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Presentacion

Los mercados de capitales nacionales
deben ser un motor de desarrollo clave
para nuestra economia durante los
préximos afios. Superados los tiempos
de la desmesurada financiacién bancaria
y con la confianza en el punto de mira
del capital, se hace precisa una reflexiéon
en profundidad de la salud de nuestros
mercados de valores y de la realidad de
otros espacios de intermediacion
financiera que pueden postularse como
impulsores del crecimiento.

Con esa intencién, un equipo de
profesionales de PwC relacionados con
este ambito ha generado un debate entre
diversos expertos del mercado, que
aportan distintos puntos de vista, todos
ellos de enorme interés, sobre las
diferentes férmulas de financiacién no
bancaria a las que pueden acceder las
empresas espafiolas. Como resultado de
las reflexiones de todos ellos, hemos
elaborado este documento, Temas
candentes de los Mercados de Capitales
para 2013, que resume los aspectos clave
del presente més actual y cuya atencién
por parte de los agentes econémicos
marcara sin duda su futuro.

Carlos Mas
Presidente de PwC Espafia

Llamamos la atencién ahora sobre estos
temas porque estamos convencidos de
que seran estratégicos para salir de la
crisis, que venceremos sin duda alguna
potenciando el crecimiento y para lo que
—a nadie se le escapa- la financiacién
constituye un elemento indispensable.
El Memorandum of Understanding
(MoU) firmado recientemente entre
Espafia y la Unién Europea ya apunta
claramente la necesidad de un plan de
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accion para fomentar la intermediacién
financiera no bancaria en nuestro pais,
incluyendo, segtin establece
literalmente, los mercados de capitales y
el capital riesgo.

De entre las aportaciones recogidas del
grupo de expertos, hemos seleccionado
una serie de temas que se tratan en el
presente documento y que consideramos
son los de mayor impacto en la
actualidad. A pesar de nuestro profundo
agradecimiento a quienes han
colaborado desde fuera con sus
aportaciones, queremos dejar claro que
todo lo expresado en este documento
solo compromete a PwC, sin que los
participantes en el grupo de trabajo, de
deliberada composicién plural, se
identifiquen ni con la literalidad del
documento final ni con la seleccién de
temas.

El presente informe forma parte de un
proyecto de PwC llamado Crecimiento
Inteligente, cuyo objetivo es contribuir
con nuestro pensamiento estratégico y
nuestra experiencia al desarrollo de
nuestro pais, anticipandonos a las claves
y vectores de crecimiento sostenible en
los que nuestra economia debe
apalancarse. La intencién que nos ha
inspirado es la de contribuir y estimular
el debate actual sobre los asuntos que
preocupan a nuestro pais de cara a
afrontar el desafio de los préximos afios.

Por ultimo, PwC quiere agradecer las
aportaciones de los participantes, sus
conocimientos y su entusiasmo a la hora
de sumar experiencias.



Para la elaboracion de las propuestas
solicitamos la participacién de expertos
de los mercados de capitales nacionales
e internacionales.

Relacion de participantes externos
a PwC (por orden alfabético)

e D.Joaquin Arenas, managing director
de Investment Banking de Morgan
Stanley.

* D. Borja Arteaga, managing director
de Rothschild Investment Banking.

* D. [fiigo Bastarrica, managing
director de Equity Capital Markets del
Grupo Santander.

e D. Miguel Camino, director financiero
de Maxam.

* D. Manuel Conthe, consejero de Bird
& Bird.

* D. Antoni Giralt, presidente del
Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y

subdirector general de la Bolsa de
Barcelona.

D. Jesus Gonzalez-Nieto,
vicepresidente-director gerente del
Mercado Alternativo Bursatil (MAB) y
director de desarrollo de mercado de
la Bolsa de Madrid.

D. Javier Lopez-Belmonte, Finance
Control & Logistics Operating
manager de Rovi.

D. Eduardo Martinez Cosentino,
adjunto Subdireccidn General
Tesoreria de Cosentino.

D. Javier Mata, executive director de
Equity Capital Markets del Grupo
Santander.

D. ffiigo Pafieda, managing

director de Rothschild Investment
Banking.

D. Hermenegildo Simén, adjunto a la
Direccién General de Recursos del
Grupo ZED.

Responsables de la preparacion
del documento por parte de PwC

¢ D.aRocio Fernandez Funcia, socia
responsable de Mercado de Capitales
de PwC Espaiia.

¢ D.a Gemma Moral Marcos, socia
responsable de Asesoramiento
Juridico para el sector financiero de
PwC Espaifia.

* D. Luis Felipe Castellanos, socio de
Corporate Finance de PwC Espaiia.

¢ D. Vicente Garcia, director de
Mercado de Capitales de PwC Espafia.

Moderadores
¢ D. Jordi Sevilla, senior advisor de

PwC Espafia, ex ministro de
Administraciones Publicas.
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Introduccion: ;qué modelo de
mercado de capitales tenemos
v cudl necesitamos?

Los mercados de capitales nacionales capitales como alternativas a la

han vivido un desarrollo muy financiacién bancaria.

significativo durante las dos dltimas

décadas, sufriendo luego una de las Nuestro enfoque y acercamiento hacia
mayores crisis de su historia mas estos aspectos es desde el rigor, la
reciente. Por ello, desde PwC creemos objetividad y el optimismo.

que es el momento de reflexionar, entre

otras materias, sobre la situacién actual, ;Qué son los mercados de capitales?
los posibles desafios y las soluciones Probablemente una imagen sea mejor
propuestas para los mercados de que mil palabras para definirlos:

Figura 1.
El mercado de valores espanol: mercados regulados.
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Fuente: Bolsa de Madrid.
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La propia Ley del Mercado de Valores
(LMV) nos ofrece una definicion de
dichos mercados:

“Son mercados secundarios oficiales de
valores aquellos que funcionen
regularmente, conforme a lo prevenido en
esta Ley y en sus normas de desarrollo y, en
especial, en lo referente a las condiciones
de acceso, admision a negociacion,
procedimientos operativos, informaciony
publicidad.

Se considerardn mercados secundarios
oficiales de valores los siguientes:

* Las Bolsas de Valores.

* El Mercado de Deuda Publica.

* Los Mercados de Futurosy Opciones,
cualquiera que sea el tipo de activo
subyacente, financiero o no financiero.

* Cualesquiera otros, de dmbito estatal,
que, cumpliendo los requisitos previstos,
se autoricen en el marco de las
previsiones de esta Ley y de su normativa

de desarrollo, ast como aquellos, de
dmbito autondmico, que autoricen las
Comunidades Auténomas con
competencia en la materia”.

El titulo del presente informe sugiere
algo evidente: ante las dificultades
actuales para obtener financiacién
bancaria tradicional, las empresas
necesitan explorar otras vias para
financiar su actividad y crecimiento. De
hecho, mientras en Espafia mds del 70%
de la financiacién de las empresas
procede de la banca, en Estados Unidos
se invierte la tendencia, y mas del 80% de
la financiacion proviene de mercados
distintos al bancario.

Queda claro que el mercado debe llenar
el hueco en términos de financiacién que
ha dejado la banca; no obstante, las
alternativas que presentan los mercados
de capitales no carecen de problemas,
que se agudizan cuanto menor es el
tamafio de las empresas.

Figura 2.

Sector financiero espaiiol: fuentes de financiacién de la economia en porcentaje.
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Fuente: Financial Stability Board
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Figura 3.

Sector financiero de EEUU: fuentes de financiacion de la economia en porcentaje.
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Fuente: Financial Stability Board

Nos hemos aproximado a los mercados de
capitales de renta variable, en primer
lugar, desde dos 6pticas naturales: las
compaiiias que pretenden cotizar y las
que ya cotizan. Ambas tienen ambiciones
y dificultades comunes, que hemos
tratado de definir y solucionar,
respectivamente. Entre las
preocupaciones, encontramos las
siguientes: especificidades culturales
espafiolas, tamafio de las operaciones y
de las empresas, liquidez, comunicacién
e imagen y, por supuesto, una vision de la
figura clave del inversor.

Volviendo al tamafio de las empresas, se
dedica un capitulo especifico al nuevo
mercado destinado a empresas en
expansion, es decir, el Mercado
Alternativo Bursatil (MAB). Parece
esencial la existencia de este mercado,
por la experiencia internacional que
existe y por la composicién particular de
la industria nacional. Pero, una vez
lanzado este mercado y ejecutadas las
primeras operaciones, han surgido
problemas y elementos a mejorar, para los
que también proponemos alternativas.

En cuanto a la actividad de fusiones o
adquisiciones (mergers & acquisitions o
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“M&A” en inglés), durante 2011 se ha
mantenido estable en niveles de 2010 en
términos de valor agregado, pero
reportando un ligero ascenso en términos
de volumen. Para 2012, como
consecuencia del repunte de la crisis
financiera en la Zona Euro, se espera que
la actividad de M&A en Europa sea
menor que los niveles del 2011 (el monto
de las operaciones del primer semestre de
2012 ha caido un 16% con respecto al
mismo periodo del 2011).

Asimismo, las emisiones de renta fija a
nivel mundial sufrieron un descenso en
2011 frente al afio precedente. Durante la
primera mitad de 2011 fueron notables
las emisiones de bonos, a lo que sigui6 un
descenso pronunciado en la segunda
mitad del afio sobre todo en la Zona Euro
debido a la crisis econdmica en Europa, y
por ende, la debilidad del euro.

En PwC estamos convencidos de que
después de establecer un escenario de
didlogo entre todos los implicados en el
proceso de crisis, hemos ofrecido una
visién de conjunto que permite plantear
alternativas reales a la actual situacion,
tomando en consideracién todos los
puntos de vista.



Figura 4.
Desglose de la actividad global de M&A en Europa por valor y nUimero de operaciones.
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Figura 5.
Emision bruta de bonos en los paises industrializados, por pais/region.
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Fuente: Banco de Espafia.
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Quiero salir a bolsa



Contexto valores recuperard su identidad y niveles
Resulta muy evidente que los mercados de actividad. En las préximas paginas

de capitales viven épocas turbulentas de ~ vamos a analizar las peculiaridades del
magnitud casi desconocida en Espafiay  acceso a dichos mercados.

en el mundo. La primera impresién de

los mercados que encuentran las El “modelo-tipo” (no el unico) de
empresas candidatas a salir a bolsano es relacién entre los mercados de capitales
actualmente la mejor de las posibles, y el tejido empresarial espafiol es el de
aunque es indudable que, dando la una empresa familiar que, como

vuelta al ciclo, cuando se supere la crisis ~ siguiente fase de su proceso de

de deuda soberana, el mercado de desarrollo, decide dar el salto a los
Figura 6.

Salidas a bolsa en Espaina 2001-2012.

2012

Cotizacion (€) -
Empresa Fecha — - = Divid (€) Rentaob|l|dad
Ultimo* Méaximo  Minimo (%)

Inditex 23/05/2001 80,82 82,43 62,09 6,89 506,87

(*) 17 julio de 2012.
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mercados (sean de renta fija o variable).
Pero para que ello suceda, es necesario,
entre otros muchos detalles que mds
tarde abordaremos, un detonante. En
otros términos, hasta ahora algunas
empresas no se han planteado cotizar
sencillamente porque no lo necesitaban.

Una sociedad cuenta con tres opciones
estratégicas basicas para utilizar la renta
variable: la venta a un fondo de capital
riesgo, a un socio industrial, y la salida a
bolsa.

(i) Estableciendo de partida que
ninguna opcién es “mejor” que la
anterior, (ello dependera de cada
empresa y sus circunstancias), la
entrada de un fondo de capital riesgo
proporciona, entre otras ventajas,
disciplina a la gestién empresarial
(dicho Fondo forma parte del
Consejo, fiscaliza, toma decisiones),
con lo que en estos casos es mas
facil para la compaiiia llevar a cabo
con posterioridad una posible salida
a bolsa, pues ya se estd “entrenado”
en las exigencias de los mercados y
los inversores. Ello obliga a crear y
mantener una rutina de
funcionamiento de la empresa de
una forma préxima a la de una
entidad cotizada, cuyas
peculiaridades se manifestaran en
el proceso de acceso a los mercados.

(ii) Dicho lo cual, es evidente que la
entrada de un socio industrial y/o
financiero en el capital de la
compaiiia proporcionara otro tipo de
ventajas/motivaciones, como se
expone mas adelante en el presente
documento.

(iii) Existen, asimismo, factores
diferenciadores de la salida a bolsa
frente al resto de opciones, ademas
de las ventajas y los motivos que
posteriormente analizaremos:

* El efecto de reputacién de “jugar en
una liga de sociedades cotizadas”, lo

Temas candentes de los Mercados de Capitales para 2013

que proporciona mas facil acceso a
potenciales socios, a otras compaifiias,
alabanca, etc.

