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“EL ACCESO DE SOCIEDADES DE REDUCIDA CAPITALIZACION A UN MERCADO ORGANIZADO DE
NEGOCIACION ESPANOL: EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL.

UNA REGULACION A MEDIDA QUE PUEDE SER UN PUNTO DE REFERENCIA PARA EL OBJETIVO
PREVISTO EN LA LEY 26.861 DE PROMOVER EL ACCESO DE LAS PEQUENAS Y MEDIANAS
EMPRESAS AL MERCADO DE CAPITALES ARGENTINO”
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Abstract: La reciente reforma argentina introducida por la Ley 26.831 (y ahora reglamentada,
Decreto 1023/2013) ha declarado como objetivo fundamental, entre otros, el acceso de las
pequefias y medianas empresas al mercado de capitales. En Argentina y en general, la admisién de
las Sociedades Andénimas a negociar sus acciones en los mercados tradicionales de valores ha
estado reservada a Compaiiias de capitalizacion relativamente importante, que cuentan con
estructura interna de cierta envergadura y cumplen requisitos regulatorios significativos, por lo
gue un amplio sector de Sociedades Andnimas de reducida capitalizacién con un importante
potencial quedaban al margen. En Espafia (y en la Union Europea) es relativamente reciente la
regulacién, e impulso, de los mercados no oficiales de valores denominados sistemas
multilaterales de negociacidn (SMN) que, consecuencia de su régimen juridico, permiten el acceso
a los mercados de valores a Sociedades Andnimas de reducida capitalizacién. EI Mercado
Alternativo Bursatil (MAB) —segmento empresas en expansion- es un SMN espafiol en el que se
admitié a cotizacidn en 2009 la primera Sociedad Andénima. Se pone de relieve la “regulacion a
medida” del MAB, a fin de su posible examen a la vista del mencionado objetivo de la nueva
normativa argentina para el acceso de pequefias y medianas empresas al mercado de capitales.
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Abstract: Argentina's recent reform introduced by Law 26.831 (and now regulated by Decree
1023/2013) stated fundamental objective, among others, the access of SMEs to capital markets. In
Argentina and in general, the admission of Limited trading its shares in traditional markets
Societies has been reserved for relatively large capitalization companies that have some internal
structure of significant scale and meet regulatory requirements, so a Corporations large sector of
small cap companies with significant potential were immune. In Spain (and the EU) regulation is
relatively recent, and momentum, the unofficial markets called multilateral trading facilities
(MTFs) that, because of their legal status, allow access to securities markets to companies with
low capitalization . The Alternative - segment firms in Stock Market (MAB) - expansion is a Spanish
MTF in which he admitted to trading in 2009 the first corporation. It highlights the "regulation as"
MAB to possible consideration in the light of that objective of the new Argentina law for entry of
SMEs to capital markets.
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|.-Introduccion

En Argentina se sefala cierta escasa evolucién de los mercados de valores, en general, lo que
incluye, necesariamente, a aquellos dedicados a la cotizacién de acciones de Sociedades
Andnimas; es decir, de acceso de tales Entes a la posibilidad de negociar sus acciones en un
mercado organizado. Entre las causas que se sefialan de dicha escasa evolucién se destaca el

118



Estudios de Derecho Empresario ISSN 2346-9404

marco regulatorio y normativo.

Por su parte, la relativamente reciente Ley 26.831, en su articulo 1, letra c), sefiala que es un
objetivo y principio fundamental: ”"c) Promover el acceso al mercado de capitales de las pequefias
y medianas empresas.”

Desde la perspectiva de la Sociedad, el acceso a un mercado organizado de negociacién de
acciones; es decir, acceder a las caracteristicas propias de una Sociedad cotizada, implica la
posibilidad de obtener capital, de determinar el valor de la compaiiia via capitalizacion bursatil y,
en sintesis, de ganar una posicién competitiva en el mercado.’

Por tu su parte, desde la perspectiva del inversor, puede sefialarse que el socio de Sociedades
cerradas e, inclusive, de Sociedades andnimas abiertas no cotizadas, al no contar con un mercado
organizado para transmitir sus participaciones, permanece “preso” de sus titulos, se genera una
vinculacién permanente y, en algunos casos, opresiva’. Es permanencia “obligada” y la
consecuente intencién de separarse de la Sociedad es generadora de multiples conflictos”, que el
legislador espafiol ha intentado mitigar, en un aspecto, recientemente mediante el articulo 348 bis
de la Ley de Sociedades de Capital que prevé, en sintesis, el derecho de separacidn en caso de que
la Sociedad no cotizada no reparta dividendos (evidentemente, habiendo beneficios) a partir del
quinto ejercicio a contar desde su constitucidn’. Sin embargo, la controversia es tal en estos temas
que dicho articulo fue dejado en suspenso hasta 31-12-2014 mediante disposicion transitoria de la
Ley 1/2012, de 22 de junio. Inclusive, tales conflictos societarios se presentan en el propio proceso

! HELMAN, Héctor, “Desarrollo del Mercado de Capitales: Un enfoque sistémico. Primer Congreso del Mercado de
Capitales, Buenos Aires, Argentina, Septiembre de 2008, web de Ila Comisidn Nacional de Valores:
http://www.cnv.gob.ar/publicaciones.asp?Lang=0#Presentaciones.

