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RESUMEN EJECUTIVO

Ante la crisis financiera de 2007 y la
restriccion del crédito bancario, surgieron
en Europa varios mercados alternativos,
para paliar la falta de liquidez de las
empresas, especialmente las pymes.

En este contexto, el Mercado Alternativo
Bursatil, MaB, inici6 sus operaciones
en 2009, para paliar a la necesidad de
financiacion de empresas en expansion y
poco capitalizadas.

El MaB gestiona 4 segmentos de
contrataciéon: las SICAV (Sociedades de
Inversion de Capital Variable), las SOCIMI
(Sociedades de Inversion en el Mercado
Inmobiliario), las ECR (Entidades de Capital
Riesgo) y las Empresas en Expansion que
seran objeto de este estudio.

Las pymes, empresas con menos de 250
empleados, representan el 98% del

tejido empresarial espafol y, aunque esta
definicién abarca perfiles de empresas
diferentes, el acceso a la financiaciéon
es una prioridad para garantizar su
desarrollo.

Actualmente 36 Empresas en Expansiéon
cotizan en el MaB, lejos de las previsiones
manejadas al origen del mercado. En este
estudio, analizaremos sélo 33 empresas
ya que 2 tienen su cotizacion suspendida
por estar en situaciéon concursal (NPG
TECHNOLOGY y LET'S GOWEX) y otra no
reside en Espana (EBIOSS ENERGY tiene su
sede en Bulgaria).

A finales de noviembre, la capitalizacion
de las 33 empresas analizadas alcanzaba
los 1.427.920.000 euros, para una
facturacion de 742.547.129 euros en
2015.

Estas empresas, en general establecidas
desde hace anos, suelen desarrollar
actividades innovadoras y basadas en la
tecnologia.

Madrid y Catalufia albergan 10 empresas
del MaB cada una por delante de
Andalucia y Galicia.

El 45,16% de las firmas que cotizan en
el MaB tienen un riesgo comercial Alto o
Medio Alto.

Por ultimo, analizando los datos de las
auditoras de cuentas, podemos ver que son
empresas multinacionales en el 54,54%
de los casos y que la tasa de opiniones
favorables emitidas es mayoritaria.
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EVOLUCION DEL NUMERO DE EMPRESAS QUE COTIZAN EN EL MAB'

El nimero de empresas que cotizan al  de empresas entrando en el mercado con
MaB ha evolucionado de manera irregular, 10, volviéndose a reducir en 2016 a solo 4
aumentado lentamente desde 2009 hasta ~ empresas nuevas cotizando.

2015, que fue el afo con mayor nimero

EVOLUCION DEL NUMERO DE EMPRESAS COTIZANDO EN EL MAB
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ANALISIS POR SECTOR

TIPO DE ACTIVIDAD:

Las actividades desarrolladas por las
empresas del MaB son muy diversas
y podemos mencionar, entre otras: la
distribucién de telefonia, la produccién y
comercializacion de platos preparados, el
alquiler de apartamentos, la distribucion
de productos electrénicos e informaticos,

la  comunicacién  audiovisual, las
telecomunicaciones, la  gestion  de
residuos, la venta de juguetes, la

gestion de centros de depilacion laser, la
fabricacion de farmacos, la fabricaciéon de
fibra de carbono con tecnologia de ultima
generacién, la consultoria informatica,
etc...

Podemos sin embargo encontrar un
denominador comun a estas actividades
tan variadas: todas aportan soluciones
innovadoras al mercado, tanto
tecnolégicas como de gestion.

Podemos categorizar las actividades en 11
grupos, lo que nos permite ver que:

e En numero de empresas, existe un
predominio de las actividades tecnoldgicas:
Farmacia y Biotecnologias (24,24% del
total), Electrénica y Software (18,18%),
Ingenieria (15,15%).

e Los sectores Comercio y
Telecomunicaciones generan la mayoria

de los ingresos en 2015, con 23,13% vy
23,28% del total respectivamente. Las
dos empresas que mas facturan son
Imaginarium y MasMovil.

e | 0s dos sectores con mayor numero de
empleados son Comercio (25,86% del
total) e Ingenieria (15,94%).

e La mayor capitalizacion se encuentra en
el sector de las Telecomunicaciones con
el 42,66% del total a finales de noviembre.
La empresa con mayor capitalizacion del
MaB fue la empresa de telecomunicacion
MasMovil que representa el 36% de la
capitalizacion del total.