* En bolsa no se depende de un tinico
inversor, sino que se cuenta con una
pluralidad de ellos.

* Posibilidad de posteriores
financiaciones de capital.

* Inversores sin calendario
pre-establecido de salida.

* Mantenimiento de la gestién (en caso
de colocacién del <50% del capital).

Vamos a analizar las peculiaridades de
dicho acceso a los mercados.

Cotizar en bolsa: ¢por quéy
para qué?

Una compafiia que se plantee dar su
salto a los mercados regulados de
capitales de Renta Variable debe tener
claros, en primer lugar y por supuesto,
los motivos que subyacen a esta
decision, asi como, naturalmente, las
ventajas y los inconvenientes de dicha
operacion.

Motivos para cotizar en bolsa

Los principales motivos para cotizar
incluyen:

* Financiacién de crecimiento en el
momento de la salida a bolsa con una
Oferta Inicial de Acciones (en
adelante, Initial Public Offering —[IPO,
su denominacién inglesa]), y
posteriormente mediante
ampliaciones de capital.

* Razones sucesorias: asegurar que la

empresa va a continuar

independientemente de los miembros
de la familia y proporcionar valores
objetivos para las entradas y salidas de
nuevos accionistas.

Necesidad de liquidez; financiacién de

adquisiciones; reduccién de

apalancamiento.

Mejora de la estructura financiera,

reforzando los fondos propios.

Evitar la “obligatoriedad de cotizar”:

se sale a bolsa porque se necesita y



porque se cuenta con las condiciones
adecuadas, y nunca “porque no hay
otra opcion” (por ejemplo, de
financiacion). De ser este el caso, la
operacion estaria condenada al
fracaso.

Una vez comprendidos estos motivos, la
empresa debe ser consciente de los pros
y contras de la cotizacién.

Beneficios de cotizar en bolsa

Las empresas indican que en una
trayectoria de crecimiento, asi como
para atraer y retener talento, resulta
indispensable dar un decidido salto
adelante, para lo cual, 1a bolsa supone

un gancho inigualable, que situa a la
empresa al nivel de las grandes de su
sector. Méas aun, cotizar en bolsa
proporciona un sello de calidad que se
traduce en ganancias de reputacién y
fiabilidad de la compafiia, ademas de la
posibilidad de alcanzar acuerdos o
realizar operaciones corporativas que no
se podrian haber logrado de no cotizar
en bolsa. Asimismo, la sociedad cotizada
tiene a su disposicién productos
financieros no accesibles para las
compafiias no cotizadas. Por ejemplo, las
equity-lines, o lineas de crédito, ligadas a
la emisién de acciones.

La siguiente figura recoge dichos
beneficios concretos:

Figura 7.
Beneficios de cotizar en bolsa.

e Lograr acceso, en el momento de la
IPO y después, al capital nuevo, bonos
convertibles e instrumentos
alternativos para financiar crecimiento
organico o externo (ofertas de
adquisicion...), desapalancar o
refinanciar la deuda.

e Obtener una moneda liquida para
adquisiciones.

Valoracién de la compaiiia

¢ Facilita la valoracion de las
participacién de los accionistas
existentes.

e Referencias directas con compaiias
comparables cotizadas.

e Ampliar la base accionarial.

Fuente: PwC

* Promocionar la liquidez.

e Aumentar el valor de las
participaciones de los accionistas
existentes debido a su mayor liquidez.

e Oportunidad de materializar plusvalias.

e Desarrolla el conocimiento general
de la compaiiia y potencia su
credibilidad comercial.

¢ Mejora la gestion financiera y sus
técnicas de comunicacion frente a
varios grupos de intereses
(empleados, inversores, prensa,
analistas).

Motivacion
¢ Proporcionar incentivos via capital y
opciones para los empleados y
gestores, los cuales se hallan
perfectamente alineados con los
objetivos de los accionistas.

* Acceso al talento: aumenta el
atractivo de trabajar en una
compaiiia cotizada reconocida.

Quiero salir a bolsa 13
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“Inconvenientes” de cotizar en bolsa

Entrecomillamos el término
“inconvenientes” pues, si bien es cierto
que salir a bolsa presenta ventajas y
desventajas, es claro que los beneficios
superan ampliamente a los perjuicios,
como demuestran las empresas que
cotizan y declaran estar satisfechas de
haberlo hecho.

Entre los que llamamos inconvenientes,
figuran los siguientes:

— Requerimientos de desglose de
informacién financiera trimestral en
plazos fijos.

— Requisitos de Gobierno Corporativo y
otros.

— Exposicién al escrutinio ptblico de
inversores, analistas, regulador y
publico en general.

— Tirania del mercado al pedir
continuamente la generacion de
beneficios crecientes: inversores que
solo toleran buenas noticias;
problemas de negocios muy ciclicos.

Temas candentes de los Mercados de Capitales para 2013

— Costes adicionales.

- Cuasi-obligatoriedad de otorgar
dividendos.

— Vulnerabilidad a ofertas hostiles de
compra.

— Consideraciones culturales (que
detallaremos inmediatamente).

Como se ha mencionado, todos los
detalles anteriores obligan a
mantener cierta disciplina interna,
que finalmente redunda en beneficios
para la empresa: ademads de las
mejoras en los procesos internos,
produce una comunicacién efectiva y
a tiempo que reforzara la credibilidad
de la compaiiia, clave para su
valoracion.

ZQué factores deben confluir
para llevar a cabo una
operacion de salida a bolsa
exitosa?

Una vez analizados los motivos/
ventajas e inconvenientes de una
cotizacién bursatil, la empresa y sus




asesores deben ademas considerar
algunos aspectos adicionales (y tal vez
menos académicos) para asegurar la
buena marcha de la operacién:

1) Presentar la imagen (real) de una
empresa consolidada, lo que incluye
aportar cifras sélidas (ejercicios
pasados) y un plan de negocio claro
(ejercicios futuros). Asimismo,
resultara clave identificar ventajas
intrinsecas que sustenten el Equity
Story o historia empresarial
relacionada con la accién que va a
cotizar.

2) Elegir el momento adecuado para
saltar al mercado. Aprovechamiento
de las ventanas de liquidez: las
empresas que actualmente quiereny
pueden salir a bolsa se encuentran
con que no es el mejor momento de
mercado.

3) Llevar a cabo un proceso interno
adecuado de preparacion,
minucioso, y manteniendo en todo
momento el control interno del
proceso.

4) Determinar la valoracién y la
demanda adecuadas. A veces la
situacion no es tan sencilla o
automatica como “vendo mi empresa
al candidato comprador que me
ofrece una valoracién més alta”, ya
sea este inversor institucional, Private
Equity (PE) o industrial. Posiblemente
merezca la pena, en cambio, acometer
una salida a bolsa, aceptar de partida
una valoracién de mercado algo
inferior a la que se pretende, pero
sabiendo que en una situacién normal
de mercado seria esperable que dicha
valoracion crezca en no demasiado
tiempo.

5) Asegurar una liquidez suficiente:
en este sentido, los grandes
inversores son los que marcan
tendencia. El mercado institucional
es muy selectivo y globalizado, y hay

que aceptar que la evolucion de la
empresa depende en gran medida de
dicha inversion.

6) ¢Donde cotizar? Aspecto clave a la
hora de considerar la salida a bolsa:
este incluye la posibilidad cada vez
mas real, 16gica y utilizada de cotizar
en un mercado distinto de origen: si
el valor no es reconocido en dicho
mercado, y las posibilidades de
cotizar “nacional” no existen, la
maquinaria de la compafiia no puede
detenerse y busca mercados més
receptivos. De hecho, algunas
compaiiias espafiolas ya cotizan en
otros mercados y hay muchas otras
que lo estan considerando.

En este sentido, resulta crucial subrayar
la necesidad de establecer incentivos
para cotizar en la Bolsa nacional, como
existen en otros paises (EEUU, México,
Brasil...; aspecto ubicado en el marco de
un andlisis global de caracteristicas de
cada mercado.

Los aspectos comentados hasta ahora
son relativamente universales, pero
resulta obligado analizar el caso espafiol
en particular.

El informe de PwC “¢En
qué mercado cotizar?”,
explica las diferencias,
ventajas y desventajas
entre los mercados de
capitales mundiales y
sus diferentes plazas
para determinar cudl es
el que mejor se adapta
a las necesidades tinicas
de la compaiiia

EE.UU: el Congreso de EE UU
aprueba la Ley Jumpstart Our
Business Startups (JOBS). Su
objetivo es crear una llamada
“IPO on-ramp” para las
compaiiias de crecimiento con
menos de $1000m (ingresos afio
fiscal previo), que aligera los
requerimientos relacionados con
el registro de la posible oferta ante
el regulador SEC.

Meéxico: la Bolsa mexicana
(BMV) ha disefiado el Programa
de Facilidades y Servicios en que
se reducen las cuotas de
inscripcién y mantenimiento de
las nuevas empresas que decidan
salir a los mercados de capitales.
Ademds, se ha establecido el
Programa de Deuda para
Empresas Medianas, que financia
la institucionalizacidn del
gobierno corporativo en las
empresas a través del pago de
servicios profesionales y el
equipamiento de sistemas que
ayuden a fortalecer a la empresa
para convertirla en candidata a
emision de deuda.

Brasil: es importante destacar la
internacionalizacion de la Bolsa
brasilefia “BM&FBOVESPA”,
orientada no solo a atraer
empresas brasilefias, sino
también no nacionales.
BM&FBOVESPA cred los
segmentos diferenciados de
cotizacion, Novo Mercado, Nivel 2
y Nivel 1, que contribuyeron a la
recuperacion del mercado de
capitales brasilefio como fuente de
financiacion para las empresas.
Elresultado fue el significativo
aumento del niimero de OPVs.
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ZCudles son las
especificidades culturales de
Espatfia en el contexto de unos
mercados de capitales
internacionales?

Los expertos al respecto indican que las
empresas nacionales no han salido a
bolsa porque sencillamente no les ha
hecho falta, resultado de lo cual —entre
otros motivos que analizaremos- es que
el porcentaje de compaiiias cotizadas en
Espafia es claramente bajo respecto a
otros paises.

Detallando més este enfoque, mostramos
en la figura 8 el nimero de compaiiias
cotizadas de las principales bolsas
mundiales en valores absolutos.

En este contexto mundial, detectamos
que Espafia presenta algunas barreras
especificas: no es normal que paises con
parametros de medida similares o
inferiores a Espafia disfruten de un

ntimero mucho mayor de empresas
cotizadas.

Hemos comparado Espafia (PIB $1,4trn
2011, segin IMF) con paises con nivel
parecido de PIB (Rusia, Canada,
Australia, México, Corea del Sur). En
practicamente todos los casos, el nimero
de compaiiias cotizadas en sus Bolsas
supera ampliamente las cotizadas
espafiolas. El comparable més directo de
ellos podria ser un pais con poblacién
similar a la espafiola: Corea del Sur (50
millones de habitantes), es decir,
practicamente idéntico PIB per capita que
Espaifia. La Bolsa de Seul cuenta con 1.795
compaiiias cotizadas vs. 167 en Espafia:
esta diferencia es demasiado
significativa.

Continuando con la casuistica espaiiola,
las bolsas nacionales muestran una
actividad de acceso muy erratica de un
afio para otro, percibiéndose un

Figura 8.
Renta per capita (miles de délares) vs nimero de compaiiias cotizadas vs capitalizacién de mercado.
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los circulos dibujados a escala muestra la capitalizacién de cada uno de los mercados.

Fuente: WFE, World Bank, PwC.
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Figura 9.
Numero de compainias cotizadas.
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desequilibrio excesivo: se suceden afios
de muchas salidas a bolsa y otros con
ninguna.

Causas que pueden explicar todos estos
inconvenientes incluyen:

* Elreducido nivel de
internacionalizacion que presentan
las empresas espaiiolas (tendencia que
desde hace un tiempo se intenta
corregir). Una empresa con excesivo
foco doméstico tiene mds dificil atraer
al inversor no doméstico.

* Lapreservacion de la intimidad de la
empresa (por ejemplo, cerrar sus
consejos a personas/instituciones
externas). En otras palabras, para un
empresario espafiol, detallar y ofrecer
informacién interna —algo necesario en
una IPO-resulta de inicio algo
“incomodo”. El factor psicolégico que
implica “dar la cara” parece ser una
peculiaridad nacional, que no se

aprecia de forma tan acusada en otros
mercados como Estados Unidos y Gran
Bretafia. Consideramos que es
necesario en este punto una labor de
educacién y preparacion de las
empresas mostrandoles lo natural,
pero injustificado, que es el temor a
mostrar informacion, pues ello
redundard en la captacién de confianza
de la comunidad inversora y, por ende,
en mayores posibilidades de inversion.