2 FORMARIZ, Francisco, La Bolsa: organizacion y funcionamiento, Curso de bolsas y mercados financieros, Instituto
Espafiol de Analistas Financieros, José L. Sdnchez Fernandez de Valderrama (Director), Barcelona: Ariel, 2006, paginas
186-187.

* Sobre las distintas controversias en torno al derecho de separacién pueden examinarse, entre otros, los siguientes
trabajos y resoluciones espafiolas. En cuanto la regulacidon estatutaria del derecho de separacién ad nutumen en
Sociedades de Responsabilidad Limitada, la Resolucién de la Direccion General de los Registros y del Notariadode 2 de
noviembre de 2010; IBANEZ ALONSO, Javier. “Posible admisién de una cldusula de separacién ad nutum en una SRL y
sistema de valoracion de las participaciones. Comentario a la Resolucidn de la Direccidn General de los Registros y del
Notariado de 2 de noviembre de 2010 (RJ 2009, 5678), Revista de derecho de sociedades, N2 36, Navarra: Thomson —
Aranzadi, 2011-2012, pags. 455-473; FERNANDEZ DE LA GANDARA, Luis. Derecho de Sociedades, Volumen llI, Valencia:
Tirant Lo Blanch, 1992, pp. 1881-1905; ALFARO AGILA REAL, JesUs. “In dubio, contra libertatem: clausulas estatutarias de
separacion ad nutum en la doctrina de la Direccion General de Registros”, Revista de derecho de sociedades, N2 23,
Navarra: Thomson —Aranzadi, 2004, pags. 243-255; PERALES VISCASILLAS, Maria del Pilar. El derecho de separacion del
socio en las Sociedades de Capital, Madrid: La Ley, 2001.

4Tl'pico es el conflicto respecto del reparto de dividendos. A este respecto pueden examinarse, entre otros, los siguientes
trabajos de la literatura juridica espafiola. ALFARO, Jesus y CAMPINS, Aurora. El abuso de la mayoria en la politica de
dividendos. Un repaso por la jurisprudencia. Otrosi, Nimero 5, enero-marzo 2011, pp. 19 a 26: www.otrosi.net; DIAZ
ECHEGARAY, José Luis. El derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales, a la luz de la doctrina sentada por
la STS de 26 de mayo de 2005. Navarra: Thomson —Aranzadi, 2006; VELAZ NEGUERUELA, José Luis. El resultado en las
Sociedades de Capital. BOSCH: Barcelona, 2002; VIERA GONZALEZ, Aristides Jorge. Las Sociedades de Capital Cerradas.
Navarra: Aranzadi, 2002; FERNANDEZ DEL POZO, Luis. La aplicacién de resultados en las Sociedades Mercantiles (Estudio
especial del articulo 213 de la Ley de Sociedades Andnimas), Madrid: Civitas, 1997.

> RODRIGUEZ SILVAN, Francisco y PEREZ HERNANDO, Ivan. “Derecho de separacién y dividendos: el controvertido articulo
348 bis LSC”, Madrid: Diario La Ley, ISSN 1138-9907, N2 7813, 2012.
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de transmisidn (y valuacién) de acciones o participaciones y de separacién del socio®.

En sintesis, las negociacién de las acciones en un mercado organizado de valores implica la
posibilidad de transmitirlos libremente en un dicho ambito y a un precio determinado
precisamente por el propio mercado, por lo que no se presenta la situacién de vinculacién
permanente del socio con la Sociedad’, tal y como acontece, como se ha indicado, en Sociedades
cerradas e, inclusive, en Sociedades andnimas abiertas no cotizadas.®

Asi, el acceso de la Sociedades a un mercado organizado de negociacién favorece tanto el
desarrollo del plan de empresa en si, el funcionamiento de la Sociedad y, en particular, la posicion
del socio ante su voluntad de desinvertir.

El presente trabajo tiene por objeto destacar la regulacién en Espafia de mercados de valores a
medida de Sociedades de reducida capitalizacion frente a los tradicionales mercados de
Sociedades cotizadas, en aras de su posible examen y eventual utilidad en relacion con la sefialada
escasa evolucion de los mercados de valores en Argentina y el declarado objetivo principal de
promover el acceso de las pequefias y medianas empresas al mercado de capitales, recogido en la
recientemente reglamentada Ley 26.831. Si bien la regulacién se refiere a Espafa, es una
referencia de la habida en la Unidn Europea en la medida que aquélla es transposicién de
normativa de la Unién, como enseguida se sefiala.