Facturacion

Aerospacial

Comercio

Electronica y Software

Energias Renovables

Fabric. y Montaje Bienes de Equipo
Ingenieria y Otros

Medios de Comunicacion y Publicidad
Ocio, Turismo y Hosteleria

Otros Servicios

Productos farmaceuticos y Biotecnologia
Telecomunicaciones y Otros

3,03% 65.440.000 8,81%
3 9,09% 171.732.672  23,13%
6 18,18%  103.915.100  13,99%
1 3,03% 3.901.237 0,53%
1 3,03% 3.293.301 0,44%
5 15,15%  108.685.168  14,64%
1 3,03% 57.938.705 7,80%
1 3,03% 3.400 0,00%
2 6,06% 17.800.000 2,40%
8 24,24% 36.988.622 4,98%
4 12,12%  172.848.924  23,28%

100,00%  742.547.129

100,00%

836 13,21%  48.440.000 3,39%
1.637 25,86%  78.230.000 5,48%
968 15,29% 169.970.000 11,90%

7 0,11%  38.160.000 2,67%

39 0,62% 9.000.000 0,63%
1.009 15,94% 176.430.000 12,36%
891 14,08%  76.940.000 5,39%
45 0,71%  22.630.000 1,58%
123 1,94%  17.960.000 1,26%
250 3,95% 181.040.000 12,68%
525 8,29% 609.120.000 42,66%

100,00% 1.427.920.000 100,00%

Fuentes: Informa D&B y MaB

ANTIGUEDAD

No se trata de “start up”, de empresas
“gacelas” o de empresas de reciente
creacion, sino de empresas con una cierta
antigledad. El 66,67% tienen mas de
11 afos de antigliedad, y confirma que
estas empresas buscan financiacion para
expandirse mas que para establecerse.

La empresa con mas antigtiedad es ECG,
que cuenta con mas de 34 anos de
antigliedad. También algunos negocios
han iniciado su actividad mucho antes
como es el caso de GRINO ECOLOGIC,
empresa familiar que inici6 su actividad
en 1933, o Euroconsult en 1968.

Tramo de antigiiedad %

Menos de 5 afos
De 5 a 10 anos
De 11 a 20 anos
Mas de 20 afios
Total

3 9,09%
8 24,24%
15 45,45%
7 21,21%

33 100,00%
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ANALISIS GEOGRAFICO

En cuanto al reparto geogréfico por la
comunidad auténoma, Madrid y Catalufia
acojen 10 empresas cada una, Andalucia
4 y Galicia 3.

Oleiros
A Coruha 1empresas

empresas Bergondo

empresas

Alcobendas

empresas 1 empresas

Las localidades que suman mas empresas
del MaB son, aparte de Madrid (con 7) y
Barcelona (con 3): Alcobendas, Granada y
Lleida con dos empresas cada una.

Okondo Donostia
1 empresa 1 empresa

2 empresas

1 empresas Lleida

. 1 empresas
Sant Vicenc de Castellet

Mollet del Valles
Manresa

empresas

Zaragoza
empresa

Sant Cugat del Valles
empresas

Barcelona
3 empresas
Cerdanyola del Valles

1 empresas
San Sebastian

Madrid | \de los Reyes

empresas

Valencia

empresas

Alicante
empresas

Mazarrén

Jerez de la Frontera, 'Granada

1 empresa

Pto. de Sta. Maria

1 empresa

RIESGO COMERCIAL

Sianalizamos el riesgo comercial,
podemos ver que 45,16% de las empresas
que cotizan en el MaB presentan un riesgo
Alto o Medio Alto.

Varias empresas que han cotizado en el
MaB han tenido que acudir a acuerdos
extraoficiales o incluso en estan inmersas

45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

Riesgo Bajo

12,90%

empresas
2 empresas

en procedimientos colectivos. De las
3 empresas listadas en el MaB pero
no incluidas en este estudio, dos se
encuentran en una situacion concursal y se
puede mencionar que de las 33 empresas
estudiadas, 2 han tenido que acudir a un
acuerdo extrajudicial de financiacion, una
de ella ha concluido su convenio.

