciones por wifi, que sali6 al
Mercado Alternativo Bursatil (MAB)
en 2010. “Es la mejor decision que pu-
dimos tomar”, apunta a la puerta de la
Bolsa de Madrid, donde acaba de sa-
ludar a un par de gestores que lo han
reconocido. Sin duda, uno se siente
importante en este palacio decimoné-
nico. Gowex es de las pymes que mejor
paradas han salido de su aventura
bursatil. Su beneficio en 2011 ha au-
mentado un 14% y esta en plena ex-
pansioén internacional, planeando la
compra de otras empresas, gracias a
haber hecho caja en el MAB con una
ampliacién de capital con la que en
verano capto siete millones de euros,
el doble de lo previsto. Ademas, repar-
ti6 dividendo de 0,07 euros por accién.
Sin embargo, dentro del MAB es toda-
via una rara avis.

Comparado con el Alternative In-
vestments Market (ATM) londinense, el

decano de este tipo de mercados bur-
satiles (fundado en 1995), que tiene ya
3.000 empresas cotizando y el Alter-
next de Paris, que en cinco afios ha re-
unido 200 valores, el MAB madrilefio
se ha quedado pequefio entre los pe-
quenos. En 2009, un informe de la con-
sultora PwC cifraba en 1.000 el nd-
mero de empresas con potencial para
salir al MAB en Espafia. Sélo hay 17.
“;Decepcionante? Todo lo contrario:
en el contexto bursatil mas dificil
desde la Guerra Civil es una heroici-
dad que hayan salido a bolsa 17 com-
panias”, dice Ignacio de la Torre, socio
de la firma de asesoria financiera Ar-
cano. Sélo cinco se atrevieron a incor-
porarse en 2011 (Euroespes, Catenon,
Lumar, Sequoya y Grifié) “pero esa se-
quia también afectd al resto de la
bolsa”, afiade De la Torre. Las 17 incor-
poraciones al MAB desde 2009 con-
trastan con las 6 entradas en el Mer-
cado Continuo en el mismo periodo.
La coyuntura econdémica no es la
Unica explicaciéon de la escasez de
pymes en el parqué. “En época de cri-
sis, los inversores tienden a con-
fiar méas en valores grandes”, u
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EL VALOR DE

COTIZAR EN EL MAB

dice Vicente Garcia, director del Grupo de
Mercado de Capitales de PwC. “La marca
Esparfia también nos ha penalizado, por-
que la inversién internacional ha conside-
rado que podriamos sufrir como pais una
crisis mas vilurenta”.

A los peros se les une la pescadilla de la
liquidez que se muerde la cola. Como no
salen a cotizar mas empresas, no au-
menta el volumen de negocio y los inver-
sores no terminan de confiar en el MAB...
Y entonces no aumenta la liquidez, no se
animan a salir mas compaifiias... y no
atraen a mas inversores.

En conjunto, todas las compaiias que
han salido al MAB han levantado 86 mi-
llones de euros. Puede que no parezca de-
masiado, pero tratandose de pymes, esta
financiacion ha supuesto para la mayoria
la diferencia entre seguir creciendo o
quedarse inmo6vil, lamentando el cierre
del crédito bancario. "Tenemos cada vez
mas clientes que nos preguntan qué es
eso del MAB, notamos que estd aumen-
tando el interés por muchos que exploran
todo tipo de vias de financiacién”, dice el
consultor de PwC.

LUCES Y SOMBRAS. “Que en 2011 hayamos fir-
mado m4as contratos que nunca en nues-
tra historia tiene que ver con la visibili-
dad que nos ha dado cotizar”, dice Cons-
tantino Fernandez, presidente de la con-
sultora gallega Altia, en el MAB desde di-
ciembre de 2010. “La ventaja no es s6lo la
financiacién: competimos con otras con-
sultoras, gigantes del sector, para captar
cuentas y estar cotizando manda un men-
saje de ambicion empresarial y da garan-
tias a los potenciales clientes”. A Altia el
negocio también le va bien: en 2011 crecio
en facturacién en torno al 14% y mantiene
las previsiones para 2012 que tenia hace
seis meses de alcanzar unas ventas de
21,9 millones de euros. Al igual que
Gowegx, la consultora también repartié di-
videndo: 0,07 euros brutos por accién, lo
que supone un 2,6% de rentabilidad.

Eso si, no todas pueden presumir de
que les vaya bien. La otra cara de la mo-
neda la representan Imaginarium y Ne-
gocio & Estilo de Vida. Tanto la juguetera
zaragozana como la editora del diario
Negocio han perdido mas del 60% de su
capitalizacion.