Il.- Apertura normativa en Espafa de los mercados de valores para empresas de reducida
capitalizacién frente a los tradicionales de Sociedades cotizadas.

Como se ha dicho, el acceso a los mercados de negociacién de valores tradicionales ha estado
reservado a Sociedades con una capitalizacién relativamente importante, que cuentan con una
estructura interna de cierta envergadura y cumplen con una serie de requisitos regulatorios
significativos, por lo que un amplio sector de Sociedades Anénimas de reducida capitalizacion con
un importante potencial quedaba al margen.

En Espafia, esos mercados tradicionales son los denominados oficiales ex articulo 31 de la Ley
espafiola 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en adelante, LMVE); en concreto, entre
ellos, en cuanto a admisién de acciones, las Bolsas de Valores. Asi, la referencia a mercados
tradicionales en este trabajo ha de entenderse hecha a las Bolsas de Valores.

El inicio del proceso de apertura de los mercados de valores a Sociedades de reducida
capitalizacion en comparacién con las Sociedades cotizadas, con estructuras y requisitos

® puede citarse como paradigmatico el caso referido a la transmisidn de acciones de El Corte Inglés puesto que tras tres
instancias no se determind el precio de las acciones, véase la Sentencia del Tribunal Supremo espafiol, Sala Primera, de
lo Civil, Sentencia de 2 Nov. 2012, rec. 681/2010.

7 A este respecto es ilustrativo el siguiente pasaje de la Exposicion de Motivos de la Ley espafiola 2/1995, de 23 de marzo
de Sociedades de Responsabilidad Limitada:”/ll. Entre las ideas rectoras de la Ley destaca la de una mds intensa tutela
del socio y de la minoria. Esta tutela es particularmente necesaria en una forma social en la que, por su cardcter cerrado,
falta la mads eficaz medida de defensa: la posibilidad de negociar libremente en el mercado el valor patrimonial en que se
traduce la participacion del socio. Este es el sentido de la amplitud con que se admite el derecho de separacion del socio
(...)”.

8(.., ) De considerar que la amplitud en el reconocimiento del derecho viene dado por el cardcter cerrado de la SRL, a
entender que dicho derecho no debe existir en las SA cotizadas sélo hay un paso, como asi efectivamente se evidencia de
la posicion de la doctrina espafiola, matizada en ocasiones por la consideracion de que si debe reconocerse el mismo
cuando el mercado es ineficiente(...), PERALES VISCASILLAS, Maria Pilar. La Separacion de socios y participes, Valencia:
Tirant lo Blanch: 2000, pag. 163.
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regulatorios menos significativos que los exigidos a éstas se efectud en Espana a partir de la
recepcidn normativa de los sistemas organizados de negociacidon que no tuviesen la categoria de
mercados oficiales. Primero, en el articulo 31.4 de la LMVE, segun la redacciéon dada por la Ley
37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la LMVE, posteriormente modificado por el Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas para la Reforma del Sistema Financiero®.

La regulacidn actual se halla en los articulos 118 y s.s. de la LMVE cuya redaccién obedece a la
reforma introducida por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre de modificacion de la LMVE, que
incorpord la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004
sobre Mercados e Instrumentos Financieros, en cuya virtud tales mercados no oficiales se los
denomina sistemas multilaterales de negociacién (en adelante, SMN)™. Asi, el MAB, en cuanto
SMN, es un mercado no oficial de valores.

Inclusive, la necesidad de apertura de los mercados de valores a medida ha sido puesta de
manifiesto en relacién a las Sociedades familiares, segun el Informe de la Ponencia de Estudio para
la Problematica de la Empresa Familiar elaborado por las Cortes Generales espafolas, en su
apartado VI, titulado “Financiacion de la Empresa Familiar”, publicado en el Boletin Oficial de las
Cortes Generales espafiolas, nimero 312, de 23 de noviembre de 2001.

En ese proceso de apertura y recepcion normativa de los SMN, en cuanto a empresas de
reducida capitalizacidn, destaca la aprobacién del Mercado Alternativo Bursatil (MAB) por Acuerdo
del Consejo de Ministros de Espafia de 30 de diciembre de 2005 y la posterior puesta en
funcionamiento del Segmento Empresas en Expansion'' y primera incorporacién en julio de 2009
de la Sociedad Zinkia, S.A, ** hasta alcanzar la incorporacién de veintidés Sociedades Andnimas a
finales de 2012 y un volumen de negociacién de 9.937.449 euros®.

Se sefiala a modo ejemplificativo que el MAB estd destinado a empresas de capitalizacion
pequefia que quieran expandirse, crecer, bien a través de nuevos productos, nuevas lineas de
negocios, nuevos servicios o expansion geografica internacional™.