Desconocimiento sobre los detalles
que implica la cotizacién. Algunas
encuestas sobre este aspecto muestran
respuestas erréneas que denotan gran
desconocimiento: por ejemplo, “no
salgo a bolsa porque no quiero perder
el control de mi empresa”.

Desarrollo tardio: en la década de
1980 y los primeros afios de 1990
apenas habia operaciones IPO en
Espafia —cuando si las habia en Europa
y USA-, y su estructura era muy

Quiero salir a bolsa
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diferente a la actual, como se plasma
en los folletos de las operaciones.
Durante dichos afios, el mercado
bursatil comenzé a contar con agentes
profesionales de los mercados de
valores y con el interés por parte de los
agentes econémicos.

En Espafia, gran parte de su industria
proviene de monopolios que habian
previamente aglutinado sectores. Parte
de dicho tejido empresarial era elegible
para cotizar en los mercados, pero
acabé siendo absorbido por grupos
industriales, como por ejemplo,
Inespal, Enatcar, etc.

Nuestro mercado no estaba
inicialmente preparado para recibir
empresas pequeiias o medianas. Al
igual que sucede en la actualidad, el
trabajo de salir a bolsa era exactamente
el mismo independientemente del
tamarfio de la empresa, ya que los costes
de la operacién en relacion al
porcentaje de capital que salia a cotizar

Temas candentes de los Mercados de Capitales para 2013

eran demasiado altos. El MAB —véase
seccién 3—ha nacido para resolver
estos inconvenientes, junto con el
paulatino acceso al mercado por parte
de empresas.

Es de todos sabido que el tejido
empresarial espafiol esta formado
mayoritariamente por empresas
pequefias y medianas (en inglés, Small
and Medium Enterprises -SME-), frente a
pocas grandes corporaciones. Por otro
lado, es un hecho que el pipeline, o
numero de empresas —SME en su
mayoria— con ambiciones de cotizar, es
muy nutrido: las compaiiias hoy si
quieren salir a bolsa. Ello garantiza una
significativa representacién del tejido
empresarial en bolsa a medio plazo
cuando los mercados lo permitan.

Dicho lo cual, en conclusién, ¢se
encuentran consolidados los mercados de
capitales nacionales? Desde PwC
creemos que si. ;Precisan de mejorasy de
desarrollo? Indudablemente, también.




Principales conclusiones

1. Salir a bolsa debe ser (al menos en su consideracion) un paso necesario en la vida de toda
compaiiia.

2. Junto con la elecciéon del momento de mercado adecuado, la compaiiia debe llevar a cabo una
indispensable preparacion.

a. Existen unos motives claros para iniciar una salida a bolsa justificadamente
frente a otras opciones.

b. Las ventajas de dicha opcién superan ampliamente a los inconvenientes.

c. Lapreparacion de la IPO/salida a bolsa es indispensable para asegurar el
éxito de la misma y debe ser acometida con antelacion y rigor.

3. En Espafia existen algunas razones intrinsecas que diferencian los mercados de capitales
nacionales frente a los internacionales. Tenerlas identificadas sera el primer paso para corregirlas.

a. Necesidad de mayor internacionalizacion.

b. Excesivo interés por la preservacién de la intimidad de la empresa, que se puede
paliar mediante la accién de los agentes interesados.

c. Conjuncion de desconocimiento del producto, con cierta falta de desarrollo historico,
que a medio plazo es natural que se cubra mediante la internacionalizacion.

d. Existe un desfase de desarrollo dificil de justificar frente a otros mercados comparables,
que igualmente se solucionard a medida que las SME espafiolas vayan accediendo a los
mercados. En este sentido, el MAB jugara un papel clave.
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Los inicios de las operaciones de salida a
bolsa presentan distintos grados de éxito,
lo que no condiciona necesariamente la
andadura posterior de la empresa en
bolsa. Esta trayectoria incluye 1égicos
altibajos y mas o menos largas tendencias
al alza o a la baja, a veces inexplicables
desde el mero punto de vista empresarial.
Dejando claro que el primer objetivo de la
empresa cotizada es maximizar el valor
de sus accionistas a través de la mejora de
la capitalizacién de la compaififa, hemos
de identificar otros aspectos a considerar,
dentro del objetivo general de mejorar la
andadura en bolsa.

Tamano

Empresas con mayor tamafio tienden a
presentar menores oscilaciones en el
precio y mayor liquidez, pero esta no es
una variable “absoluta” en si misma: por
ejemplo, la compaiiia no va a llevar a cabo
ampliaciones de capital ni va a cerrar
operaciones para crecer inorganicamente
solo por este motivo. ;Qué podemos hacer
entonces al respecto?

Los siguientes apartados nos indicaran
técnicas para encaminar este objetivo.

Liquidez
Los factores que afectan, entre otros, a la
liquidez de las compaiiias cotizadas son:

* Free float: aunque esta claro que el
free float —o acciones que cotizan
libremente en el mercado— de una
compafifa cotizada varia con el tiempo
y depende de la estrategia financiera de
la compaiiia, no cabe duda de que el
mayor porcentaje de free float coincide
con una mayor liquidez de la compaiiia.

Fuerte cobertura de analisis: la parte
dificil de este apartado es captar
genuino interés en los brokers o
intermediarios para lograr la cobertura
analitica del valor: es natural que este
aspecto requiera de atencién
primordial en el mismo momento de la
IPO, pero mds importante atn es
mantenerlo en el tiempo mediante el

buen funcionamiento del 4rea
corporativa de Comunicacién y un
adecuado manejo de acciones (Investor
Day, presentaciones, conference calls,
roadshows...).

Flujo de noticias/estrategia de
comunicacion punto que se aborda
mas adelante en un apartado especifico.

Inclusion en los indices: coincidimos
que es mejor para una compaiiia
formar parte de un indice que no estar
incluido en él. Pero no debemos pensar
solo en Ibex, pues la Bolsa espaiiola
ofrece otros indices (Small & Medium
Caps, IGBM, ITBM) igualmente a
considerar. En relacion con todos ellos,
resulta clave para las compaifiias
conocer los criterios de seleccion de los
valores (para lo que la liquidez y el free
float, de nuevo, son cruciales).

Por supuesto, existen factores exdgenos
que escapan al control de la compaiiia,
aunque esta sufre sus efectos, en
ocasiones negativos: variables
macroecondmicas, esquema regulatorio,
medidas fiscales, etc. En este sentido, el
ejercicio 2012 ha producido muchas
noticias regulatorias al respecto, entre las
que destacamos:

1. Prohibicion de compraventas de
acciones a corto de las compaiiias
“con el fin de asegurar el
mantenimiento de la estabilidad
financiera”. La CNMV ha determinado
extender dicha prohibicién hasta el 31
de enero de 2013.

Creemos que en caso de levantarse
finalmente la prohibicién —como ha
hecho Italia— se podria producir cierta
presion vendedora a corto plazo, en
particular en el sector financiero, dadas
las revalorizaciones de sus stocks desde
el inicio de dicha prohibicién.

2. Proyecto de Ley de reforma fiscal

para el aiio 2013, que haria que las
ganancias patrimoniales generadas el
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primer afio tributaran al tipo marginal  seria deseable se utilizara con més

del contribuyente persona fisica. Enla  frecuencia; dicho lo cual, la actividad es
actualidad la venta de acciones tributa  significativa: los flujos canalizados a

al 21%, 25% o 27% segtin los tramos. bolsa de compaiiias cotizadas en mercado
La reforma implica que las plusvalias mantienen un nivel elevado de actividad
generadas el primer afio tributardnal ~ en forma de dividendos y ampliaciones
tipo marginal, lo que implica unrango  de capital. Hasta septiembre de 2012, la
en funcién de la renta entre el 24,75%  cifra total de flujos capitalizados por

y el 52%. alcanzo los 25,613 millones de ddlares. Y,
en definitiva, el mercado y los inversores
3. Planteamiento de la introduccion siempre van a proteger mas a la
para el afio 2013 de un Impuesto compafiia si perciben fortaleza 'y
sobre las Transacciones solvencia en la misma; en otras palabras,
Financieras, que podria seguir el cuanto mas solida sea su base de capital.

modelo francés gravando las compras
de acciones; pese a que esta iniciativa  No es intencidn del presente documento

parece haberse parado tras el profundizar en este tipo de operaciones,
acuerdo de Espafia de adherirse al pero es claro que en el desarrollo
procedimiento de Cooperacién natural de una empresa se encuentra
Reforzada entre once paisesdela UE  acometer nuevos proyectos e
para la adopcién de un Impuesto inversiones, lo cual implicara lograr
comun sobre las transacciones nuevos recursos que deberian incluir
financieras a partir de 2014. una adecuada combinacién de deuda 'y
capital. En este ultimo caso, tendria
A primera vista no parece que estos todo el sentido considerar aumentar su
cambios vayan a mejorar a corto plazo capital, bien emitiendo acciones nuevas
los volumenes de contratacion bursatil, o aumentando de valor las existentes,
con lo que la estimacion es que el abordando, entre otros muchos
mercado nacional siga estando muy aspectos (en qué consiste la operacion,
detrds de otros mercados, como el de términos econdmicos, destino de los
Estados Unidos o Gran Bretaiia, de ahi fondos), si los accionistas existentes
que sea necesario considerar este punto  deciden mantener su derecho de
(véase mas adelante en el capitulo suscripcion preferente o renuncian a él.
dedicado al inversor) y proponer
actuaciones para mejorar. Comunicacion con el mercado
Es evidente que una vez que la compafifa  Dicha funcién es responsabilidad del
cotiza en bolsa, cuenta con una via Departamento de Relacion con Inversores
adicional de financiacién a través de las (RI) de cada compafifa. Ademas de
ampliaciones de capital, que tal vez cumplir con las obligaciones normativas

Figura 10.
Relacion con inversores y website, clave en la imagen y valor de las compaiias.
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de informacion, este Departamento
cumple un papel clave en la gestién de las
expectativas de los inversores y analistas
que cubren la compaiiia.

Y lo que es mas importante, creemos que
la informacién que proporciona la
compaiiia estd relacionada en tltimo
término con la propia valoracién de la
misma.

Cobra capital importancia la gestién
adecuada de la informacion
proporcionada, asi como su soporte,
entre otros aspectos: el disefio de la
pagina web (dentro de la web corporativa
de la empresa) dirigida a los inversores,
sin olvidar las herramientas de contacto
que proporcionan las redes sociales.

Los analistas

Caras visibles de los brokers

—Sociedades y Agencias de Valores—, su
labor resulta fundamental en la puesta en
contacto de compradores y vendedores
mediante el seguimiento de los valores
cotizados y la publicacién de informes
sobre estos, incluyendo una
recomendacion sobre la accién y el
precio. En otras palabras, el papel del
analista es proporcionar informacién al
mercado. El analista, usando su
experiencia, analiza la compaiiia, su
sector y el grupo de compaiiias
comparables, y estima las cifras de
beneficio y valoracién. Su funcién resulta

crucial, pues suple al inversor
institucional, librandole de la tarea de
analizar el valor por si mismo. En Espafia
se encuentran inscritas en la CNMV
actualmente 91 agencias de valores.

En la figura 11 se muestran los ocho
mayores intermediarios de operaciones
bursétiles en Espafia un dia cualquiera
de cotizacion.

En lo mas crudo de la actual crisis, los
equipos de andlisis parecen ser uno de los
grandes afectados por el descenso del
volumen negociado y, por ende, de las
comisiones por operacién para sus
entidades: la consecuencia natural es la
reduccién del tamafio de los equipos y, en
casos mas extremos, el traslado de dichos
equipos a otras localidades (Londres, por
lo general) o el cierre de los mismos.

Claramente, el trabajo del analista no
presenta las mismas caracteristicas en
mercados con tendencias claras alcistas o
bajistas como el actual. En caso de alzas,
la Banca de Negocios, los medios de
comunicacién y los inversores presionan
a los analistas para cubrir mas
compaiiias, especialmente, las de mayor
tamafio. Cuando los mercados empeoran
y los inversores pierden dinero, es natural
la busqueda de culpables y su
identificacién en la Banca de Negocios:
sucedié en Estados Unidos en las crisis de
los 1930y 1970.

Figura 11.
Los protagonistas de la Bolsa espafola.