NIVEL DE RIESGO
41,94%

32,26%

12,90%

Riesgo Medio
bajo

Riesgo Medio
Alto

Riesgo Alto
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ANEXO

AUDITORES DE CUENTAS

El caso GoWex, cuyas ultimas cuentas
fueron auditadas sin ninguna observacion,
puso en duda el papel de las auditoras.

El 54,54% de las empresas del MaB
han elegido una firma de auditores

Garrldo
Auditores

Lms Caruana & Deloitte
Asouados

2 Gabinete
Audiwork
Paez y Serrano
Auditores
Vals & Time

PKF Audiec Pleta

MV Audit

Hemos tomado en cuenta las opiniones
de auditores correspondiendo a los
ejercicios 2014 y 2015 para las empresas
que cotizaban en esa época. Las empresas

multinacional (BDO, KPMG, Ernst and
Young, Price, Deloitte 0 Mazars), mientras
que la otra parte ha optado por auditores
nacionales, incluso locales.

Auren Auditores

Ernest & Young

Attest Servicios
Empresariales

Auditoria y diagnéstico

JCS y Asociados Empresarial

estudiadas habfan empezado a cotizar
en el MaB antes del 1 de enero de cada
ejercicio.

Favorable

Favorable con salvedades 1
No disponible 1
Total 16

87,50% 36,84%
6,25% 2 10,53%
6,25% 10 52,63%

100,00% 19 100,00%
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Este estudio ha sido realizado por la Direccion de Estudios de INFORMA D&B.
Los datos proceden de la base de datos de INFORMA D&B.

SOBRE INFORMA D&B.

INFORMA D&B (filial de CESCE) es la compafia lider en el suministro de
Informacion Comercial, Financiera, Sectorial y de Marketing, con una facturacion
consolidada de 91,8 millones de € en 2015. Fue la 12 base de datos espafiola de
informacion comercial y financiera en conseguir el certificado de calidad AENOR,
contando actualmente con esta certificacion segun las normas ISO 9001 y 14001.

Desde sus comienzos en 1992, la base de datos de INFORMA se ha alimentado
de multiples fuentes de informacion, publicas y privadas, como el Boletin Oficial
del Registro Mercantil, Depdsitos de Cuentas Oficiales, BOE (Boletin Oficial del
Estado), Boletines Oficiales Provinciales y de CC.AA., Prensa nacional y regional,
Investigaciones ad hoc y Publicaciones Diversas.

La base de datos nacional de INFORMA contiene:

¢ 6,7 millones de agentes econémicos nacionales.

e 3,5 millones de empresas y auténomos activos con rating.
e Mas de 13,2 millones de balances de empresas.

e Mas de 14 millones de cargos de administradores.

e Mas de 2,5 millones de vinculaciones societarias.

® Mas de 150.000 datos actualizados diariamente.

El liderazgo de INFORMA se reafirma en 2004 tras absorber el negocio en Espana
y Portugal de la multinacional Dun&Bradstreet. Desde entonces forma parte de la
mayor red de informacién de empresas del mundo: la D&B Worldwide Network,
y como tal, ofrece acceso a la informacion on-line de 260 millones de empresas
de todo el mundo.

La base de datos de INFORMA es la mas utilizada de Espafia con mas de 3 millones
de usuarios a través de sus marcas: Informa, e-Informa y DBK. Ademés, el 89% de

las empresas del Ibex-35 y mas del 95% de las entidades financieras son clientes
activos de INFORMA.

OTROS ESTUDIOS REALIZADOS POR INFORMA D&B:

? Estudio de demografia empresarial. Serie mensual disponible desde abril
de 2009.

? Estudio de Concursos. Serie mensual disponible desde abril de 2009.

? Comportamiento de pagos de las empresas espanolas y europeas. Serie
trimestral disponible desde el segundo trimestre de 2010.

2 Las mujeres en los consejos de administracién y organismos de decisién
de las empresas espanolas. Serie anual disponible desde 2009.

9 Empresas “Gacela” y de Alto Crecimiento. Serie anual disponible desde
2012.

INFORMA

INFORMA D&B, S.A

Avda. de la Industria, 32
28108 Alcobendas (Madrid)
www.informa.es

Servicio de Atencion al Cliente
clientes@informa.es
902 176 076

INFORMA D&B
Maria Alvarez
malvarez@informa.es
Tel.: 91 661 71 19

SC Comunicacion
Maria Asarta
maria@sccomunicacion.es