Sin perjuicio del diferente régimen juridico de las Sociedades admitidas en el MAB y en las
Bolsas que mds adelante se sefiala, se ilustra acerca del MAB indicando que es una bolsa paralela a
la Bolsa® pero para Empresas de reducida capitalizacién, como se ha indicado.

Ill.- Régimen juridico diferenciado aplicable a las Sociedades admitidas en el MAB y en las
Bolsas.

° INGELMO GARCIA, Marfa R. “Los sistemas organizados de negociacién (SON)”, Revista de Derecho del Mercado de

Valores, Madrid: La Ley, Julio-Diciembre 2007, pag. 303 a 318.

' HERNANDEZ ALER, Gloria. “La tipologia de los mercados espafioles de valores y su encuadramiento en la MiFID”.

Revista de Derecho del Mercado de Valores, N2 2, Seccién Analisis, Madrid: La Ley, Enero-Junio 2008, pag. 273.

! Son antecedentes en Europa el mercado inglés AIM (Alternative Investment Market) y el francés ALTERNEXT

2 OLIVARES BLANCO, Ignacio. “El mercado alternativo bursatil. Caracteristicas y diferencias frente al mercado bursatil”.

Revista de Derecho del Mercado de Valores, N2 2, Seccién Andlisis, Madrid: La Ley, Enero-Junio 2008, pag. 237.

¥ MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL, “Una alternativa de financiacién en consolidacién- Compendio de datos, hitos

alcanzados y desafios de futuro”, Febrero de 2013, pagina 4, web de www.bolsasymercados.es/mab.

4 CAMARA DE MADRID, “El Mercado Alternativo Bursatil-Alternativa para empresas en crecimiento”, Diciembre de

2010. pagina 30 a 35, web de http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/emp_expansion; GIRALT, Antonio y GONZALEZ

NIETO, Jesus, “FINANCIACION DE LA PYME EN EL MERCADOFINANCIERO ESPANOL. LA EXPERIENCIA Y PROYECCION DEL

MAB, pagina 244. Web:www.bolsasymercados.es/mab/esp/emp _expansion/articulos/PapelesFundacion452012.pdf.
Idem nota 15.
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La diferencia entre el régimen juridico aplicable a las Sociedades admitidas en el MAB y en las
Bolsas es fundamental. En concreto, las Sociedades cuyas acciones se hallan admitidas en éstas
son cotizadas, mientras que las incorporadas en aquél no lo son. En otras palabras, la Sociedad
admitida en el MAB es una Sociedad Andnima no cotizada®®. El articulo 495 de la Ley espafiola de
Sociedades de Capital (en adelante, LSC) prevé que la Sociedad Andnima serd cotizada si las
acciones se hayan admitidas en un mercado secundario oficial de valores. Como se ha indicado, el
MAB, en cuanto SMN, es un mercado no oficial.

Dicha calificacién juridica de las Sociedades admitidas en el MAB como no cotizadas implica,
I6gicamente, la no aplicacion del Derecho de Sociedades cotizadas ni del Derecho del Mercado de
Valores en cuanto a requisitos de admisién a negociacidon, mantenimiento y, hasta cierto punto, de
transparencia exigidos en los mercados oficiales, recogidas en la LMVE y en la abundante
legislacion de desarrollo compuesta por Reales Decretos, Ordenes Ministeriales y Circulares de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores, cuyo examen pormenorizado excede a este trabajo.

Sin perjuicio de la no aplicacién de dichas normas a las Sociedades admitidas en el MAB, éste
ha de cumplir con los requisitos de transparencia exigibles a los mercados de valores en general, la
correcta formaciéon de los precios y la proteccién del inversor, cuya supervision tiene
encomendada la CNMV ex articulo 13 de la LMVE".

A tal efecto, y habida cuenta que no le resulta de aplicaciéon el antes citado “bloque”
normativo, el MAB, en cuanto SMN, cuenta con amplias facultades de autorregulacién, en cuya
virtud aprobd, en lo relativo a requisitos de incorporacién al Mercado, transparencia y difusién de
informacidn, la Circular 5/2010 sobre Requisitos y procedimientos aplicables a la incorporacion y
exclusion en el Mercado Alternativo Bursatil de Acciones emitidas por empresas en expansion (en
adelante, Circular 5/2010) y la Circular 9 /2010 sobre Informacién a suministrar por Empresas en
Expansidn incorporadas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

Para garantizar la libre formacién de precios, elemento esencial de cualesquiera mercados de
valores, el MAB aprobé la Circular 7/2010 sobre Normas de Contratacion de acciones de empresas
en expansion a través del MAB™,

Tales Circulares recogen una regulacion inspirada en la normativa aplicable a las Bolsas en
cuanto a requisitos de admisién, permanenciay contrataciéon pero “a medida”'® de Sociedades de

S VEGA ARJONA, Patricia, “El MAB: Bolsa o Capital Riesgo Privado”, Instituto de Estudios Bursatiles, Enero 2011.

