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POLITICAS PUBLICAS PARA INCENTIVAR EL ACCESO A LA
FINANCIACION DE LAS PYMES EN ESPANA: EL MERCADO
ALTERNATIVO BURSATIL (MAB)

POR

Carmen CALDERON PATIER y
Alvaro GONZALEZ LORENTE

RESUMEN

La crisis econdmica actual ha afectado a las dikbies de captacion de financiacion
de las pequefias y medianas empresas espafolasiddeeimiento de las condiciones
crediticias hay que sumarle también el aumentaidgyo debido, por un lado, al incremento
de la morosidad y, por otro, a la caida del volumieventas provocado tanto por la notable

pérdida de poder adquisitivo de los consumidoresocpor el aumento de su desconfianza.

En este contexto el Mercado Alternativo Bursétit -aglelante MAB-, surge como un
mercado de valores creado y destinado a provedindaciacion a empresas de menor
capitalizacion que, no obstante, desean expangpseler llegar a mas mercados de lo que su
propia estructura financiera podria permitir. Einpipal objetivo del MAB es dotar de
recursos financieros, mediante la aportacion derses propios, a empresas en fase de
expansion, tanto nacional como internacional. Enprelsente trabajo se analizaran las
principales caracteristicas de este novedoso merai como las ventajas fiscales que

incorpora tanto para los inversores como parangg&sas.
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Palabras clave Mercado Alternativo de Financiacién, Pequefiaseglisinas empresas,
Incentivos fiscales, Ayudas Econdémicas PublicasdtgrAext.

Claves Econlit G28, G32, G38, H12, H32, H81.

PUBLIC POLICY TO PROMOTE ACCESS TO FINANCING OF SME S IN SPAIN:
The Alternative Investment Market (AIM).

ABSTRACT

The current economic crisis has affected the claon€attracting financing of small
and medium-sized Spanish companies. To the tighgeaf credit conditions we must add
also the increased risk because, on the one tamdhcrease in defaults and, secondly, the
fall in sales volume caused both by the signifidass of purchasing power of consumers as
by increasing distrust. In this context the Altéiv@ Investment Market (AIM), emerges as
an alternative stock exchange market to providenimg to smaller companies, that
however, want to expand and reach more markets itsaown financial structure could
afford. The main objective of the AIM is to provifieaancial resources, by increasing equity
to companies undergoing expansion, both natioreati¢ internationally. In this paper we
analyze the main characteristics of this new maaket tax benefits for both investors and

businesses.

Key words: Alternative Financing Market, Small and Medium-sizmmpanies (SMES), tax

benefits, Public Financial Support and Alternext.
1. INTRODUCCION

En el momento actual parece que no cabe duda ¢amas atravesando la primera
gran crisis economica del siglo XXI y, ademas, qaetrata de una crisis globalizada. La
globalizacion econdmica, con indudables benefidiosifa sin embargo la autonomia y la
capacidad de gestion de los paises; dificultadhcebcion de estrategias y la adopcion de

medidas que permitan salir de una forma indiviguapida de la crisis.
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Es a mediados del afio 2007 cuando se manifiestasia financiera internacional,
mostrandose la fragilidad de importantes entidafleancieras, cierres radicales de
importantes mercados mayoristas de capitales, daidlas activos financieros, incremento de

la morosidad y, consecuentemente, endurecimienkasdmndiciones de financiacion.

En este contexto, los Estados y los Bancos cestealeden al rescate de su sistema
financiero nacional tratando de estabilizarlo mewiainyecciones de liquidez al mercado
interbancario que permitan el saneamiento de It@snbas de las entidades financieras y
eviten la quiebra de éstas. La inestabilidad dslesia genera restricciones al crédito
provocando que las condiciones y el acceso a kndiacion de las empresas se haya

endurecido de manera muy significativa.

Espafia sufre la crisis financiera internacional asgda por las peculiares
caracteristicas de nuestra economia. En la épogaadecrecimiento econdmico en nuestro
pais la inversion se situaba en torno al 30% d#) Riientras que el ahorro crecia alrededor
de un 20%. Esta disparidad se tradujo en un défecfinanciacion con el exterior cifrado en
torno a los 10.000 millones de euros anuales, itdéfie se fue cubriendo con endeudamiento
relativamente barato (deuda a 3-5 afios de plaztapmre se pagaba diferenciales entre 5y

25 puntos basicos), es decir, nos hemos financiad@| exceso de ahorro de otros paises.

La fractura del sistema descrito se produce poprablema de tiempos. Existe un
desajuste entre los vencimientos de financiaciélasiempresas (en general a largo plazo) y
los vencimientos de financiacion mayorista de lasdades financieras (a mas corto plazo).
Este desajuste genera importantes necesidadequideli de los bancos y les impide hacer
frente a sus pagos, acusando el aumento de la ineladebido a la falta de circulante de las

empresas y al deterioro de la capacidad de patgs@gEonomias domésticas.