“Salir al MAB también te cambia de

arriba a bajo la gestién de la empresa”,
dice Luis Pérez del Val, cofundador y se-
cretario delegado de Bodaclick, en el
MAB desde junio de 2010. “Pasas a ser
una empresa transparente, que informa
de cada paso ala CNMV y que publica re-
sultados”. Los del portal de internet espe-
cializado en bodas no
han sido muy halagtie-
flos: en su primer afio
como cotizada su capita-
lizacién ha caido de los
42,05 millones en 2010 a
los 36,71 en 2011. En el
primer semestre reportd
unas pérdidas de 2,1 mi-
llones de euros, un 74%
mas que el anterior, de-
bido a las fuertes inver-
siones en su expansién
internacional, especial-
mente en Polonia y Bra-
sil (donde ha invertido

DEL MAB

empresa

inversores

PROS Y CONTRAS

A\ Financiacién
alternativa a la bancaria
/. Datransparencia ala

/4. Aumenta la visibilidad
W Aln atrae a pocos

WV Apenas hay fondos

dos, pequefios y medianos. Légicamente,
no hay liquidez inmediata, ni posibilidad
de obtener grandes plusvalias en un dia”.
En todo caso, los valores mas conocidos
por el publico, como Zinkia (la productora
de animacién de Pocoyo) y Gowex, si que
atraen, ademas de al inversor institucio-
nal, a pequefios inverso-
res minoristas, a menudo
a través de un broker on-
line.”En la ampliacion de
capital de julio entraron
38 fondos de inversién
(fundamentalmente
franceses, ingleses y es-
tadounidenses),  pero
también notamos que va
aumentando el interés de
los minoritarios por
Gowex a medida que nos
hacemos conocidos”,
dice Garcia.

Los costes de salir a co-

661.000 euros). “Tenemos
la confianza de nuestros
inversores, estamos sem-
brando fuera para luego

especializados

'V Obliga a dar informa-
cion relevante al mercado

WV La alta volatilidad crea

tizar pueden ser otro es-
collo a tener en cuenta
para las pymes que quie-
ran dar el salto. La media

recoger los frutos”, dice
Pérez del Val, que des-
taca que la facturacién
de su negocio internacional esta cre-
ciendo por encima del 49%.

“;Por qué invertir en una empresa como
Bodaclick en vez de en un gigante como
Telefonica?”, dice De la Torre, asesor del
portal en su salida a bolsa. “Sacrificas li-
quidez a cambio de mucho crecimiento
potencial, porque son compafiias pione-
ras en nichos de mercado con futuro”.

Las 17 empresas suman una capitaliza-
cion cercana a los 450 millones de euros
(la mayor tiene 70 y la mas pequefia
nueve), una cifra similar a la que mueve a
diario Repsol en el Ibex 35. Es decir, para
muchos el MAB sigue siendo calderilla.
“El Alternativo no es comparable al Mer-
cado Continuo”, dice Daniel Ubeda, res-
ponsable de Consultoria de Negocios de
Everis. “Es un vehiculo para financiar
proyectos empresariales a largo plazo y
hay que entenderlo como tal. Esté enfo-
cado a un inversor paciente, de medio y
largo plazo, normalmente Family Office
(gestores de grandes fortunas) y sicav,
que pueden estudiar las empresas una a
una, y a fondos de inversién especializa-

indefension

de los gastos de salir al

mercado oscilan entre el

8% v el 10% del volumen
colocado. Es decir, los costes fijos pueden
dispararse para compaiias que colocan
poco. En el sector estiman que es dificil
gastarse menos de 400.000 euros en salir
al MAB, entre los gastos de asesor regis-
trado, el proveedor de liquidez, la cuota
fija... Légicamente, si una empresa colo-
cara sélo dos millones de euros, le costa-
ria el 20%.