7 |dem nota al pie n2 10, pagina 308.

B segundo parrafo de la Circular 7/2010 indica: “Este sistema (negociacion mediante fijacion de precios en subasta o
“fixing”), permite a los inversores introducir en el sistema drdenes limitadas en precio o de mercado. En este caso es la
libre confluencia de la oferta y la demanda la que determina el precio de negociacion. Para aquellas sociedades con
suficiente difusion este sistema garantiza una fijacion de precios eficiente.”

% “E| MAB es un mercado dedicado a empresas de reducida capitalizacion que buscan expandirse, con una regulacion a
medida, disefiada especificamente para ellas y unos costes y procesos adaptados a sus caracteristicas. La capacidad de
disefiar las cosas a medida es la que caracteriza a este mercado alternativo. Se trata de adaptar el sistema, en lo posible,
a unas empresas peculiares por su tamaiio y fase de desarrollo, que presentan amplias necesidades de financiacion,
precisan poner en valor su negocio ymejorar su competitividad con todas las herramientas que un mercado de valores
pone a su disposicion. El MAB ofrece una alternativa de financiacion para crecer y expandirse.Esta flexibilidad implica
adaptar todos los procedimientos existentes para que estas empresas puedan cotizar en un mercado pero sin renunciar a
un adecuado nivel de transparencia (..)". Web del Mercado Alternativo Bursatil:
http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/emp expansion/que es.htm.

Ese criterio de regulacion a medida puede examinarse en la “exposicion de motivos” de la Circular 9 CIRCULAR 9 /2010
sobre Informacién a suministrar por Empresas en Expansion incorporadas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil: “Para determinar el nivel y las caracteristicas de la informacion exigible a las entidades de reducida
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reducida capitalizacién, conforme se desarrolla seguidamente.

Finalmente, es importante sefialar que, en la medida que el MAB esta destinado a empresas de
reducida capitalizacién, para dotar de cierta liquidez a las acciones, se desarrolld la figura del
proveedor de Liquidez®® mediante la Circular 7/2010 sobre Normas de contratacién de acciones de
Empresas en Expansion a través del Mercado Alternativo Bursatil.

IV.- Principales requisitos de admision y permanencia aplicables a las Sociedades admitidas en
el MAB. Referencias a los aplicables en las Bolsas.

A continuacién se destacan los principales requisitos de admision y permanencia aplicables a
las Sociedades en el MAB que, como se ha dicho, se inspiran en los de las Bolsas, sefialando
algunos de los aplicables en éstas en aras de ilustrar la mencionada caracteristica de “regulacion a
medida” elaborada por el MAB.

1.- Circular 5/2010.
i.-Caracteristicas de las Sociedades Emisoras.

Las acciones de Sociedades Andnimas a incorporar no deberan estar sujetas a restriccion legal
o estatutaria alguna que impida la negociaciéon y transmisibilidad.

Las acciones se deberan representar mediante anotaciones en cuenta. La representacion de las
acciones mediante anotaciones en cuenta se halla recogida en el articulo 92.1 de la LSC*.

La Sociedad debera estar desarrollando su actividad de comercializacién de productos o
servicios o haber realizado actuaciones relevantes y deberd estar obteniendo ingresos
significativos.

Si al momento de la de la solicitud de incorporacién el Emisor no cuenta con dos ejercicios
completos de actividad, habra de presentar estimaciones o previsiones sobre ingresos o ventas,

capitalizacion cuyas acciones se negocien en el Mercado Alternativo Bursdtil, se ha procurado un equilibrio entre dos
principios: el principio de suficiencia de la informacion, pues los inversores deben tener a su disposicion un volumen de
informacion razonable para adoptar con conocimiento de causa sus decisiones de compra o venta de acciones, y el de
simplicidad, propio de la filosofia que inspira el Mercado Alternativo Bursdtil y, en particular, el segmento
correspondiente a las entidades de reducida capitalizacion”.

El criterio de normativa a medida también se sefiala en el articulo 70 ter de la LMVE en cuanto al diferente grado de
intensidad de la estructura interna, funciéon de complimiento normativo, control de riesgos y auditoria interna de las
Empresas de Servicios de Inversidn, en funcion, en sintesis, de su tamafio y actividad.

También puede citarse como referencia de ese criterio de regulacion a medida, en esencia, el distinto célculo (e importe)
de las exigencias de recursos propios minimos de tales Empresas de Servicios de Inversién por Circular 12/2008, de 30
de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre solvencia de las empresas de servicios de inversién
y sus grupos consolidables.