Consecuencia; el crédito no llega a las empresadag familias. ¢Existe exceso de
apalancamiento de los gobiernos y las empresas?eg8eeria el problema facilitando el
endeudamiento? Un dato; segun el Banco de Espafialeldamiento de las familias supera
el 80% del PIB y el de las empresas el 90% (emha 2uro las cifras ascienden al 50% vy al
65% respectivamente). Por tanto, para acercarlossraveles europeos deberiamos reducir el

apalancamiento de familias y empresas en 30 pualeid?IB.
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¢, Cual es la solucién éptima?, ¢reducir el créditmenciar el ahorro y que las
empresas acudan a fondos propios para financiarezimiento? Nos parece una solucion
drastica y probablemente poco efectiva, esta ope@®mprovocara actividad y crecimiento
econdmico y, consecuentemente, la situacion paariaso empeorar. Lo que es indiscutible
es la necesidad de reducir el endeudamiento, modgdlas empresas y familias, sino también
de las Administraciones Publicas (en todos sudesyeEllo exige la adopcién de politicas de

ajuste y de reequilibrio de las cuentas de todosgdentes econémicos.

No es objeto del presente trabajo polemizar solbrecdnveniencia o no del
endeudamiento, ni sobre las posibles solucionda @esis econ6mica actual, se trata mas
bien de mostrar el convencimiento de que antetle@dn que atravesamos los gobiernos
deben asumir la responsabilidad de garantizar gueelcursos financieros que se aporten al
sistema fluyan y se canalicen entre todos los agetd la manera mas eficientemente posible.
En este sentido, el gobierno debe garantizar yr y@a la mayor eficiencia posible en la
intermediacién de las lineas de crédito puestaspsicion de los agentes financieros; debe
eliminar progresivamente la morosidad de las Adstiaciones Publicas con las empresas,
asi como reducir los plazos de sus pagos, y, samedimente, apoyar la 1+D+i de las
empresas (que es lo que verdaderamente garan&tafd@uro crecimiento de nuestra

economia).

Mas del noventa por ciento (90%) de nuestro tegidpresarial son Pymes, generan
aproximadamente el sesenta y cinco por ciento (&¥g)roducto interior bruto —en adelante
PIB- espafiol y emplean a mas del ochenta por ci@d%) de nuestro mercado de trabajo.
Este tipo de empresas, en la situacion descrit@nsaentra con mayores dificultades de
financiacion que las grandes empresas por varzases: su reducida dimension; lo ajustado
del capital en su constitucion; una prima de riesgis elevada; exigencia de mayores
garantias para la obtencion de créditos y unasutidides y demoras en los cobros a las

administraciones publicas en muchos casos insb$teni

Nuestras pymes necesitan financiacion y, como atabale exponer, las fuentes
tradicionales no estan siendo efectivas, lo quegabh buscar nuevas y eficientes vias
alternativas al mercado del crédito para finanaarexpansion y crecimiento. En este

contexto el Mercado Alternativo Bursétil —en adetadAB- es el mercado de valores creado
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y destinado para las empresas de menor capitdlizague precisan financiacién para
expandirse y poder llegar a mas mercados de Isgysropia estructura de recursos propios
les permitiria normalmente. El principal objetivel #1AB es dotar de recursos financieros a
empresas en su fase de expansion, tanto naciomal icdernacional, mediante la aportacion
de recursos propios, no mediante financiacién ajenael presente trabajo se analizaran las
principales caracteristicas de este novedoso nmerasi como las ventajas fiscales que

incorpora para inversores y empresas.
2. EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL

En un contexto de restriccion de crédito, comorger@ormente descrito, surge en
2009 en Esparfia el MAB como una alternativa de @iaaion basada en el éxito del AIM
inglés (Alternative Investments Market) o el Alternext feés, creados respectivaménes
1995 y 2005. ElI MAB, disefiado y adaptado a emprédsaseducida capitalizacion, es un
sistema multilateral de negociacion y no un mercadeoundario oficial, y su regulacion
basica se encuentra en la Ley del Mercado de wa(diieulo XI, articulos 118 a 127, ambos

inclusive).

Realmente el MAB, como mecanismo de financiaciorPgmes, se encuentra en el
desarrollo de modelos de negocio entre las alteasajue suponen el Capital Riesgo y la
salida a Bolsa. Asi, el principal objetivo del MARB dotar de liquidez, mediante la aportacién
de recursos propios, a empresas en su fase desexpaanto nacional como internacional.
Por esta razén, se ha creado una regulacion espepéra tales empresas y los costes de
procesos y mantenimiento estan diseflados para\ellabviamente, son mas reducidos y
accesibles que los que presentan otras opcionestatdede eliminar los costes que la
regulacién impone a los emisores de valores negosian mercados regulado® que en
absoluto resta seguridad y garantia a este instonpeies, aunque la normativa se vehiculiza

en forma de circulares emitidas por la entidad tmedesarrolla, Bolsas y Mercados

2 Realmente el MAB fue creado en Espafia en el afib.2Qriginariamente operé como un sistema de
financiacion de las Sociedades de Inversion det@lagariable (SICAVS), para mas adelante ampliaasibito
también a las entidades de capital riesgo y aya®eB. Se han creado mercados alternativos tamhidapn,
Italia y Johannesburgo con importante éxito.