LOS PROTAGONISTAS DE LA BOLSA ESPANOLA

Los valores Los operadores Mayores

mas negociados e mids activos o sweme.  AplicACiones T
B.Somtander 45076305  BancoDe Sabadell SA 701.897.000 1770 Amadeus It Holding 6,000,000
B. Popular 44.510.308  Banco Bilbao Vizcaya Argen 489 885,000 1235 Repsol 6.591.600
Bankia 15835974 Credit Suisse Securit S¢ 07845000 1028  Femovial 7.000.000
BEVA 12331430 Santander Invest Balsa Sv 283.361.000 FAL] Ferrovial T1.000.000
Iberdrola 18.680.935 B. Espirito Santo lnvest 259.760.000 655  Mapfre 24.500.000
Teleftnica 14.529.641 Cortal Comsors Sucursal En Es  212540.000 536 B. Santander B8.037.225
B. Valencia 10073267 Intermoney Valores 185646000 468 Repsol 2839821
Repsol 7666.763  Ste Gen Sucursal Esp 139.062.000 351 Amadeus It Holing 2.108.317

Fuente: Expansién 3 de diciembre de 2012.
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Los reguladores

El actor clave en este punto es la
Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

La CNMV es el organismo encargado de la
supervision e inspeccion de los mercados
de valores espaiioles y de la actividad de
cuantos intervienen en estos. Su objetivo
es velar por la transparencia de los
mercados de valores espafioles y la
correcta formacion de precios, asi como la
proteccién de los inversores.

No resulta facil “catalogar” el papel de la
CNMYV: ¢cudl es o cudl deberia ser?
¢Profesor, médico, policia, enfermero?
¢Le corresponde imponer disciplina,
tratar las indisciplinas o ambas cosas?

Algunos profesionales opinan que se
trata de un organismo que
necesariamente ha de tener aversion al
riesgo, lo que condiciona todo su
comportamiento. Su funcién no es llenar
las bolsas de compafiias, sino fiscalizar
que las que salen lo hacen cumpliendo
adecuadamente los requisitos, por lo que
es dudoso que los incentivos para
incrementar la actividad y utilidad de la
Bolsa espafiola tenga que venir de la
mano del Regulador.

Sin embargo, todos coinciden en que su
labor es crucial para la reputacion del
mercado, pero no siempre la imagen que
se ha transmitido ha sido la mas positiva.
Es evidente que los recientes escdndalos
en el sector financiero han empaiiado la
confianza en la actuacién de todas las
instituciones relacionadas, incluyendo la
CNMYV, por lo que la Comisién tiene por
delante el reto de restaurar la confianza
como institucién independiente y garante
de los derechos del inversor en un mundo
global, donde se espera que las practicas
supervisoras estén armonizadas.

Elinversor

En este contexto cobra capital
importancia la figura del inversor, entre
los que hay que diferenciar:

Temas candentes de los Mercados de Capitales para 2013

¢ Institucional: necesita menor esfuerzo
de marketing para el emisor, agiliza
los tramites y se acerca a la empresa
con anterioridad a la operacién.

* Minorista: aumenta la visibilidad de la
transaccion, es la razon de ser de un
mercado publico y, por tanto, la CNMV
aplaude que toda IPO incluya un tramo
minorista, si bien este cuenta con mayor
proteccion, al tiempo que contribuye a
mejorar la liquidez de los titulos.

Es posible que exista un grupo
intermedio de inversores no cubiertos,
con poder adquisitivo mayor que los
minoristas, pero no tan organizados
como los institucionales.

Otra division natural es:

* Nacional: ya tiene cierto conocimiento
de la realidad empresarial local y
cierta cercania a la empresa.

e Internacional: ofrece una visién mas
amplia del negocio y del sector.

1. La principal preocupacién del
inversor institucional, junto con la
capacidad de revalorizacién de la
compaifiia, es la sostenibilidad del
modelo de negocio. En concreto:

* Tamafio.

* Solidez de balance y cuenta de
resultados.

¢ Internacionalizacion,

* Liderazgo sectorial/de nicho.

* Equity story.

El inversor examinard con ojo muy
critico cada uno de estos puntos, y
llevara a cabo una especie de estrés
test para comprobar la solidez de
dichos puntos. No olvidemos que el
inversor cuenta con muchas opciones
de inversion, tanto sectoriales como
geograficas.

La informacién publica disponible no
presenta a Espafia como uno de los



destinos méas amables para recibir
inversores, seglin se desprende de la
figura adjunta (World Bank).

Dichos resultados suponen una clara
llamada de atencién para que Espafia
solucione las posibles dificultades que
provocan que el inversor se sienta
desprotegido, maxime si por delante
de Espafia se encuentran otros paises
con menor tradicién bursatil y de
teérico menor desarrollo, como por
ejemplo, Namibia o Tayikistan.

En un primer lugar, el inversor opina
que el desarrollo normativo nacional
no es lo suficientemente transparente,
ya que nuestro marco legal le parece
que presenta algo de confusion,
ademas de un mercado laboral rigido,
y percibe favoritismo en la toma de
ciertas decisiones gubernamentales.

Asimismo, considera que las
actuaciones judiciales son muy
dilatadas en el tiempo y demasiado
costosas.

Ademas, el World Economic Forum
menciona un aspecto adicional que
no facilita la fluidez de la inversién
hacia Espafia, en lo relativo a la
contundencia de la proteccion legal
de los inversores frente a la eventual
gestion indebida de activos
empresariales por algunos directivos.

La solucién natural corresponde a los
poderes legislativo y judicial,
aumentando la proteccién a
inversores y endureciendo la
legislacién para penalizar
comportamientos indebidos, ya que el
inversor quiere participar en un
escenario en el que:

Figura 12.

Posicion de Espana en el ambito institucional a nivel global (izquierda) y atractivo para inversores (derecha).

Instituciones

Proteccién a los
inversores

Facilidad para

) 8 hacer negocio
Innovacion Infraestructuras
6
Sofisticacion de Situacion
los negocios <, macroeconomica 1 Singapur 1 N. Zelanda
4 EEUU 5 EEUU
Tamafio del A Saludy 6 Noruega 10 Reino Unido
mercado ‘ educacién primaria 7 Reino Unido
24 Noruega
Desarrollo Ed ) . 14 Suecia
tecnolégico ucacion superior
y cursos
19 Alemania 46 Bulgaria
Desarrollo del Eficiencia de
mercado financiero mercado
Eficiencia del
mercado laboral 65 ltalia
41 Pera
M Espafia Economias basadas en la innovacion i
P g4 Espana 79 Namibia
55 Armenia
Ranking de Espaina por elemento valorado
97 Proteccién del inversor 96 Qatar
74 Transparencia en el desarrollo normativo 97 Espana
60 Facilidad del marco legal para recusar la regulacién
55 Favoritismo en las decisiones gubernamentales 87 ltalia 111 Panama

Fuente: World Economic Forum, Banco Mundial, andlisis de PwC.
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* Recibe informacién financiera en la
que puede confiar.

* Tiene la posibilidad de participar en
algunas decisiones que toma la
compaiiia sin necesidad de ser
accionista mayoritario.

* Los ejecutivos son responsables
judicialmente de sus actos.

. En cuanto a la figura del inversor

minorista (tan importante en
algunas operaciones), presenta en la
actualidad sintomas de agotamiento,
debido sin duda al desencanto
producido en inversiones en las que
los retornos no alcanzaron lo
anunciado por el emisor.

El pasado reciente nos demuestra que
la renta variable es un producto
arriesgado para el inversor minorista,
que a través de sucursales bancarias 'y
asesores financieros era atraido a
participar en salidas a bolsa. Es
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posible que en el futuro suceda como
en Gran Bretafia, Alemania y Estados
Unidos, donde el banco vendedor
orienta, pero no recomienda la
compra de acciones de compafiias en
bolsa, siendo esta una iniciativa
directa del cliente minorista.

¢Es necesaria una Bolsa
Europea? La alternativa de
cotizar en otros mercados
Los antecedentes parecen indicar que si,
que dicha bolsa supranacional /
multinacional terminard existiendo,
incluyendo una regulacién unificada,
mayores posibilidades de acceso a
inversores y menores costes.
Actualmente las bolsas sienten la
necesidad de proporcionar la ejecuciéon
mas rapida de érdenes, acceso a mas
mercados y ofrecimiento de més
productos. Estos objetivos podrian
lograrse con mercados mayores y mas
globalizados.




No obstante, dicho propdsito encuentra
dificultades y la actual coyuntura de
crisis no parece ser el marco idéneo para
abordarlo. El sector vivié entre 2007 y
2009 una fase de consolidacién con
varias operaciones culminadas. Desde
entonces, ;caminamos hacia una
segunda fase? Probablemente si, y no
solo en Europa, sino también en América
y otras plazas, lo que no implica
necesariamente que todos los mercados
existentes tengan que fusionarse.

La dltima operacién —relevante— del
sector fue el intento de fusién entre
Deutsche Boérse y NYSE, abortada
finalmente debido al veto impuesto por
la UE, basado en la excesiva cuota de
mercado que presentaba el segmento de
derivados.

Partimos de la base de que es
indispensable que la regulacién europea
esté homogeneizada para evitar

discriminaciones de unos mercados con
respecto a otros. En este sentido, no
olvidemos que las propias Sociedades
Rectoras de algunas bolsas, cotizan
asimismo en bolsa, compitiendo con el
resto de valores y en particular con los
mas proximos a ellos: compaiiias
gestoras de activos cotizadas.

Ello significa, entre otros aspectos, que sus
cotizaciones se ven igualmente afectadas
por los vaivenes del mercado. Tomando las
palabras de un broker, “la incertidumbre
regulatoria pesa negativamente en las
valoraciones de las bolsas”. Para ser
precisos, con el propdsito de avanzar en
dicha consolidacién, los expertos opinan
que hay que tener en cuenta de partida
varios factores de cada uno de los
mercados implicados, entre los que se
incluyen: actividad de Banca de Negocios,
precio de los activos y volatilidad,
voliimenes de trading y “funds flow”, y
brokerage para el segmento minorista.

Cotizo en bolsa: {cémo puedo hacerlo mejor?
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Como espafioles, es inevitable aplicar
estos factores a nuestras bolsas (BME) y
preguntarnos: Jes bueno que BME se
haya mantenido y se siga manteniendo
independiente? (Se rumored en su dia la
union Deutsche Boérse-BME).

Probablemente si sea positivo (para ella
misma) que BME siga sin fusionarse.
BME es claramente una de las mejores
compaiiias del sector:

¢ Posicionamiento de mercado: (c95%
cuota en el Mercado espafiol de
valores.

* Eficiencia: c65% margen EBITDA y
c95% ROIC 2012E.

* Capacidad de generacion de caja (su
beneficio neto deberia traducirse casi
en su totalidad en flujo de caja libre).

* Solidez de balance: mas de €250m en
caja neta 2012E.

Como se ha dicho, las operaciones
anunciadas buscan mejorar la eficiencia
de la entidad fusionada, por medio de
recortes de costes (por ejemplo,
duplicidades IT). Las ventajas indudables
de BME podrian dificultar la generacién
de sinergias (¢va a estar mejor BME
fusionada que no fusionada?).

Una mirada hacia el futuro:
ccudles son las perspectivas
de la bolsa?

No debemos olvidar que los mercados
bursatiles atraviesan constantes ciclos,
mas o menos duraderos en el tiempo, y
que la presente crisis finalizara, aunque
la cuestidn es saber cuando.

Encuestas entre inversores llevadas a
cabo por bancos de negocios
internacionales concluyen que:

* La gran mayoria de los inversores
(81%) considera que la renta variable
serd el activo que mejor
comportamiento muestre durante los
proximos cinco afios, incluso durante
2013. La siguiente opcién de inversién
son los bonos corporativos.

¢ En cuanto a las valoraciones, en sus
informes estratégicos, los brokers
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consideran que los activos estan
baratos y recomiendan un peso
creciente de renta variable en las
carteras de sus clientes.

* El principal riesgo macro (politicoy
de crecimiento) continua siendo la
Zona Euro, pero, sorprendentemente,
crecen los inversores que trasladan
sus preocupaciones hacia China.

Sin embargo, la l6gica del corto plazo se
impone y es evidente que hemos de
resolver en primer lugar una serie de
problemas para consolidar el futuro, sin
cuya solucién la inversion seguira sin
dinamizarse. Bdsicamente:

* Estabilizar la Zona Euro.

* Solucionar las crisis de deuda
soberana de los paises europeos
periféricos.

* Mitigar los problemas de confianza.

Finalmente, un elemento clave no
mencionado hasta ahora: la cotizacion
en bolsa de la compaiiia se espera que
mantenga —dentro de los ciclos y
oscilaciones naturales— una
trayectoria positiva, no solo en
términos de precio sino también de
liquidez. Para ello, es necesario contar
con ayuda de todos los actores
involucrados, empezando por la
propia empresa y continuando por los
brokers, los bancos de negocios, los
inversores y las consultoras.