2 “(...) Adicionalmente, las compafiias contardn con un “proveedor de liquidez”, o un intermediario que les ayude a
buscar la contrapartida necesaria para que la formacion del precio de sus acciones sea lo mds eficiente posible, al tiempo
que facilita su liquidez. No obstante es necesario resaltar que las empresas que coticen en el MAB, por su tamafio,
tendrdn unas caracteristicas en cuanto a liquidez y riesgo diferentes a las cotizadas en el mercado bursdtil. Web del
Mercado Alternativo Bursatil: http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/emp _expansion/que es.htm.

Se trata, en sintesis, en cuanto a su funcionamiento, de un mecanismo de representaciéon de las acciones en el que
intervienen Bancos y Sociedades y Agencias de Valores en cuyas cuentas globales o generales se registran las acciones-y
otros instrumentos financieros- que se negocian en los mercados de valores. A su vez, cada accionista ha de contar con
una cuenta abierta en esas Entidades para el registro de las acciones de su titularidad. Este sistema permite el registro
de las operaciones en los mercados y actua en coordinacidon con los servicios de liquidacién y compensacion de valores.
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costos, gastos y beneficios.

En caso de que la actividad sea inferior a dos afios, los accionistas de referencia y principales
directivos deberan asumir el compromiso de no vender sus acciones en un plazo de un afio a
contar desde la incorporacién de la Sociedad.

Por su parte, si la Sociedad emisora aspirase a ser admitida en una Bolsa, deberia acreditar un
historial y las cuentas anuales auditadas, como minimo, de los ultimos tres ejercicios de acuerdo
con los articulos 11 y 12 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisién a
negociacién de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o
suscripcion y del folleto exigible a tales efectos (en adelante, el RD 1310/2005).%

Como se observa, los requisitos en cuanto a antigliedad de la Sociedad emisora son menos
exigentes en el MAB que en las Bolsas, habida cuenta de la mencionada “regulaciéon a medida” del
primero.

ii.-Estatutos sociales y valor minimo de las acciones a incorporar.
Los Estatutos sociales deberdn prever:

a.- La obligaciéon de comunicaciéon de adquisicion o pérdida de participaciones significativas.
Participacion significativa es aquella que alcanza, supera o desciende del 10 por 100 del capital
social y sucesivos multiplos.

b.- La publicidad de los pactos parasociales que restrinjan la transmisibilidad de las acciones o
gue afecten al derecho de voto.

c.- Obligacién de del accionista que reciba una oferta de compra que determine que el
adquirente vaya a ostentar una participacion de control (esto es, mas del 50 por 100 del capital
social) de no transmitir a menos que el potencial adquirente ofrezca la compra de las acciones de
titularidad de los restantes accionistas, en las mismas condiciones®.

d.- El valor estimado de las acciones objeto de incorporacién debera ser de 2.000.000 de euros
y habra de estar en “manos”de accionistas con porcentajes inferiores al 5 por 100 del capital
social.

La diferencia de este requisito de incorporacion con el previsto por la Normativa del Mercado
de Valores para las Bolsas es reveladora de que el MAB esta destinado a empresas de reducida
capitalizacidn y en expansion.

En concreto, el articulo 9, apartado 6, del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, en
materia de admisidon a negociacién de valores en mercados secundarios oficiales, exige un valor
esperado de las acciones a admitir de 6.000.000 de euros, salvo que la CNMV entienda garantizada
la existencia de un mercado suficientemente liquido. Y, en cuanto a la difusidn o distribucién de
las acciones, se considera suficiente “si, al menos, el 25 por ciento de las acciones respecto de las
cuales se solicita la admisién estan repartidas entre el publico, o si el mercado puede operar
adecuadamente con un porcentaje menor debido al gran nimero de acciones de la misma clase y

22| OPEZ BLANCO, Elias, “Condiciones de admisidn a cotizacidn y permanencia en los mercadosregulados de acciones”,
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, Monografia n? 30, Junio de 2008, pégina 21.

?* Se trata de un mecanismo similar al previsto en Sociedades cotizadas para los casos de obligatoria Oferta Publica de
Adquisicién de acciones con el fin de proteger al minoritario en aquellos supuestos de adquisicién del control previsto en
los articulos 60 y 60 quater de la LMVE y en el Real Decreto 1066/2007.
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a su grado de distribucién entre el publico” (art.10.7, in fine, del RD 1310/2005).%
iii.- Documento informativo de incorporacion.

La Sociedad ha de registrar ante el MAB un Documento informativo de incorporacién (en
adelante, DII). Es decir, es el MAB y no la CNMV quien registra el referido Documento de
incorporacién y, por tanto, quien autoriza la admisidn a cotizacidn, lo que agiliza notablemente el
trdmite de admisién. El DIl se compone de cuatro “bloques” de informacidén: a.- Informacion
referida a la Sociedad y a su negocio; b.- Informacién relativa a las acciones; c.- Otras
informaciones de interés; d.-Designacion del Asesor Registrado y otros expertos y asesores.