% En concreto, con una tarifa anual fija de mantésmiio de seis mil (6.000,00) euros, que coincidelaacuota

de alta (ademas de un tarifa variable del 0,5 pbsabre el importe nominal admitido). Se estima @l coste

de operar en el MAB es un cincuenta por ciento (66f%&nor al que implica el mercado oficial. Ademases
necesario un folleto de admisién ni de oferta @esino un documento informativo de incorporaciéngue
también supone un importante ahorro de costes.
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Espafioles, tanto la supervision como la capacidaatienadora reside en la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Ademas $diga a los participantes a la
contratacion del Asesor registrddyp del Proveedor de liquidgzimprescindibles para este

tipo de mercados.

Es un mercado que presenta importantes ventajasragti@os, tanto para los

inversores como para las propias empresas pariteipaEntre ellas cabe destacar:

Facilidad y acceso a financiaciddna vez dentro del mercado, o sea, una vez que la

empresa ha abierto el capital al haber superadaelgsisitos de cotizacion, la linea de
financiacion se convierte en permanente. Se puexddizar sucesivas ampliaciones de capital
a conveniencia del desarrollo de los proyectoscesidades intrinsecas de la expansion de la
empresa. Una gestidon eficaz debe perseguir nolaabtencion de los recursos necesarios,

sino también el mantenimiento del equilibrio em&eursos propios y ajenos.

La financiacién a través de recursos propios eggmio imprescindible para aportar a
la expansién de la empresa caracteristicas deegplitexibilidad y reduccién de riesgo

financiero.

La via mas eficiente para conseguir este tiporgntiiacion es el mercado de valores.
Las empresas que coticen en el MAB pueden obtemeel momento mas adecuado, esta

financiacion a través de ampliaciones de capitaloeliciones muy favorables.

Las empresas cotizadas tienen la posibilidad deartisus propias acciones como
medio de pago en los procesos de fusion y absodadtras empresas. Al gozar de liquidez
en un mercado, los accionistas de la empresa atblagrbeden optar entre permanecer en la

nueva compariia fusionada o vender sus acciondsmar@do en cualquier momento.

Notoriedad, prestigio e imagen de mar€ansecuencia de lo anteriormente referido,

cotizar en un mercado, como el MAB, proporciona pullicidad que potencia el prestigio y

la imagen de marca de la empresa. Este prestigiecesnocido no sélo por los inversores,

“ El Asesor registrado (AR) realiza una funcion tedara y estudia la idoneidad de la empresa paizac@n
bolsa, revisando toda la informacion antes y despdé cotizar, notificando al MAB de posibles
incumplimientos.

® El proveedor de liquidez se encarga de suminitigaidez al valor mientras esté cotizando y deadedar
una funcién de creador de mercado, garantizandwdasacciones al mejor precio en todo momentotgriim
de profundidad al volumen de transacciones el e érdenes.
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sino por clientes, proveedores o interlocutorearfaieros de la compafiia. Las consecuencias
son relevantes: refuerzo de la posicidbn comernpiaipra de las relaciones con proveedores,
clientes, bancos, etc. Ello permitira aumentar néérés de los analistas profesionales e
inversores en la informacion de las empresas d#&zéo que lleva aparejada una presencia
en los medios superior a la del resto de empresdse todo en prensa financiera, lo que
servird de impulso natural a las relaciones exted®la empresa, marketing y publicidad

convencionales.

Al mejorar la imagen de la empresa por la contipualicidad que el mercado
proporciona, y que se refleja en los medios de odraagion, tendrd ademas un efecto directo
en el incremento de las ventas y de los benefa®das empresas.

Valoracion objetiva de la empresa como garantiagm&rsor Permite determinar el

valor de la empresa, al fijar el mercado el prel@das acciones, incorporando en el precio las
expectativas de negocio. Es decir, las accionelagslentidades cotizadas en un mercado
regulado y garantizado como el MAB, cuentan convalor objetivo que es el valor de

mercado o de cotizacion de la empresa. Ello perai@s inversores/accionistas tener una
referencia objetiva sobre el valor de sus actiyagjue el precio que alcanzan las acciones de
una compafiia cotizada no sélo es representativaalerdo entre oferta y demanda en el
mercado, sino que se convierte también en refaefiligada para los restantes inversores,

sean accionistas de la compafia o no.

Este marco objetivo de valoracion de la empresaorsipgue Sus acciones se
convierten en un instrumento de pago de elevadédkg susceptible de ser utilizado en una
operacion financiera, como hemos visto en el panterior. Adicionalmente esta valoracion

facilita otros tipos de transmisiones tales conuesiones, salida de socios de referencia, etc.