Zinkia fue la primera empresa en salir
al MAAB y se ha convertido en la tnica de
este mercado que también cotiza en la
bolsa neoyorquina. “Nos hemos ido a
Nueva York porque en Espafia apenas hay
inversores”, dice José Maria Castillejo,
presidente de Zinkia, que factur6 en 2011
cerca de 11 millones de euros, el doble del
afio anterior; gracias, fundamentalmente,
al crecimiento en el exterior (el peso en el
mercado espafiol paso6 de ser el 90% en
2010 a un 50% actualmente y el objetivo
para 2013 es que no llegue al 10%). “Preve-
mos que 2012 serd mejor que los dos ulti-
mos aflos para la empresa y estamos cre-
ciendo fuera con fuerza, asi que podemos
cumplir los objetivos a cinco afos que di-
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“S| ERES UNA PYME
Y NECESITAS FINANCIACION
EN ESPANA PARA SEGUIR
CRECIENDO, NO TIENES MAS
ALTERNATIVA QUE EL MAB”

JOSE MARIA CASTILLEJO, CEO Zinkia

mos a los inversores”, dice Castillejo, que
justifica asi que el precio de la acciéon de
Zinkia cotice por debajo del de salida y su
capitalizacion haya caido un 33%.

Cotizar en el extranjero como hace Zin-
kia en Nueva York y Gowex en el Alternext
tiene pros y contras. Entre las ventajas, la
compaifiia es mas visible mundialmente y
se tiene mas acceso a inversores extranje-
ros. Sin embargo, no es un paso accesible
a cualquier pyme, ya que sale caro tener
estructura en esos paises. El fundador de
Gowex, por su parte, prefiere ver el lado
positivo de cotizar en Espafia pese al re-
ducido tamafio; la ventaja de ser cabeza
de raton: “Prefiero cotizar en el MAB que
en Inglaterra o Nueva York, porque aqui
somos mas relevantes, estamos entre los
mejores del indice y se habla més de no-
sotros. En el Alternext francés, sin em-
bargo, Gowex es una mas”.

MAS EMPLEO, MENOS IMPUESTOS. En lo que todos
estan de acuerdo es en que las institucio-
nes publicas pueden ayudar mucho a que

este mercado gane atractivo y visibilidad.
“El MAB es una palanca bestial para el
empleo y deberia tener mas incentivos
fiscales, porque generamos crecimiento,
empleo e innovacién”, dice Miquel A. Bo-
nachera, consejero delegado de AB Bio-
tics, una de las pocas compaiiias del MAB
que presume de cotizar por encima del
valor de salida. Cuando salié al parqué,
en 2010, tenia 20 empleados; ahora 54.
“Hemos duplicado plantilla en un en-
torno de crisis gracias a la posibilidad de
financiarnos. ;No deberia ser la genera-
cién de empleo la prioridad en este
pais?”, se pregunta.

“La estructura del ahorro en Espafa
estd muy mal planteada para incentivar
la productividad: debido a los incentivos
fiscales a la compra de vivienda, de los
ocho billones de ahorro de los espafioles,
siete estan en vivienda y sélo uno en ac-
tivos financieros (la mitad de los cuales
son depo6sitos), asi que queda muy poco
disponible para renta variable y menos
aun para las pymes”, dice De la Torre.

En Francia y Reino Unido se dan incen-
tivos fiscales a los inversores que optan
por el AIM y el Alternext de un 20% de re-
duccién en IRPF, porque se considera es-
tratégico fortalecer un modelo produc-
tivo de pymes innovadoras y fuertes en
exportacién. En Espafla s6lo algunas co-

munidades, como Madrid y Barcelona,
tienen desgravaciones de este tipo. La ac-
tivacion de incentivos fiscales para in-
versores fomentaria la creacion de vehi-
culos especializados, una demanda cons-
tante de las empresas del MAB.

En 2012, se espera que haya mas debuts
bursatiles, congelados desde el aciago ul-
timo semestre de 2011. Bionaturis, una
biofarmacéutica gaditana, ha abierto la
veda y cuenta con el informe favorable del
MAB para convertirse en las proximas se-
manas en la namero 18. El sector estima
que hay otras 10 6 15 empresas prepara-
das, aguardando a que escampe el tempo-
ral. “Esperamos retomar pronto el ritmo
del primer semestre de 2011, cuando sa-
lieron cinco compafiias”, asegura Jesus
Gonzalez Nieto, vicepresidente del MAB.
“Hay una gran oferta embalsada espe-
rando a que el inversor vuelva, lista para
salir. La representacion bursatil de la
pyme en Espafia no es proporcional y, en
cuanto pase la crisis, el MAB subira como
la espuma”, confia Gonzalez Nieto. Sin
embargo, la mayoria de expertos coincide
en que habra que esperar a que haya me-
dio centenar de cotizadas en este mercado
para que despegue definitivamente. Hasta
entonces, su pronéstico dependera de que
amaine la volatilidad y, sobre todo,
que a las empresas no les falte valor. n
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