Sin perjuicio de la importancia de esos apartados, destaca el indicado con la letra a) en tanto en
cuanto, ademds de identificar a la Sociedad y a la persona responsable de la informacién, se
explica, en sintesis, su plan de empresa, se sefiala el auditor de cuentas de la Sociedad, exposicion
sobre la historia de la empresa, razones por las que ha decidido solicitar la incorporacién al MAB,
su posicion en el mercado, sus estrategias competitivas, diversificacion, informacion sobre
produccién, ventas y costes, cuantificacion de previsiones o estimaciones, etcétera. Podria decirse
gue en ese documento la Sociedad responde las preguntas referidas a quién es, de donde viene y
a donde va.

Dicho DIl guarda cierta semejanza con el folleto informativo previsto en el articulo 26 de la
LMVE vy desarrollado por el articulo 13 y ss del RD 1310/2005 pero en una versidén “a medida” del
MAB?.

2.- Circular 9/2010.
i.- En cuanto a informacidn financiera.

La Entidad emisora debe remitir al MAB para su publicacion determinada informacion
financiera con periodicidad semestral y anual.

La informacién semestral debe remitirse dentro de los primeros tres meses siguientes al cierre
del ejercicio en formato de cuentas anuales resumidas vy, si se hubiesen informado en el DIl o
posteriormente, actualizar aquellas cifras y estimaciones de su negocio e informar respecto de su
grado de cumplimiento.

En todo caso no mds tarde de cuatro meses después del cierre contable del ejercicio, se deben
remitir las cuentas anuales auditadas y el correspondiente Informe de Gestién, efectuado las
actualizaciones de las cifras referidas a su negocio y grado de cumplimiento al igual que en la
informacién semestral.

ii. Informacidn relevante y otra de interés para los inversores.

a.- Hechos relevantes, participaciones significativas y operaciones de administradores vy
directivos.

La Entidad debe ponerse a disposicion del MAB toda la informacidn relacionada con si misma

**|dem nota 12, pagina 20.

25Téngase en cuenta que el contenido de dicho DIl se regula en un punto de un articulo y en una anexo de tan sélo siete
paginas de la Circular 5/2010, mientras que la normativa que regula los folletos de admisién se prevé en la LMVE y en el
RD 1310/2005, asi como en el Reglamento (CE) 809/2004 en lo que se refiere al formato y el contenido del folleto, del
folleto de base, de la nota de sintesis y de las condiciones finales, en cuanto a los requisitos de informacion.
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que sea relevante segin su naturaleza juridica®, y las adquisiciones y pérdidas de una
participacion significativa (entendiéndose por tal aquella que alcance, supere o descienda del 10%
del capital social y sucesivos multiplos), asi como las operaciones llevadas a cabo por
administradores y directivos sobre acciones del Emisor que alcancen, superen o desciendan de un
porcentaje del 1 por 100 de su capital o cualquier multiplo.

Como se viene indicando, esa regulacién a medida del MAB contrasta con la abundante habida
para Sociedades cotizadas a este respecto (informacion relevante) en los articulos 82 y ss. de la
LMVE y en el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de abuso de mercado (en adelante,
RD 1333/2008).”

La informacion relevante; es decir, los llamados hechos relevantes deben comunicarse al MAB
inmediatamente y publicarse en la pagina web del Emisor.

b.- Comunicacién de pactos parasociales.

Se prevé, simplemente, la obligacién de los Emisores de comunicar los pactos parasociales que
restrinjan la transmisibilidad de las acciones o que afecten al derecho de voto de los accionistas,
asi como sus modificaciones, extinciones y prérrogas.

Lo referido a pactos parasociales en relacién a las Sociedades cotizadas se prevé en los articulos
530 a 535 de la LSC, sefalando aspectos fundamentales tales como la legitimacién para
comunicarlos, su depdsito en el Registro Mercantil y la ausencia de efectos del pacto consecuencia
de la ausencia de comunicacién.

c.- Pagina web del Emisor.