Mejora en la gestion empresaridh valoracion asignada por el mercado supone una

valiosa referencia para los gestores de la em@mesa toma de decisiones. Ello permitira la
posibilidad de desarrollar nuevos instrumentos etauneracion al equipo de trabajadores
ligandolos a los propios titulos, cuya valoracidtaguera de toda duda pues es el mercado
quien la determina. Asi pues, establecer bonusnplemnentos a ciertos valores de cotizacion
pueden ser un instrumento muy interesante que Hastacha dificiimente podian ser

desarrollados por la PYMES. En definitiva se féila profesionalizacion de la gestion de
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estas empresas, lo que supone mejorar la eficiepcieficacia de la misma que,
previsiblemente, se traducira a corto-medio plazarecimiento, expansiéon empresarial y

mayores beneficios para los inversores.

Aumento de la liquidez para el inversor-accioni§haccionista tiene la posibilidad

de convertir en dinero sus acciones, permitiendolgs diferentes horizontes temporales de
inversion, de inversor-accionista y empresa —paraempresa son fondos de caracter
permanente-, puedan conjugarse. Muchas de las PYddE®mpresas familiares en las que
la salida de algunos accionistas coincide con ummbga generacional. Dejar constancia que
los conceptos empresa familiar y empresa cotizadson excluyentes, ya que la posibilidad
de vender parte de las acciones en el mercadgnifica perder el control de la empresa. Al

contrario, el mercado facilita la supervivencidaenisma.

Al mismo tiempo se facilita el acceso al capitalldeempresa de un mayor y mas
heterogéneo numero de inversores, nacionales prgstos, que confia en su proyecto y

busca la maximizacién de los beneficios.

Beneficios fiscales para el inverstina de las grandes ventajas para atraer al mwers

a este mercado y convertirlo en una alternativéa sge inversion (frente a Planes de
Pensiones, Seguros de Vida, etc.) es la concesdmagntivos fiscales por parte de las

Administraciones Publicas (estatal, autonomicacglio

En definitiva el MAB es una solucion seria, fialyleviable, que aporta la liquidez
necesaria para la parte interesada en colocaogitlun precio de venta que es el valor
objetivo que el mercado establece en funcion dsitleacion de la empresa y del entorno
econdémico. A través del mercado se permite dam@ata accionistas institucionales, tanto
nacionales como extranjeros, o crear una base amplaccionistas minoritarios. Cotizar en

el MAB supone acceder a la importante masa desesw@aportada por estos inversores.

No obstante, a pesar de las excelencias relatada®pMAB, es sorprendente que tan
s6lo sean veintiuna (21) las empresas que hastmmlento (mayo 2012) han materializado
su salida al mercado. Ello se debe fundamentalmeemfee existen algunos puntos débiles
susceptibles de mejora, cuya inexistencia elimantas$ reticencias actuales de potenciales

inversores. Ademas de los costes de acceso y nraigato en el mercado, existe la clara
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necesidad de publicitar y dar a conocer, adecuadaagivamente, este mercado (su
consolidacion exigiria la creacion de la marca Médh el establecimiento de un indice
general como existe en el IBEX 35). La coyunturtuactan negativa no anima a los
inversores, pues se pueden generar pérdidas sajivifis entre el valor de cotizacion inicial y
posterior a la salida, a ello hay que afadir questdr en el mercado existe la posibilidad de
realizar una OPA para eliminar inversores no ddesam el accionariado que, a través de la
compra reiterada de titulos, pueden hacer algusdaoho deseada al equipo principal de la
empresa. Y, por ultimo, existen en la actualidad&ss incentivos fiscales que potencien esta

via de financiacién alternativa, tanto para loemseres como para las empresas participantes.
3. POLITICAS PUBLICAS DE INCENTIVOS PARA EL MAB
3.1. Incentivos fiscales

Una de las principales vias para estimular la sigarde las PYMES en los mercados
alternativos, en el MAB, es a través de politicablipas de incentivos fiscales destinados a
fomentar la inversion en los mismos. La justifiéaciecondmica del establecimiento de
incentivos fiscales se basa en la existencia deritaptes asimetrias de informacion entre la
empresa y los inversores potenciales (que ademasutair el riesgo de la inversion asumen
los costesdue diligencey deben estar dispuestos a mantener una posicibra e&en la
administracion de la empresa para defender suegas), asimetrias que reducen el nimero

de inversores dispuestos a participar en el capital

Estas dificultades han llevado a que diversos pdisgan establecido incentivos
fiscales dirigidos a los inversores para faciléhracceso de las empresas a la financiacion
externa, sobre todo en las primeras etapas de sarrdéo. Los mecanismos y formulas
pueden ser muy diferentes, desde modalidades desiau (bonificando la inversion directa
de particulares en un determinado tipo de empi@sague en algunos paises también se
establecen incentivos a la inversion a través dgtuciones de inversion colectiva y otros
vehiculos de inversién), tipos de empresas potkascide aplicacion de bonificaciones, hasta

beneficios fiscales (normalmente deducciones deulasta en el impuesto sobre la renta
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vinculadas al importe invertido, pero también exames o deducciones en la tributacién por

ganancias de capital y dividendbs)