En este sentido, como ya hemos indicado
antes, resulta de capital importancia
para la empresa establecer y mantener
un departamento de Relacién con
Inversores eficiente, que sea capaz de
transmitir la naturaleza, las cifras y los
planes de negocio de la compafiia de
forma creible para inversores y para
grupos de interés.

No olvidemos que para una empresa
cotizada la vida empieza cuando la
operacion IPO termina.



Principales conclusiones

1. Tamafo y liquidez son factores claves, entre otros, a monitorizar para gestionar una adecuada
trayectoria de la compafiia en bolsa.

2. Para profundizar en lo anterior, la funcién de relacion con inversores juega un papel crucial, para
lo que debemos identificar aspectos a mejorar, en particular: materiales de presentacion, pagina
web y roadshows.

3. La CNMV juega un papel crucial en la generacion de confianza que cabria considerar potenciar,
pero sin obstaculizar la agilidad de las Bolsas espafiolas.

4. Los organismos internacionales nos indican que el inversor no percibe Espafia como un lugar
donde su inversion se sienta protegida, por lo que corresponde a los reguladores su solucion.

5. En su proceso de consolidacion, las bolsas caminan hacia méas operaciones de concentracion, lo que
no tiene que afectar necesariamente a BME.

6. Las perspectivas de futuro de los mercados son positivas, una vez solucionados los problemas de
confianza actualmente existentes.

Cotizo en bolsa: {como puedo hacerlo mejor?
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Contexto

El Mercado Alternativo Bursatil (MAB)
es un mercado de valores dedicado a
empresas de reducida capitalizacion,
las cuales pretenden expandirse. E1
MAB ofrece una alternativa de
financiacion frente a las actuales
restricciones del crédito bancario.
Dicho mercado proporciona a estas
empresas una regulacion disefiada
especificamente para ellas y unos
costes y procesos adaptados a sus
caracteristicas. En resumen, el MAB
proporciona a las PYMES financiacién
mediante capital, junto a mas
visibilidad, liquidez y una valoracién de

prepararse lo antes posible,
especialmente en épocas de crisis, para
que cuando se abra la oportunidad de
la colocacién la compaiiia esté
preparada.

Asimismo, es clave dejar clara una
apreciacién: siendo cierto que los
tramites de acceso han de ser, por la
naturaleza del mercado, mas sencillos
que los de acceso al Mercado Continuo,
dichos tramites estan sujetos al mas
estricto control legal, para cuyo

Figura 13.

mercado. Una ayuda clave a la financiacion de las empresas.

Capital inicial
Obtenido

Capitalizacion

El MAB inicid sus operaciones en 2009, Fecha (millones €) fecha

Ampliaciones

Empresa

y cuenta en la actualidad con 21
empresas cotizando. En este tiempo se

incorporacion

millones €

posteriores

Incorporacion

han obtenido més de 100 millones de 15/07/2009 ZINKIA ! i 48
euros de financiacién, incluyendo 01/12/2009 IMAGINARIUM 12 . @
varias ampliaciones de capital (ocho 12/03/2010 GOWEX 6,8 40
operaciones) y algunas operaciones 25/03/2010 MEDCOMTECH 2,5 30
utilizadas para crecer mediante 07/06/2010 NEGOCIO 0,8 o8
fusiones (siete operaciones). 30/06/2010 BODAGLICK 10 ) 45
Debe quedar claro desde el principio 01/07/2010 NEURON 2,5 ) 18
que el MAB no es un apéndice de menor  20/07/2010 AB-BIOTICS 3.5 5,7 13
rango del mercado principal. 10/11/2010 NOSTRUM 4,5 - 17
Fundamentalmente se trata de otra 01/12/2010 ALTIA 25 : 19
bolsa de valores aunque técnicamente 12/12/2010 EUROZONA ) 3 10
no lo sea. La razén de ser del MAB es ETEp— SO OEN TR 5o : 18
llenar un hueco existente en Espafia, ’
que ya estd cubierto en otros mercados 16/02/2011 EUROESPES ) ) 15
(inglés, francés, noérdicos, etc.) y que 06/06/2011 CATENON 5 - 48
por los aspectos desarrollados en los 06/07/2011 LUMAR 2,2 - 9
capitulos anteriores reviste gran 28/07/2011 SECUOYA > B} 31
importancia: fac111ta.r1a quemds 29/07/2011 GRINO 4 ) 70
sociedades de reducida capitalizacion
tuvieran acceso a financiacién via 26/01/2012 BIONATURIS 0.8 : °
recursos propios. 23/03/2012 CARBURES 2 - 14

30/03/2012 IBERCOM 2,5 = 16
Un punto a destacar, por parte de las 12/04/2012 SUAVITAS 1,5 - 5
compaiiias en términos de acometer la TOTAL 2009 19 - 123
salida a bolsa, es no estar sometidos a TOTAL 2010 449 i 038
la supervision directa del proceso por ’
parte de la CNMYV, lo que simplifica los TOTAL 2011 L2 Lot 102
tramites de acceso. Aunque, como TOTAL 2012 6,8 2,9 44
sucede con el resto de mercado de TOTAL 83,2 18,8 578
capitales, una planificacion inteligente

Fuente: BME.

aconseja que la empresa deba
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cumplimiento, el asesor registrado y el
organismo encargado de su vigilancia
(BME, en Espafia) juegan un papel
fundamental. Asimismo, en ningtin caso
un Mercado Alternativo debe ser un
“coladero” de empresas. Una prueba de
ello es el contenido del documento de
registro, que exige practicamente los
mismos detalles y la profundidad que un
folleto del Mercado Continuo.

Hay que destacar que, en época de crisis,
el nimero y el importe de las
transacciones habidas en el MAB
resultan muy significativos.

Asimismo, las empresas del MAB
presentan buenas cifras en términos de
crecimiento y empleo (ver figura 14).

Las ventajas ya explicadas en el primer
capitulo en lo relativo a cotizar en Bolsa
se replican en el caso del MAB: se ofrece
a la cotizada un marchamo de calidad
en términos globales. Pero, en
particular, en la relacién con otras

empresas y posiblemente en sus
procesos de internacionalizacion.

Es el momento ahora de examinar
cudles son las preocupaciones de este
mercado y proponer soluciones para las
mismas.

Preocupaciones

En su dia preocupé mucho el lado de la
oferta en lo referente al MAB.
Actualmente sucede lo contrario:
preocupa mas la demanda que la
oferta.

Es evidente que en el momento actual
hay escasa demanda para practicamente
cualquier tipo de empresa, y menos atin
para las cotizadas o aspirantes a cotizar
en el MAB. Ademas, los inversores
potencialmente interesados en empresas
del formato MAB son pocosy se
encuentran desincentivados para entrar
en Espafia debido a la situacién
econdmica y financiera del pais.

Figura 14.

MAB: un impulso para las companias. Evolucion de las empresas entre 2010 y 2011.
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Figura 15.
Retroalimentacion negativa.

Fuente: PwC.

Un segundo punto de debate es el
tamarfio de las empresas, cuyas
limitadas cifras de facturacién provocan
un circulo vicioso como el que figura en
el grafico 15:

No pretendemos reabrir el debate sobre
las pretendidas ventajas que presentan
las empresas grandes (estabilidad,
posibilidades de negocio, etc.) frente a
las pequeiias, pero recogiendo los
argumentos de los expertos del sector, la
banca opina que una de las principales
problematicas del MAB radica,
efectivamente, en lo reducido del
tamafio de las empresas, las cuales no
justificarian, tampoco econémicamente,
el esfuerzo de andlisis ni la
aproximacién al inversor.
Probablemente, algunas de las empresas
que nos ocupan sean demasiado
pequefias, comparadas con el resto del
mercado y, sobre todo, con lo que los
estdndares internacionales entienden

por Small & Medium Caps o compaiiias
de pequefia y mediana capitalizacién, en
espafiol.

No ayuda a resolver la situacién que
algunos inversores establezcan limites
minimos de facturacién o capitalizacién
por debajo de los cuales no estan
interesados en analizar compafiias.

Los agentes parecen estar de acuerdo en
que con el MAB se ha formado una buena
plataforma, a la que todavia le faltan
compradores especificos y brokers
especializados en comparacién con otros
mercados alternativos como AIM o
Alternext. Al principio hubo un buen
abanico de inversores institucionales,
pero al percibir estos la falta de liquidez,
dicho universo se ha ido estrechando.

Vamos a dar una pincelada adicional al

tan tratado tema de la liquidez o la falta
de ella en el MAB. Creemos que no se

MAB: la aportacion espaiola a empresas en desarrollo
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trata de un problema endémico del MAB.

Comparada con Europa, la liquidez de
AIM si es significativa, pero la de
Alternext no lo es tanto.

En otras palabras, la liquidez de algunas
de las empresas del MAB no es tan
diferente de la de algunas compafifas del
Mercado Continuo espaiiol (excluyendo
el Ibex) o del Latibex. Como hemos
comentado, hablamos de compafiias en
expansion, con lo que sus niveles diarios
de negociacion, por definicién, no
pueden ser comparables a los de Ibex 35,
por ejemplo. Como comentaremos en
seguida, sin embargo, si se pueden
mejorar estos niveles de liquidez
actuando por el lado de la demanda.

Si bien existe la figura del proveedor de
liquidez para tratar de paliar
precisamente estos inconvenientes,
¢hasta qué punto dicha figura tiene
responsabilidad en estos reducidos
niveles de contratacién?

Reflexiones

Las IPOs propiamente dichas

En primer lugar, se puede identificar la
existencia de un nicho de compafiias
intermedias (con capitalizacién de entre 50
y 100 millones de euros aproximadamente),
que resultan ser demasiado pequefias para
cotizar en el Mercado Continuo y
actualmente son demasiado grandes para
hacerlo en el MAB, aunque no por ello
deban ser automaticamente excluibles de
este mercado.

Mas atin, creemos que algunas
actuaciones podrian contribuir a
aumentar el éxito de estas colocaciones:

* Asesores registrados: cuidadosa
seleccion de compafiias elegibles para
cotizar en el MAB y posterior
seguimiento adecuado de las mismas.

* Fomento de operaciones de compaiiias
intermedias: salida a bolsa/ampliacién
de capital, basadas en informacién
adecuada a inversores.

Figura 16.
Liquidez de AIM y Alternext vs Ibex 35.

10

[oe]

N.° Titulos intermediados por semana
Miles de millones

= FTSE AIM ALL SHARE INDEX
= IBEX 35 INDEX

Fuente: BME.
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* Explorar la cotizacién de compafiias
hispanoamericanas que no pretendan
cotizar en Latibex.

* (Claridad en la exposicidn de la Equity
Story y el plan de negocio. jY cumplir
este ultimo!

* Potenciacién de sindicatos de
colocacion con varias entidades,
incluyendo coordinadores globales,
co-lead managersy colocadores.

* Contratos de aseguramiento.

* Racionalizacién y homogeneizacién
de los costes de las operaciones.

* Periodos de Investor Education.

» Fomento en prensa de las operaciones
de salida a bolsa en MAB, potenciando
la ceremonia de entrada.

Una vez abordada la operacién en si, hay
que mejorar la andadura de las empresas
presentes en el MAB.

Inversores/liquidez

Como comentamos en el capitulo anterior,
la liquidez parece ser una consecuencia
natural del tamafio, al coincidir
aproximadamente —en empresas grandes
y pequeiias— el porcentaje de volumen
negociado con la capitalizacion de las
empresas, siendo asimismo importante el
volumen de free float. Por esta razon, las
primeras recomendaciones son evidentes:
mas tamario, mas free float. No obstante,
no las incluimos deliberadamente en el
listado que figura a continuacién por
tratarse de alternativas cuyas
implicaciones las alejan de ser medidas
faciles de tomar.

Nuestras sugerencias al respecto incluyen
las siguientes:

¢ Identificar inversores que entren en el
MAB cuya estrategia sea no
especulativa. Por eso es preciso que el
tipo de inversor que se acerque al
MAB sea diferente, con conciencia de
largo plazo, no de liquidez inmediata.
La buena noticia al respecto es la
existencia de importantes cantidades
de liquidez a la espera de encontrar el
destino adecuado.

Ademas, se debe fomentar la existencia
de vehiculos inversores (que incluyan,
por ejemplo, mecanismos de liquidez
trimestral), lo que facilitara la
existencia de brokers especializados en
este mercado, y con ello mejoraria la
cobertura de los analistas, se generaria
mayor interés inversor y, como
consecuencia, habria mayor liquidez.

Investigacién a fondo del universo de
entidades y family offices interesados en
localizar oportunidades de inversién.