%% La Circular recoge un anexo en el que se sefialan a modo ejemplificativo la informacidn relevante “ANEXO 1. Listado
informativo no exhaustivo y puramente indicativo de informaciones relevantes o de interés a publicar, con cardcter
inmediato, por las Sociedades que se negocien en el MAB-EE.:1. Operaciones relacionadas con el capital social o la
emision de obligaciones. Decisiones de aumento o disminucion del capital. 2. Modificacion de los Estatutos Sociales.
Fusiones, desdoblamientos (splits) y escisiones (spin off). 3. Adquisicion o transmisién de participaciones u otros activos o
ramas de actividad. 4. Revocacion o cancelacion de lineas de crédito por uno o mds bancos. 5. Fecha de pago de
dividendos, su importe, cambios en la politica de pago de dividendos. 6. Decisiones relativas a programas de recompra de
acciones u operaciones en otros instrumentos financieros admitidos a negociacion. 7. Cambios en el control y acuerdos
de dominio. 8. Cambios en el Consejo de Administracion. 9. Cambios en la regulacion institucional del sector con
incidencia significativa en la situacion econdmica o financiera de la Sociedad o del Grupo. 10. Litigios significativos. 11.
Insolvencia de los deudores relevantes. 12. Variacion, respecto del ultimo ejercicio, de los principios contables, criterios
de valoracién y métodos de cdlculo de las correcciones de valor, con incidencia significativa en los estados financieros de
la Sociedad o del Grupo. Adicional-mente, informacion y, en su caso, subsanacion de posibles salvedades o limitaciones al
alcance del informe de auditoria. 13. Reestructuracion o reorganizaciones que tengan un efecto en el balance, la posicion
financiera, la cuenta de pérdidas y ganancias del emisor. 14. Cambio de auditores, asesor registrado y proveedor de
liquidez o cualquiera otra informacion relacionada con la actividad de estos. 15. Disolucion o verificacion de una causa de
disolucion. 16. Convocatoria de la junta general de accionistas. 17. Cambios en la prediccion de beneficios o pérdidas. 18.
Nuevas licencias, patentes, marcas registradas. 19. Cambios relevantes en el valor de los activos. 20. Ordenes relevantes
recibidas de clientes, su cancelacion o cambios importantes. 21. Cambios relevantes en la politica de inversion del emisor.
22. Acuerdo de solicitud de exclusion del mercado. 23. Retirada o entrada en nuevas dreas de negocio. 24. Actividad
comercial de la sociedad. 25. Reorganizacion del negocio de la actividad sustancial.”

7Si bien excede el objeto de este trabajo, se debe puntualizar que, si bien el MAB ha dictado su propia normativa, la
habida en cuanto a la definicion de informacién relevante y la adopcién de terminadas medidas por los Emisores
previstas en la LMVE y algunos de los extremos del RD citado, deberia ser aplicables a las Sociedades admitidas en el
MAB, en la medida que la LMVE, en su articulo 82.2, refiere a “emisores de valores” sin distinguir si pertenecen a un
mercado oficial (Bolsa) o a uno no oficial o SMN (como el MAB).
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Finalmente, la Sociedad debera disponer de una pagina web a fin de incluir los documentos
publicos que se hayan aportado al Mercado para la incorporacidn de sus valores y la informacién a
remitir al MAB conforme se indica en las dos letras anteriores.

Si bien las Sociedades admitidas en el MAB han de contar con una pdgina web, su contenido es
menor y su finalidad difiere de lo exigido cotizadas ex articulos 11 bis.1y 539.2 de la LSCy Circular
1/2004, de 17 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el informe anual
de gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotizadas y otras entidades emisoras de
valores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales de valores, y otros
instrumentos de informacion de las sociedades andnimas cotizadas.

En cuanto a buen gobierno corporativo, si bien las Sociedades admitidas en el MAB no se hallan
obligadas a emitir el referido informe anual, sus DIl recogen determinadas recomendaciones del
Cdodigo espafiol Unificado de Buen Gobierno tales como la aprobacion de un Reglamento de
Consejo de Administracion y de Junta General®.

V.- CONCLUSIONES.

Como se observa a partir del examen de los principales requisitos de admisién y permanencia
de las Sociedades admitidas al MAB, la regulaciéon a medida prevé los mecanismos esenciales de
un mercado de valores: proteccion del inversor, transparencia, libre formacion de los precios e
informacidn suficiente para que tales inversores puedan adoptar sus decisiones con debido
conocimiento de causa.

La suficiencia o no de esa regulacidon a medida podra examinarse al albur de la evolucién que
presente el MAB y las Sociedades en él incorporadas, habida cuenta de su reciente creacién.

A la fecha, dicha regulacién a medida, en concreto, ha permitido la incorporacién al MAB de un
total de veintitrés Sociedades Andnimas y, en consecuencia, impulsado sus respectivos planes de
empresa, en un contexto de crisis econdmica caracterizada especialmente por la practica ausencia
de financiacién bancaria.

Asi, la normativa aludida, y la experiencia habida en el MAB, probablemente, sea un punto de
referencia para el examen e impulso de la normativa del Mercado de Capitales en argentina,
especialmente para el ejercicio de las facultades reglamentarias concedidas a la Comisién Nacional
de Valores argentina en las letras e) y h) del articulo 19 de la Ley argentina 26.861, en cuanto a la
organizacion de los mercados y autorizacién de valores negociables, respectivamente.

28 P . . . . 2
Pueden observarse en la web del MAB los distintos DII, apartado 3, titulado “Otras informaciones de interés”, en los
que es practica habitual recoger determinados mecanismos de buen gobierno corporativo o societario.
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