Centrandonos en mercados alternativos, a contilmagamos a describir los
principales incentivos fiscales existentes en Réinado, que se considera el mercado por
excelencia, no sélo en cuanto a su funcionamientotambién por ser modelo de referencia
del resto de los existentes en Europa, asi comddestes actualmente en Espafia dirigidos a
favorecer las pequefas inversiones de tercerompresas de reducido tamafo no cotizadas

en mercados regulados.

Los mercados alternativos britdnico, el AIM (Altative Investment Market) y
francés, Alternext, aungque no los Unicos, son las desarrollados y pioneros en Europa en
cuanto a la aplicacion de incentivos dirigidos aimaersion a través de vehiculos
especializados. Estos incentivos se dirigen a tpiattion de participaciones o acciones
emitidas por ciertas instituciones de inversiorectiva que estan obligadas a tener invertida
una elevada proporcion de su cartera en pequefiaesas en crecimiento no cotizadas en
mercados regulados. Asi las empresas perteneciemtesiM o al Alternext pueden
beneficiarse de inversiones bonificables en egtede esquemas, siempre y cuando cumplan

con los requisitos exigidos en sus respectivadaemunes.

Es sin embargo en el Reino Unido donde los incestifiscales a este tipo de
mercados cuentan con una trayectoria (desde 19@%psriencia suficiente como para ser

objeto de analisis y evaluacion.

Los beneficios fiscales britanicos se estructurantres grandes programas, dos

dirigidos a inversores particulares y uno a emggegaon los siguientes:

a) Enterprise Investment Schen{&dS): esta dirigido a la inversion directa de los

particulares en las empresas a través de los ES.empresas acogidas a un EIS pueden
captar desde abril de 2012 hasta un maximo de Uénnfl.000.000,00) de libras esterlinas
por inversor mediante la emision de acciones oridisacon un limite anual maximo por

empresa de dos millones (2.000.000,00) de libragx®)en una serie de requisitos como son

® En Europa, Bélgica, Francia, Italia, Irlanda, Afenia, Luxemburgo, Portugal y el Reino Unido y 2théss en
EE.UU. mantienen en 2012 incentivos fiscales deréliftes tipos y modalidades destinados a inversinestos
en fases tempranas de crecimiento de las pymes.
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gue estas empresas deben tener menos de dosciecteenta (250) empleados y sus activos
no pueden ser superiores a quince millones (13000M0) de libras. Ademas no debe existir
vinculacion previa de los inversores con las engz@& cuyo capital invierten y se tiene que
mantener la inversion en los titulos durante urmogerminimo de tres afios.

Los beneficios fiscales que se contemplan sonidpsemntes: una deduccion del treinta
por ciento (30%) de la inversion anual en la cushlmpuesto sobre la Renta; exencién de
las ganancias de capital obtenidas al transcurstogidres afios de tenencia minima y
posibilidad de compensar pérdidas, ya sea contdeulaa tributaria del Impuesto sobre la
Renta (teniendo en cuenta que pueden aplicarse #afds obligaciones del afo fiscal en
curso, como a las del afio anterior), ya sea cehtrapuesto sobre las Ganancias de Capital.

Ademas, se permite diferir la tributacion en el lregto sobre las Ganancias de
Capital de las plusvalias obtenidas por otros astiyue se reinviertan en acciones emitidas
bajo un esquema de este tipo, que se realicen eeriogdo que comienza un afio antes de la
venta del activo y que termina tres afios despuda desma. Este incentivo fiscal no tiene
limite en lo que se refiere a la cuantia de larsige.

b) Venture Capital Trust(VCT): son instituciones de inversion colectivdCil

cotizadas en el mercado principal de la Bolsa dedtes que distribuyen sus inversiones
entre un cierto numero de pequefias empresas. Undrarescurridos tres afios desde su
creacion, estas VCT estan obligadas a mantenerinimmdel setenta por ciento (70%) de su
cartera en acciones de pequefias empresas no esteraanercados regulados, lo que incluye
a los valores negociados en el AIM. Esta invergaracciones, hasta un maximo anual de
doscientas mil (200.000,00) libras, goza de unaici®dn del treinta por ciento (30%) de su

importe en la cuota del Impuesto sobre la Rent efercicio econdmico en curso, siempre y
cuando las acciones se mantengan durante un mégmimco afos. Adicionalmente, los que

inviertan en acciones emitidas por los VCT, ya seaevas 0 no, tendran exencion en la
tributacién sobre la renta por los dividendos y dasancias de capital obtenidas de tales
inversiones.