Una alternativa adicional seria
investigar la creacién y el fomento de
inversores especializados y de
capital-riesgo publico que puedan
dedicar una parte de sus fondos a
empresas del MAB. Un primer paso se
ha dado en Catalufia a través del
Instituto Catalan de Finanzas con la
creacion del Capital MAB FCR, con
inversién en empresas catalanas con
destino a este mercado.

— Esta actuacidén incentivaria la
demanda de otros inversores, al
percibir el apoyo publicos a las
empresas. Dicha via ha
proporcionado buenos resultados
en Francia mediante la férmula de
pequeiios fondos publicos-privados
dirigidos por un gestor privado.

Fomento de la cobertura de andlisis de
las empresas (se ha puesto en marcha
la iniciativa In Research), asi como
promocién de
roadshows/teleconferencias y
presentaciones con inversores. No es
necesario profundizar en el hecho de
que la cobertura de analisis de
empresas del MAB es muy inferior al
resto de empresas cotizando en el resto
del mercado nacional.

Probablemente, las areas Relacion con
Inversores de las compafiias MAB
pueden mejorar sus actividades de
publicidad de las empresas, dirigidas a
inversores y no inversores. Se oyen
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comentarios que piden mas de labor de
comunicacién. “Si no hay noticias, no
hay necesidad de seguir los titulos”.

* Mirada pausada y realista a las
valoraciones de las compaiiias, para
casar las posiblemente elevadas
expectativas de los duefios, con las
propuestas inversoras, y los momentos
particulares de los mercados.

Transito entre MAB y mercado
regulado

Son evidentes las dificultades que
experimentan las compafiias espafiolas
para realizar un transito entre mercados,
y dichas dificultades incluyen desde
trabas operativas a cuestiones de imagen.

Entre otras posibles alternativas, para
todas las compafiias cotizadas seria
deseable una legislaciéon mas flexible que
regule el transito entre ambos mercados,
facilitando el paso del Mercado Continuo
al MAB. Para ello se necesitaria modificar
la legislacion sobre OPAs, para facilitar y
agilizar dichos movimientos.

En cuanto a la imagen, no es operativo
presentar un posible paso de empresa
del Mercado Continuo (de reducida
liquidez y capitalizacion) al MAB como
un downgrading. AIM/Alternext no son
vistos como una especie de preparacién
para sus Mercados Continuos. Las
empresas, independientemente de que
mas adelante “se muevan”, salen a bolsa
en AIM y se quedan en AIM. Igual
sucede en Francia: en Alternext, 20
empresas provienen del Marché o
mercado principal.

Incentivos

Para incentivar la inversion en las
PYMES del MAB, cobran gran
importancia las ayudas fiscales, tanto
para empresas como para particulares,
como las que se proporcionan en el
britanico AIM:
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1. Inversién directa de los particulares
en las empresas, a través de los
denominados Enterprise Investment
Schemes (EIS). Las empresas acogidas
a un EIS pueden captar hasta
500.000 libras anuales por inversor
mediante la emisién de acciones
ordinarias. Entre los beneficios
fiscales, se establece una deduccién
del 30% de la inversién anual en la
cuota del Income Tax liability del
inversor.

2. Bonificacién de la inversion a través
de un vehiculo de inversion
especifico, los denominados Venture
Capital Trusts (VCT). La inversién en
acciones de nueva emision de estos
vehiculos estd bonificada por una
deduccién del 30% de su importe en
la cuota de su Income Tax.

En lo que se refiere al francés Alternext,
existen los Fonds de consolidation et de
développement des entreprises (FCDE): se
trata de Fondos Publicos que invierten
en SME en general, buscando
participaciones minoritarias.

Volviendo a Espafia, y en el caso de que
se eliminen los incentivos fiscales como
el de la compra de viviendas, es buen
momento para dar un giro e incentivar
la inversiéon en PYMES en expansion;
reflexionar sobre posibles incentivos
fiscales a la inversion en nuestro tejido
industrial mayoritario puede ser una
buena linea de accién.

Si el mercado cumple con una de sus
finalidades fundamentales, que es la de
propiciar un crecimiento empresarial
significativo, la generacion de riquezay,
consecuentemente, sus aportaciones
fiscales deberfan contribuir a aportar
ingresos a las arcas del Estado,
compensando o incluso superando
holgadamente el monto econémico de
las ayudas.



Principales conclusiones

1. El MAB es un mercado necesario en Espafia, dada la estructura empresarial de nuestro
pais, que incluye un elevado ntimero de PYMES. Hasta la fecha ha supuesto una
herramienta ttil de financiacion e impulso de empresas. La experiencia internacional
demuestra que este mercado puede funcionar con éxito.

2. Hay soluciones evidentes para las preocupaciones que genera este mercado. Operaciones
en si, inversores/liquidez, legislacién, ayudas fiscales...:

a. Profesionalizacion y preparacién con anterioridad a la salida a Bolsa.
b. Busqueda de vehiculos de inversion —a medio plazo— adecuados para este mercado.
c. Mejora en politicas de comunicacion.

d. Profundizacion en las ayudas fiscales a inversores y empresas.
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Contexto

En Espafia la deuda privada pasé en
solo siete aflos (desde 2001 a 2008) del
100% al 200% del PIB, creciendo
aproximadamente un 10% anual sobre
el crecimiento del PIB. Este dato
reafirma el hecho de que el crecimiento
econdémico en Espafia se debi6 en gran
parte a la industria del crédito (desde la
introduccién del euro, la Zona Euro se
beneficié en sus primeros afios de tipos
de interés muy bajos). La caida del
endeudamiento del sector privado
desde el afio 2009 se puede apreciar en
la grafica inferior. La grafica muestra
un crecimiento plano de la deuda
privada con respecto al PIB, el cual ha
caido afio tras afio resultando en una
disminucién de la deuda bruta privada.
Este es el proceso de
desapalancamiento que estd viviendo la
economia espafiola, y que ni las
inyecciones de fondos recibidos por la
banca espafiola del BCE ha podido
reactivar por el momento.

Como consecuencia de la actual
restriccién del crédito bancario, las

compaiiias estan estudiando otras
formas de financiacidn, tales como la
emisién de bonos, ya sean Investment
Grade o High Yield, u otras alternativas
de financiacion que se estan
desarrollando, como el “mercado
financiero en la sombra”, donde los
actores son fundamentalmente
inversores institucionales privados o
fondos de inversion que estan
lentamente ocupando el espacio que
dejan las entidades financieras.

Desde el lado del inversor en este tipo de
productos, conocer la capacidad de
repago de la deuda por parte de los
emisores es un asunto primordial. El
riesgo que se percibe en cuanto a dicha
capacidad se esta configurando como la
principal variable del comportamiento
de las emisiones de renta fija
domésticas, dejando en un segundo
plano, en muchos casos, aspectos como
el vencimiento o la rentabilidad de las
emisiones. Esta capacidad de repago se
clasifica mediante el rating de la
compafiia que conceden las entidades de
calificacion.

Figura 17.
Endeudamiento privado espaiiol 1994-2011 con respecto al PIB.
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A grandes rasgos, las agencias de
calificacién cuando analizan una
compafiia hacen una primera distincién
entre:

* Bonos Investment Grade: son
emisiones de deuda que se pueden
adquirir con finalidad de inversion,
dado el mayor grado de solvencia de
la emisién (con altas y medias
calificaciones crediticias).

* Bonos High Yield o bonos de alto
rendimiento: emisiones de deuda que
son adquiridas para fines
especulativos, en los que a cambio de
un mayor riesgo de impago (de baja a
moderada seguridad en cuanto al
cumplimiento del pago), reciben
mayores niveles de rentabilidad.

Para que una compaiiia privada pueda
obtener un rating, esta acude
normalmente a una de las tres agencias
de rating principales (S&P, Moody’s y
Fitch) para que audite la emision de
bonos. En el caso de que una compafifa
quiera emitir bonos Investment Grade, los
inversores solicitan normalmente que la

emision tenga grado de inversién por al
menos dos de las agencias de rating. Es
frecuente que las compafifas acudan a las
tres agencias de rating y salgan al
mercado una vez obtengan el rating de
grado de inversion de dos de ellas.

En la Figura 18 se detallan los criterios
de clasificacion de las 3 principales
agencias de rating.

Los mercados de los bonos de Investment
Gradey de High Yield son diferentes y
tienen dinamicas distintas. A continuacion
detallamos algunas de las principales
diferencias entre estos mercados:

¢ El mercado Investment Grade esta mas
desarrollado (en 2011 ha habido
emisiones en Europa por valor de
unos 2.500.000 millones de euros
(aproximadamente 2,5 veces el PIB
espafiol), frente a 35.000 millones de
euros en el mercado de High Yield).

* Hay muchos inversores (sobre todo
institucionales, como fondos de
pensiones, aseguradoras, etc.) que no
pueden invertir en deuda High Yield.

Figura 18.
Criterios de clasificacion de las principales agencias derating.
Moody’s S&P Fitch Definicion
Aaa AAA AAA Capacidad de pago extremadamente
fuerte
Investment Aa AA Capacidad de pago muy fuerte
Grade A A Capacidad de pago fuerte
Baa BBB BBB CapaC|'dad adecuada, con riesgos en
el medio y largo plazo
Ba BB Capgmdad moderada con riesgo a
medio plazo
Capaz actualmente, con alto riesgo en
B B
el futuro
Caa cee cce Ba.Ja calidad crediticia, claro riesgo de
High e QUIDTa e
Yield Baja capacidad de repago, aunque
Ca CC o
con alguna posibilidad
c c Bajisima capacidad de repago,
proximo a quiebra
c D Quiebra o suspension de pagos
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* El mercado de deuda High Yield
depende de que haya ventanas de
liquidez para emitir, ya que estas se
abren y se cierran con mucha rapidez.
Al ser deuda con mayor riesgo y con
un menor nimero de inversores, en
cuanto haya algtn acontecimiento
que afecte al sector financiero de
manera negativa, se cierra por
completo la posibilidad de emitir.

e En 2011 hubo una ventana de liquidez
muy importante en el segundo trimestre
del afio en el que se alcanzaron
emisiones récord para un trimestre con
casi 25.000 millones de euros emitidos.
Sin embargo, en la segunda mitad de
2011, esta ventana se cerrd casi por
completo y se emitieron en su conjunto
menos de 5.000 millones de euros. En
2012 también se han producido
asimetrias, con emisiones elevadas en el
primer y tltimo trimestre del afio, y se
espera que la ventana de liquidez siga
abierta al menos hasta el primer
trimestre de 2013 (véase Figura 19).

 El diferencial de coste entre los bonos
Investment Grade de menor calidad
(BBB) y los mejores créditos High
Yield (BB) es de aproximadamente un
2/3%, por lo que la pérdida de un
rating Investment Grade conlleva un
incremento de costes significativo.

* Elmercado de bonos americano esta
mucho més desarrollado que el
europeo. En Estados Unidos al menos

€l 80% de las empresas se financian en
mercados no bancarios versus un 50%
en Europa (ver figura 20), por lo que
hay muchos emisores europeos que
emiten bonos en ddlares y se los
venden a inversores americanos (por
ejemplo, la reciente emisién de 1.000
millones de délares de ONO fue
colocada mayoritariamente entre
inversores americanos).

cCudles son los requisitos
para acceder a este tipo de
financiacion?

Para que una compafiia privada pueda
acceder a la emisién de bonos de renta
fija, tiene que detallar la siguiente
informacion en su folleto de emisién:

* Detalle de los términos econémicos de
la emisién: tipo de interés,
vencimiento, condiciones de
amortizacién, representacién de los
valores en titulos o anotaciones en
cuenta, importe nominal de la
emision, etc. También debe
desglosarse la posibilidad de que
dichos términos puedan verse
modificados y en qué circunstancias.

* Covenants: detalle y desglose de las
clausulas que pueden requerir el
mantenimiento de ciertos ratios
financieros, imposibilitar el aumento
de la deuda, limitaciones al reparto de
dividendos, etc.

Figura 19.

Emisiones de bonos High Yield en Europa 2011-2012 (volimenes en miles de millones de euros).
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Garantias: detallada descripcién del
garante y las condiciones de la
garantia. En determinados casos, el
emisor puede emitir deuda que esté
garantizada especificamente por
parte de sus activos, de tal forma que
los inversores pueden reclamar estos
en caso de impago. Es necesario
desglosar tanto el tipo de la garantia
como los activos que la soportan.
Subordinacién de la deuda: el riesgo de
la inversion depende del grado de
subordinacién de la deuda emitida con
respecto a otras deudas de la entidad.
Incumplimientos de pago y covenants:
descripcién de las circunstancias que
se consideran incumplimientos de
pago y derechos que pueden surgirle a
los tenedores de los valores en esa
situacion.