c) Corporate Venturing Schen(€VS): esta dirigido a fomentar la inversion emieg

por parte de otras empresas que no tengan vingolamn estas y siempre que tales
inversiones no persigan objetivos de control. lsmpiisitos exigidos, y los beneficios fiscales,
son idénticos a los establecidos en IBsterprise Investment Schem¢EIS) pero

adaptandolos al entorno corporativo.
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El gobierno britdnico continda en la actualidadizeado reformas para facilitar el
acceso de la financiacion para las pequefias enspsebae todo para sus fases iniciales de
creacion. En esta linea, el Tesoro britanico saneetionsulta de los principales interlocutores
econdmicos del pais una propuesta recogida enré&spuestos para el presente ejercicio
2012 y materializado en un nuevo programa denomirdsiness Angel Seed Investment
Schemd&BASIS).

Este programa BASIS esta dirigido principalmentialento de la financiacion de las
pequefias empresas, denominaiaed Enterprise Investment She(8EIS), en las etapas
iniciales de inversiéon (denominadas por los brd@sinversiones semillay sus condiciones
son similares, aunque mas restrictivas, a las l@santeriormente para las EIS. En concreto,
la empresa no debe tener mas de veinticinco (2p)eartios a tiempo completo; sus activos
brutos no pueden ser superiores a doscientas 60LJQ0,00) libras; la empresa no puede
haberse beneficiado previamente de fondos de &li@yersion total de la empresa no puede
superar las ciento cincuenta mil (150.000,00) #sbraomputando incluso ayudas vy
subvenciones estatales (una vez alcanzado este lanmecaudacion de fondos futura puede
ser EIS si al menos el setenta y cinco por cierd®d) de los fondos recaudados en virtud de
SEIS se han gastado), y cada inversor individuadpiposeer hasta un maximo del treinta
por ciento (30%) del capital social. Cumpliendodaadiciones exigidas se podra disfrutar de
importantes beneficios fiscales; principalmente desgravacion fiscal en el Impuesto sobre
la Renta del cincuenta por ciento (50%) de la isiger, con un limite maximo anual (afio
fiscal) de cien mil (100.000,00) libras esterlimes inversor y la exencidn de las ganancias
patrimoniales obtenidas por la venta de accfoiisiempre y cuando se hayan mantenido
durante el periodo minimo de tres afios). Con aaré&eicepcional se podra gozar durante los
ejercicios 2012 y 2013 de exencion de las ganampetgnoniales por la venta de activos de
los inversionistas siempre y cuando el importeeisvierta en la adquisicion de acciones

incluidas en este programa.

En Espafia, la instrumentalizacion de incentivosafess para eliminar los obstaculos

de acceso a la financiacion de pequefias empresasomo los dirigidos a reducir la

"Vvéase HM Treasury (2011)

8 Estara en vigor para las acciones emitidas arpdeti 6 abril de 2012 y antes del 6 de abril de72
esquema, por tanto, tiene una vida limitada deds ablamente, pero la legislacion propuesta pempitepara
este periodo, que se extendié por orden del TesrGpbierno prevea una revision del régimen €620
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obstaculizacibn en su creacion, capitalizacion ynter@miento, se han concretado
basicamente en dos grandes bloques de medidasinggr fugar, eliminando la imposicion
indirecta que grava la constitucion y ampliaciorcdpital de empresas (RD-ley 13/2010, de 3
de diciembre)y, en segundo lugar, otorgando incentivos fiscatefa imposicion directa del
inversor que toma participaciones en empresas tantcel momento de la inversion
(legislacion de las CCAA) como en el de la desisider (RD-ley 8/2011, de 1 de julf8)

A partir del 3 de diciembre de 2010, con la entradavigor del Real Decreto-ley
13/2010, de 3 de diciembre, de actuaciones en kit@riscal, laboral y liberalizadoras para
fomentar la inversion y la creacion de empleo, sabdecen incentivos en la legislacion
estatal en el Impuesto sobre Transmisiones Patiatesny Actos Juridicos Documentados
(ITP y AJD). En concreto se establece la exencignlae modalidad de Operaciones

Societarias en las siguientes operaciones:

- la constitucion de sociedades,

- el aumento de capital,

- las aportaciones que efectien los socios que rangap aumento de capital y

- el traslado a Espafia de la sede de direccion edeatdel domicilio social de una
sociedad cuando ni una ni otro estuviesen previtargtuados en un Estado de la

Union Europea.

Se eliminan, por tanto, las barreras fiscalesiaykeccion de liquidez via capital a todo

tipo de sociedades, sin limite de aplicacion temlpdel beneficio fiscal.

Con independencia del tratamiento de las entidddesapital riesgo registradas en la
CNMV, que tributan a tipo de gravamen del uno pento (1%) en el Impuesto sobre
Sociedades, la existencia de incentivos fiscalealcince nacional a la inversion directa de
terceros en pequefas empresas de nueva creaciEspaia es relativamente reciente. Estos

nuevos incentivos se concretan en un conjunto déidae de fomento de la actividad

° Real Decreto-ley 13/2010, de 3 de diciembre, deaaiones en el &mbito fiscal, laboral y liberalizens para
fomentar la inversion y la creacion de empleo.

19 Real Decreto-ley 8/2011, de 1 de julio, de medittaspoyo a los deudores hipotecarios, de conglajabsto
publico y cancelacion de deudas con empresas yauits contraidas por las entidades locales, denfionuie

la actividad empresarial e impulso de la rehalsilita y de simplificacién administrativa. No es dbjalel
presente trabajo su andlisis, pero habria que méads medidas como libertad de amortizacién, raegm el
régimen de Empresas de Reducida Dimension en eldstp sobre Sociedades, reduccion de los tipos de
gravamen de las micropymes, incentivos fiscal@es dnlversiones en proyectos emprendedores, etc.
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empresarial, y otras disposiciones, recogidas &eeal Decreto-ley 8/2011, de 1 de julio, de
medidas de apoyo a los deudores hipotecarios, meotalel gasto publico y cancelacion de
deudas con empresas y autonomos contraidas peniamdes locales, de fomento de la
actividad empresarial e impulso de la rehabilitacydde simplificacion administrativa. Por
tanto, no es hasta el 1 de julio de 2011 cuandwuestro pais se contemplan por primera vez

incentivos directos a nivel estatal para estosrgores.

El incentivo fiscal consiste en dejar exentas emngluesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas —en adelante IRPF- las ganaratimgniales derivadas de la transmision
de acciones o participaciones en empresas de mum@ente constitucion que cumplan una
serie de requisitos referidos a la entidad en k& spiinvierta y a la propia inversion. Los
requisitos referidos a la entidad en la que seertevison los siguientes y han de cumplirse

durante todos los afios de tenencia de la acci@ntizipacion por el inversor:

- Debe tratarse de una Sociedad And6nima, Sociedadtada; Sociedad Andénima

Laboral o Sociedad Limitada Laboral.
- No debe cotizar en un mercado de valores regulado.

- Debe desarrollar una actividad econémica y no deskccomo actividad principal a la

gestion de un patrimonio mobiliario o inmobiliario.

- Debe tener, al menos, una persona empleada comatmoridboral y a jornada

completa.

- No ha de tener ninguna relacion laboral ni mertaatimargen de la condicién de

socio, con el inversor.

- El importe de la cifra de fondos propios de la dadi no puede ser superior a
doscientos mil (200.000,00) euros. Cuando la edtidame parte de un grupo en el
sentido del articulo 42 del Cédigo de Comercio é@sigorte de fondos propios se
referird a la totalidad del grupo. Eso si, estaiigtp Unicamente habrd de cumplirse
en el periodo o periodos impositivos de la sociddadtro de los tres afos siguientes

a la constitucion, contados de fecha a fecha) emule el contribuyente adquiera las
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acciones o participaciones, sin que deba extendersetotalidad de los afios de

tenencia de accion o participacion.

- La entidad debera presentar una declaracion intoransobre el cumplimiento de los
requisitos exigidos a la entidad, identificacion sles accionistas o participes,

porcentaje y periodo de participacion.
En cuanto a los requisitos referidos a la inversigm los siguientes:

- El valor total de adquisicion anual de accionesudigipaciones para el inversor, en el
conjunto de entidades, no puede exceder de veioticmil (25.000,00) euros.
Asimismo, la inversion por entidad en el periodolake tres afios siguientes a la
constitucion, contados de fecha a fecha, no puadeder de setenta y cinco mil
(75.000,00) euros.

- La adquisiciéon de las acciones o participacionedenproducirse en la constituciéon de
la sociedad, a partir del 7 de julio de 2011, @mpliaciones de capital efectuadas en
los tres afios siguientes, contados de fecha a,faclaconstitucion de la sociedad,
aungue esta constitucién haya tenido lugar ante§ de julio de 2011. Eso si, las
ampliaciones de capital se deberan haber efectiamaoién a partir del 7 de julio de
2011.

- La exencidn no sera aplicable a las participaciai®esna Sociedad Limitada Nueva
Empresa (SLNE) que hayan sido adquiridas por @rsor con el saldo de la cuenta

ahorro-empresa.

- La patrticipacion del inversor junto con su conyugarientes en linea directa o
colateral, por consanguinidad o afinidad, hastarekr grado inclusive no pueden ser,
durante ningun dia de los afos naturales de temelecia participacion, superior al
cuarenta por ciento (40%) del capital social oadederechos de voto de la entidad. En
el caso de una SLNE, en este limite porcentualencomputaran las participaciones
adquiridas por el inversor con el saldo de la auahbrro-empresa.

- El tiempo de permanencia de la accion o particpaen el patrimonio del inversor ha

de ser superior a tres (3) afos e inferior a di6}, contados de fecha a fecha.
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- La entidad no puede dedicarse a una actividad cmese/ venia ejerciendo

anteriormente por el inversor mediante otra titdéd.