Representacion de los suscriptores de
deuda: desglosar si existe una figura
que represente a todos los
suscriptores de la emisidn de deuda'y
cudles son las normas de gobierno de
dicha figura.

Agente de pagos: indicacién de quién
serd la entidad encargada de realizar
los pagos.

Calificacién del riesgo crediticio: la
calificacion del riesgo crediticio del
emisor y/o de la emisién aporta

informacion relevante al inversor
para evaluar la capacidad de repago
de las obligaciones que surgen de la
emisién de deuda.

* Legislacion aplicable: es importante
indicar cudl es la legislacién aplicable
a los suscriptores de los valores de
deuda, en especial, si se emite deuda
bajo una jurisdiccién distinta a la del
pais donde esta registrado el emisor.

* Moneda: determinar la moneda en la
que se lleve a cabo la emisién.

Principales motivos de la
escasa utilizacion de la Renta
Fija en Espafia como
alternativa de financiacion
Existen una serie de factores que han
provocado, en mayor o menor medida,
que el mercado de renta fija no esté muy
desarrollado en Espafia para compafiias
de tamafio pequefio y mediano:

* Reducido coste de la deuda financiera:
hasta ahora los costes de 1a deuda
bancaria eran muy inferiores a los de
la renta fija, por lo que las empresas no
estaban incentivadas a endeudarse
con este tipo de financiacion.

En la actualidad, la restriccion al
crédito y sus mayores costes han

Figura 20.

Sector financiero espanol: fuentes de financiacion de la economia en porcentaje.
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Figura 21.
Diversificaciéon geografica de las emisiones de bonos en Europa en funcién de la
nacionalidad del emisor (2011).

Reino Unido

Luxemburgo

Alemania

Suiza
Francia
Suecia 5,34%

Polonia 3,32%

Finlandia 3,06%
Croacia 1,84%
Holanda 1,84%
Espana 1,84%
EE.UU 1,53%
Austria 1,22%
ltalia 1,22%

23,41%

19,85%
12,47%

12,09%

10,97%

Fuente: LCD Standard & Poors. (La referencia a EEUU en la tabla anterior hace referencia a emisiones en
EEUU como parte de una emisién de bonos en Europa donde hay un tramo que se coloca en EEUU).

provocado que numerosas empresas
empiecen a pensar en la renta fija
como una efectiva herramienta de
financiacién.

A diferencia del mercado de
financiacién europeo, las compafifas
espafiolas se financiaban en
aproximadamente un 70% con crédito
y préstamos bancarios. En Europa, el
ratio entre financiacién bancaria
versus otros formatos de financiacién
es de aproximadamente 50/50%.
Vemos en la figura 21 las emisiones de
renta fija en el afio 2011 por regidn,
donde se aprecia claramente como
Espafia estd a la cola de Europa en
emisiones de renta fija en cuanto al
volumen de emisiones, situdndose por
debajo de paises como Finlandia,
Suecia y Polonia.

Rating: la gran mayoria de las
compafiias privadas en Espafia no
poseen rating. El principal motivo es
su alto coste y los elevados

requerimientos de informacién del
mercado al convertirse en compaiiias
mas publicas.

En estos momentos hay numerosas
compaiiias que estan preparandose
internamente para un futuro proceso
de salida al mercado continuo.

Tamafio de la emision: las emisiones
de renta fija tienen un tamafio minimo
de entre 150 y 200 millones de euros.
La razén de estos voltimenes son, por
un lado, los altos costes de emision
que hacen necesario volimenes
elevados para que sean rentables y,
por otro lado, que la demanda de este
producto proviene fundamentalmente
de inversores institucionales
extranjeros que solo entran a analizar
operaciones de un tamafio minimo.

Problemas estatutarios: en muchos de
los casos, los compradores de este tipo
de productos tienen regulados en sus
estatus sus criterios de inversion:

Alternativas de financiacion: Renta Fija
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Figura 22.
Evolucién rentabilidad bonos High Yield desde 2006 a junio de 2012 en Europa
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rating minimo, sector de la compaiiia
emisora, pais de origen de la
compafiia emisora, etc. Esto limita
considerablemente el universo de
potenciales compradores de estos
productos para compaiiias de tamafio
pequefio-mediano, que por su
dimensidn tienen dificil acceder a
niveles de rating superiores.

Incertidumbre de los mercados: la
elevada incertidumbre provoca dos
efectos que perjudican
significativamente a la emisién de
productos de renta fija por las
compafiias privadas: (i) la aversién al
riesgo de los compradores hace que el
rating exigido sea cada dia mas
elevado y (ii) las agencias de rating
reducen el rating de las compaiiias
ante la elevada incertidumbre
econdmica. Estos dos efectos provocan
un incremento del coste de la deuda.

Legislacion: el limitado desarrollo del
mercado de renta fija en Espafia hasta
el momento ha provocado que la
mayoria de las emisiones se hayan
producido en mercados
internacionales donde hay mucha mas
experiencia en la emision de renta fija.
Las principales legislaciones que se
suelen utilizar en las emisiones de este
tipo de productos son la legislacion
anglosajona (es un mercado muy
desarrollado con amplia experiencia
en este tipo de productos) y la
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luxemburguesa (su legislacion es mas
favorable que la anglosajona).

* Incremento coste medio de la deuda:
en relacién a los precios medios y
teniendo en cuenta las circunstancias
de mercado actuales, el interés
pagadero por una emisién de bonos
High Yield esta actualmente en torno
al 8-9%. Es interesante ver que el tipo
de interés de estas emisiones fue
incluso mas bajo en el afio 2007,
cuando el Euribor estaba por encima
del 5%. Es decir, que el diferencial del
coste del bono sobre el Euribor
oscilaba entre el 2 y el 3%, mientras
que actualmente este diferencial se
ha incrementado a niveles entreel 5y
el 8%.

Elmercado financiero en la
sombra

Ademas del mercado bancario y del
mercado de capitales, un nuevo mercado
financiero se esta desarrollando por
parte de inversores privados
institucionales y fondos, quienes han
visto la oportunidad de entrar en el
mercado de financiacién sustituyendo
parcialmente a las instituciones
bancarias que tienen mermada su
capacidad de otorgar financiacién.

Al ser un mercado totalmente privado,
estos inversores son mucho maés flexibles
y rapidos en otorgar financiacién que la
banca tradicional. A cambio de estar



abiertos a otorgar nueva financiacién, el
tipo de interés que requieren es mayor
que el de la banca. En PwC hemos
calculado que existen actualmente unos
50.000 millones de euros de capital
disponible para invertir en operaciones
de deuda por parte de este tipo de
inversores. El nimero de inversores
activos en este mercado estd entre 50 y
100 y son principalmente fondos
anglosajones ingleses y americanos
quienes estan siendo mas activos.

Las caracteristicas principales de este
mercado son las siguientes:

e Inversores: fundamentalmente, fondos
de crédito o hedge funds similares a los
fondos de capital riesgo, que han
levantado fondos especificos de
financiacién. Es més, en muchos casos
son los grandes fondos de capital riesgo
que estan diversificando su negocio
hacia el crédito dada la volatilidad del
mercado de capital riesgo. Asimismo,
estamos viendo a inversores
institucionales tipo fondos de
pensiones y aseguradoras que estan
invirtiendo en este mercado como
elemento de diversificacion.

e Tipos de productos:

— Deuda senior o de primer rango:
préstamos de cinco a siete afios
amortizable con posibilidad de pago
de todo el principal a vencimiento y
tipos de interés entre el 8 y el 10%.
Exigen normalmente que la
compafiia otorgue garantiasy
eventualmente pignoracién de las
acciones de la misma.

— Deuda mezzanine o subordinada:
préstamos entre seis y nueve afios
con pago de principal a vencimiento
y subordinado a cualquier otro tipo
de deuda que tenga la compaiiia.
Esta deuda permite apalancar la
compafiia por encima de la deuda
senior y es considerada casi como
capital. El tipo de interés estd entre
el 13 y el 15%. Para que la carga
financiera sea mas asumible, parte
de la misma se paga anualmente y
parte se capitaliza a vencimiento.

— Deuda Unitranche: deuda hibrida
entre la deuda senior y la
subordinada que simplifica las
estructuras de deuda. En operaciones
de elevado apalancamiento las

Figura 23.

Evolucién del nivel de apalancamiento de los préstamos apalancados en Europa.
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cuales se podrian financiar con
tramos de deuda senior y deuda
subordinada diferentes, la deuda
Unitranche sustituye a ambos tipos
de deuday se estructura en un solo
tramo de deuda que permite un
apalancamiento equivalente a la
deuda subordinada. El coste de esta
deuda es una media ponderada
entre la deuda senior y la
subordinada y oscila entre el 10 y el
12%.

— Compra de deuda en el mercado
secundario: con el objetivo de dotar
de liquidez fundamentalmente a
bancos que estan prestando a
compaiiias, los fondos ofrecen
recomprar esta deuda en el mercado
secundario con descuento que
refleja la iliquidez de este tipo de
préstamos.

* Nivel de apalancamiento:
actualmente, los niveles de
apalancamiento medio en el mercado
europeo para las nuevas operaciones
de financiacién apalancadas se sittian
en torno a 4,4x Ebitda. Este
apalancamiento se divide en 3,5x
Ebitda de media para la deuda senior y
0,9x Ebitda de apalancamiento de
deuda subordinada. En el caso espafiol
estos niveles se situarfan en un
maximo entre 3 y 3,5x Ebitda.

El Mercado Alternativo de
Renta Fija

El Ministro de Economia y
Competitividad, Luis de Guindos, ha
anunciado recientemente la idea de
instaurar un mercado alternativo de
renta fija (MARF) para las pymes
espafiolas. Esa iniciativa responde en
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gran medida a los mismos principios que
llevd a la creacién del Mercado
Alternativo Bursatil (MAB), es decir
ofrecer a las empresas espafiolas una
fuente de financiacién diferente de la
obtencidn de créditos por parte del
sistema bancario, con unos requisitos
menos exigentes y simplificados, sin que
por ello se dejen de cumplir unos niveles
minimos de control para garantizar la
confianza de los potenciales inversores.

Frente a una dependencia del 70% de
financiacion bancaria por parte de las
sociedades financieras espafiolas, paises
como Estados Unidos y Alemania
acreditan porcentajes del 20% y del 55%
respectivamente. Precisamente, este
altimo pais ha logrado consolidar en un
corto espacio de tiempo un mercado de
financiacién alternativa para compaiiias
del llamado middle market que, en tan
solo dos afios, ha logrado captar
mediante emisiones 3.000 millones de
euros.

En Espafia, parece estratégico potenciar
otras vias alternativas de financiacién
para empresas de menor dimensién con
el fin de captar fondos tanto locales
como extranjeros para financiar
mayores niveles de innovacién y la
necesaria internacionalizacion de las
pymes espafiolas.

De momento, entendemos que esa
iniciativa sigue al nivel de borrador al
enfrentarse a una serie de limitaciones
que la normativa y la realidad de los
mercados establecen en la actualidad y
que en cierta medida son comunes al
MAB (ntimero elevado de operadores,
calificacion crediticia, incentivos
fiscales).



Principales conclusiones

1..

Hasta hace relativamente poco tiempo, solo las compafiias de gran tamafio habian realizado
emisiones de renta fija por el coste de conseguir un rating y por los elevados volimenes minimos
necesarios para poder emitir.

El limitado acceso a la financiacién bancaria ha provocado que empresas de todo tipo estudien la
posibilidad de emitir valores de renta fija (bonos High Yield) como una alternativa de
financiacion.

Estas compaififas se empiezan a plantear seriamente conseguir un rating de una agencia de
calificacién internacional.

Las compafifas medianas deben explorar la posibilidad de financiarse fuera del circuito bancario
y recurrir a los participantes en el mercado financiero en la sombra que tiene liquidez abundante.

Alternativas de financiacion: Renta Fija
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Las fusiones y adquisiciones
Histéricamente las operaciones de
fusiones y adquisiciones de empresas,
también llamadas operaciones de M&A,
se han realizado por dos motivos bien
diferenciados en funcién de la tipologia
de comprador: (i) el inversor industrial
que busca fortalecer e incrementar su
posicién en el mercado o diversificarse,
en producto o geografia, y (ii) el
inversor financiero (fondos de capital
riesgo, fondos soberanos, etc.) que busca
adquirir una empresa con el objetivo de
incrementar su valor y luego venderla a
un precio superior.

Las fusiones y adquisiciones se pueden
clasificar de diferente manera en funcién
del criterio con el que se analicen:

Segun la estructura societaria de la
operacién:

e Fusién: es la integracién de dos o més
compafiias ya existentes en una nueva
sociedad, a la cual cada una aporta la
totalidad de su patrimonio, o una
integracion de una compaiiia por
parte de otra mediante una fusién por
absorcidn.

Adquisicion: es la adquisicién de una o
varias compaiiias por otra ya
existente.

Segtn la estrategia con que se hace la
fusién:

* Fusién/adquisicion horizontal: es la
compra o fusién de una empresa que
opera en el mismo sector, con la
intencién de ganar cuota de mercado
y/u obtener economias de escala o
sinergias. A este tipo de operaciones
también se les llama “fusién
estratégica”.

Fusidon/adquisicién vertical: es la
compra o fusién de un cliente o
proveedor, con la intencién de
asegurar la venta del producto o el
suministro de materias primas.
Conglomerado: en estas operaciones
no hay relacién alguna entre las

compaiiias, siendo el objetivo de estas
operaciones las mejoras en la
eficiencia y su consecuente sinergia.

Las principales motivaciones por las
cuales una compaiiia afronta un proceso
de este tipo son las siguientes:

¢ Creacion de valor para los accionistas.

* Mejorar la gestion de la empresa
adquirida.

e Aumentar la cuota de mercado.

e Aumentar la rentabilidad.

* Buscar productos y servicios
complementarios.

* Concentrarse en la actividad principal.

¢ Alinear estrategias.

* Optimizar el uso de los recursos.

* Abandonar actividades maduras.

* Demanda de liquidez por parte de los
accionistas.

* Necesidad de recursos para financiar
pérdidas.

Situacion del mercado en
Espafia

Actualmente nos encontramos en una
situacién ain mas compleja que en
ejercicios anteriores, debido a:

* Los problemas por la falta de
financiacién que han surgido en
Espafia desde 2007.

Figura 24.
Evolucién operaciones de Fusiones y Adquisiciones en Europa y Espaia (miles de
millones de euros).
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Fuente: LCD Standard & Poors (datos a septiembre 2012).
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¢ Las diferencias de valoraciones entre
comprador y vendedor.

* Las escasas perspectivas de
crecimiento de la economia espafiola,
alas que se les han unido las dudas
existentes sobre la calidad crediticia
de la deuda soberana.

Esto ha provocado que los inversores
internacionales, financieros e
industriales estimen un nivel de riesgo
mas elevado para las inversiones en
Espafia que en otros paises europeos.

Con respecto al volumen y el nimero de
operaciones, si consideramos el pico de
mercado alrededor del afio 2006-2007,
ha habido una gran caida en los
ejercicios 2008 a 2011 y la tendencia es
que el nimero de operaciones en
volumen en el afio 2012 caiga con
respecto al 2011.

A nivel global, el enfoque de las
operaciones ha cambiado
significativamente, realizandose mas
por criterios oportunistas que
estratégicos. Este cardcter oportunista
de las operaciones es mas patente si cabe
en Espafia, donde el principal objetivo
de las oportunidades de M&A esta
siendo el desapalancamiento mediante
la desinversién en negocios no
estratégicos, como ha sucedido en
activos de determinados negocios del
sector financiero, de infraestructuras, de
energia, etc. Una segunda tipologia de
transaccién oportunista serian las
empresas en dificultades o distress que o
bien han tenido que deshacerse de parte
de sus activos o bien son objeto de
transaccién en si mismas.

El volumen de operaciones de M&A en el
mercado espafiol en 2011 y 2012 ha sido
inferior ala media de los cuatro afios
anteriores. El tipo de operacion més
afectado ha sido la gran transaccién
corporativa fundamentada en razones
estratégicas. El volumen de operaciones
de M&A en Espafia en el primer trimestre
de 2012 ha sido de aproximadamente
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10.000 millones de euros.

Asimismo, el mercado de operaciones
de M&A con inversores financieros o de
private equity en Europay
particularmente en Espafia ha
descendido de manera sustancial en el
periodo 2011/2012. En los afios de la
expansion econémica (2003-2007), los
fondos de private equity competian, y en
condiciones normales, eran mas
agresivos en precio que los compradores
corporativos, ya que los primeros
basaban su estructura de compra en
apalancamientos elevados y podian
ofrecer mayores precios de compra que
estos ultimos. Las tasas de retorno
aproximadas demandadas por los fondos
de capital riesgo son del orden del 20 al
25%. Esta financiacién provenia en su
mayoria de la banca mediante
préstamos estructurados a largo plazo
(normalmente, entre 7 y 10 afios).

La restriccion del crédito actual ha
impactado de manera negativa en la
capacidad de los fondos de capital riesgo
para comprar compaiiias, ya que estos
no pueden llegar a sus retornos objetivos
con el nivel de deuda que ofrecen
actualmente las entidades financieras.

En el primer semestre de 2012 se habian
llevado a cabo operaciones de private
equity en Europa por valor de unos
€40.000 millones, un 40% inferior que
en el mismo periodo del 2011 (ver figura
25).

Las tendencias en el mercado esparfiol de
private equity son (ver figura 26):

* Declive generalizado de las
inversiones, desinversiones y volumen
de fondos levantados en el primer
semestre de 2012:

— Inversiones 1S2012: € 1,145 m
(-44%)

— Fondos levantados 1S2012: € 945 m
(-36%)

— Desinversiones 1S2012: € 523 m
(-45%)
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Figura 26.
Operaciones de private equity en Espaia en 2012.
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Fuente: PwC.
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* Dificultad en el acceso al crédito para
financiar compras.

* Escasez de transacciones de tamafio
grande habiendo més operaciones de
capital expansién.

* Los fondos de private equity estan
focalizados en refinanciar la deuda de
sus compafiiass participadas.

Principales obstaculos a la inversion
Como ya hemos comentado, la
ralentizacion de la actividad de M&A
que sufre el mercado espafiol desde
2007 es provocada por tres razones
principalmente: (i) las dificultades de
acceso a la financiacién, (ii) las
expectativas de precio demasiado
elevadas por parte de los vendedores y
(iii) las negativas perspectivas
econdmicas que también son vistas
como un obstaculo de relevancia a
considerar, aunque en menor grado que
las dos anteriores.

En funcién de la tipologia de inversor,
las dificultades tendran un mayor o
menor peso:

* Inversores financieros: para este tipo
de inversores los principales motivos
para no realizar una inversion seran la
divergencia de valoracién con
respecto a los vendedores y la
dificultad de acceso a la financiacion,
pues para conseguir sus objetivos de
rentabilidad (superiores al 20% para
fondos de capital riesgo), necesitan
que parte del precio de adquisicion sea
financiado por recursos ajenos (el
llamado apalancamiento financiero).
Inversores industriales: este tipo de
compradores invierte con un fin
estratégico, por lo que las mayores
dificultades para adquirir una
compaiiia se centran en las negativas
perspectivas econdmicas de Espafia,
ya que tienen mayor facilidad para
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acceder a la financiacién bancaria y
son inversores con caracter
permanente en el accionariado, por lo
que la valoracién de la empresa
objetivo es un tema importante pero
no determinante.

Tipologia y estructura de inversiones/
desinversiones

Las condiciones actuales del mercado
hacen que tanto los compradores
financieros como los industriales
prefieran la toma de participaciones
mayoritarias a las minoritarias. Sin
embargo, las motivaciones de ambos
tipos de inversores son muy diferentes.
La toma de una participacién
mayoritaria por un inversor industrial
vendra motivada por su deseo de tomar
el control de la compaififa adquirida para
poder generar con mayor facilidad
sinergias operativas, economias de
escala, diversificacion de productos y/o

mercados, mientras que para un
inversor financiero, que es un socio
financiero de la compaiiia, es una
manera de poder controlar al resto de
inversores y facilitar una potencial
desinversion futura al controlar la
mayoria del capital.

En cuanto a las diferentes estructuras de
una posible operacidn, las ampliaciones
de capital y la compra de activos distress
seran las operaciones mas utilizadas,
pues en ambos casos los recursos de la
operacién iran destinados, casi en su
totalidad, a financiar el plan de negocio
de la compafiia en un momento de
dificultad de acceso a la financiacién
bancaria.

Dada la dificultad de acceso a la
financiacién, la venta a un inversor
industrial sera la desinversion mas
habitual en los préximos meses.

s
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Por el contrario, la salida a bolsa y la
venta de la compafiia al equipo directivo
destacan como las estrategias de
desinversién menos habituales en los
proximos meses, sin duda influenciadas
por el actual contexto. Sin embargo,
hemos visto como las compafiias
empiezan a prepararse para una
eventual salida a los mercados de
capitales en el medio plazo iniciando
discusiones con las agencias de rating y
contratando asesores que les ayuden a
preparar toda la documentacion
necesaria.

Perspectivas del mercado de
fusiones y adquisiciones en el
corto y medio plazo

En nuestra opinién, una vez se recupere
la confianza en Espafia, se va a
experimentar una etapa mds intensa en
procesos de M&A y ampliaciones de
capital. Esto no es mas que un reflejo de
los tres principales factores que hemos
identificado que dificultan las
operaciones corporativas: (i) la falta de
financiacion, (ii) las altas expectativas
de precio por parte de los vendedores y
(iii) las dudas sobre la deuda soberana
espafiola.

A pesar de todo esto, creemos que
existen algunos factores que pueden
impulsar la actividad en el medio plazo:

* Reestructuraciéon empresarial/
desapalancamiento: hasta ahora, ha
habido principalmente una actividad
de refinanciacién, que se ha basado,
sobre todo, en la relajacién de las
condiciones de la deuda, ya sea
mediante modificacién de covenants,
extensiones de periodos de pago, etc.
En nuestra opinion, en los préximos
afios, con el objeto de incrementar la
rentabilidad y eficiencia de las
empresas y favorecer el
desapalancamiento, se va a producir
un proceso de desinversidn de lineas
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de negocio no estratégicas como la
ocurrida en el sector financiero
durante 2012.

Incremento rentabilidad: necesidad de
crear empresas mas solventes y
eficientes en costes. Desde el inicio de
la crisis, las compafiias han realizado
un proceso de dimensionamiento en
costes con objeto de mantener sus
niveles de rentabilidad a pesar de la
crisis. Esta tendencia continuara en el
corto y medio plazo, originando que
las compafiias mas eficientes
adquieran a las menos eficientes, con
objeto de obtener sinergias y cuota de
mercado.

Internacionalizacion: con la caida del
consumo interno, las compaiiias
espafiolas estdn centrdndose en el
desarrollo de negocio internacional.
El 4rea de foco por excelencia es
Latinoamérica, aunque vemos
compaiiias invirtiendo fuertemente en
Norteamérica y haciendo incursiones
en Asia. Este impulso internacional no
tiene marcha atras y hara que las
empresas espafiolas se vuelvan mas
eficientes y diversificadas. Asimismo,
al perder peso la actividad nacional,
tendran mejor acceso a financiacion
en los mercados de destino de sus
operaciones.

Expectativas de precios: la dificultad
para salir de la crisis estd cambiando
la mentalidad de determinados
directivos que estaban esperando
mejores momentos para afrontar una
operacién corporativa. Esta
mentalidad ha provocado que las
valoraciones que los directivos hacian
de sus compafiias no se ajustasen a la
realidad del mercado, provocando
importantes divergencias entre el
comprador y el vendedor. Las malas
expectativas de crecimiento en Espaiia
en los préximos afios tienen que
provocar un cambio de mentalidad en
los gestores de compaiiias, facilitando
las operaciones corporativas.
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Principales conclusiones

1. Prevalecen las expectativas prudentes y hasta 2013-2014 no se espera la recuperacion del mercado
espafiol de M&A.

2. Sin embargo, algunos inversores mas especializados y con presencia local estan aprovechando la
crisis para llevar a cabo la adquisicidon de activos o compafiias atractivas a menores precios debido
a la actual coyuntura econémica.

3. Vemos a los potenciales inversores enfocandose en compaiiias fuertemente internacionalizadas
con menor dependencia del mercado espafiol.

4. Las ampliaciones de capital y las adquisiciones de activos procedentes de reestructuraciones
corporativas o de los balances de cajas y bancos se perfilan como los principales tipos de
operaciones para el préximo afio.

5. El modelo de gestién de los fondos de capital riesgo esta sufriendo cambios como consecuencia de
la crisis, focalizandose en una gestion activa de la cartera.

6. Sin embargo, el numero de fondos de capital riesgo activos en Espaiia no se ha visto reducido a
pesar del menor niimero de operaciones, y estos fondos todavia disponen de mas de 3.000 millones
de euros de capital disponible para invertir.

7. En conclusidn, a pesar de la crisis econdmica espafiola, existen buenas posibilidades de compra
para inversores oportunistas.
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