- No procederd aplicar la exencion sobre las gananpatrimoniales de valores
homogéneos que, por una adquisicidon realizada exfielanterior o posterior a la
transmision de las acciones o participaciones, geezcan en el patrimonio del

inversor.

- Finalmente, tampoco procedera la exencidn si lesitnsion se realiza a una entidad
vinculada con el inversor, su conyuge o cualquagrepte en linea directa o colateral,
por consanguinidad o afinidad, hasta el tercer@mdusive, o a un residente en un

pais o territorio considerado como paraiso fiscal.

Por ultimo, cuatro Comunidades Auténomas, Catallferid, Galicia y Aragon, han
aprobado y tienen operativos incentivos fiscales paversiones en valores cotizados en el
MAB. En concreto, éstas ofrecen una deduccion eudda autonomica del IRPF del veinte
por ciento (20%) de las cantidades invertidas dara ejercicio en la adquisicion de
acciones como consecuencia de acuerdos de amplideiGapital o de oferta publica de
valores, en ambos casos suscritos por medio dehesgg de empresas en expansion del
Mercado Alternativo Bursatil, aprobado por acueddd Gobierno del Estado en el Consejo
de Ministros de 30 de diciembre de 2005, con unomepmaximo de diez mil (10.000,00)
euros de deduccidh lo que implica una inversién méaxima bonificable cincuenta mil
(50.000,00) euros por contribuyente de IRPF.

Para poder aplicar la deduccion deben cumplirssitpsentes requisitos:

- La participacion en la sociedad objeto de la inearso puede ser superior al diez por

ciento (10%) de su capital social.

- Las acciones adquiridas deben mantenerse en ghpato un periodo minimo de dos

anos.

" para Catalufia, en el ejercicio 2012, la Ley 7/20127 de julio, de medidas fiscales y financi¢Riario
Oficial de la Generalitat de Catalufia, 29 de jd@2011) afiade un inciso al final del apartadol ad&ulo 21
de la Ley 26/2009, estableciendo que en el castedaracion conjunta, el importe maximo de la deifurces
de diez mil (10.000,00) euros por cada contribuyeletla unidad familiar que ha efectuado la indexsi
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- La sociedad objeto de la inversion debe tener ehidbo fiscal y social en la
Comunidad Auténoma correspondiente y no puede temao actividad principal la
gestion de un patrimonio mobiliario o inmobiliarale conformidad con lo dispuesto
en el articulo 4.8.dos.a) de la Ley 19/1991, dee6juhio del Impuesto sobre

Patrimonio.

El incumplimiento de los requisitos anteriores dtgael plazo de dos afios a contar
desde la fecha de adquisicidon de la participac@omporta la pérdida del beneficio fiscal y el
contribuyente debera incluir en la declaracidniagluesto correspondiente al ejercicio en el
que se haya producido el incumplimiento, la paek ichpuesto que dejé de pagar como

consecuencia de la aplicacion de la deducciong joom los intereses de demora.
3.2. Ayudas econOmicas a empresas

Ademas de con los incentivos fiscales, el MAB ntaeen Espafia con ayudas
economicas a empresas, fundamentalmente mediaguiosr blandos que se instrumentan a
través de diferentes organismos publicos, ya setatages como la Empresa Nacional de
Innovacion, ya sean de caracter autonomico. A goation se detallan las condiciones y

caracteristicas de los mismos.
3.2.1. Ministerio de Industria, Energia y Turismo

El Ministerio de Industria, Energia y Turismo, aviégs de la Empresa Nacional de
Innovacion, S.A. (ENISA), concedera préstamos pacer frente a los gastos asociados a la
preparacion de las compafias de mediana capitélizeaa su salida al Mercado Alternativo

Burséatil.

La actividad de ENISA, dentro de los objetivosdga por la Direccion General de
Politica de la PYME, consiste en proporcionar a pegsjuefias y medianas empresas
instrumentos y formulas de financiacion a largozplague les permitan reforzar sus
estructuras financieras. ENISA se ha destacadosefitimos afios por su decidida promocion
del préstamo participativo como instrumento derfaiacion que aporta recursos a largo plazo
a las empresas sin interferir en su gestion. lstede préstamo devenga unos tipos de interés
vinculados a la evolucién de los resultados derlpresa financiada, sin exigir mas garantias
gue las del propio proyecto empresarial y la satiseprofesional del equipo gestor.
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En esta linea de préstamos puente, se encuerfreedade apoyo financiero para la
salida de PYMES al Mercado Alternativo Bursatili As beneficiarios seran las empresas de
mediana capitalizacion que precisan financiacida pacer frente a los gastos asociados a la
preparacion de su salida al MAB. Las condiciones @ceder a la financiacion son las

siguientes:

Ser PYME con forma societaria, conforme a la deiifm establecida en la

Recomendacién de la Comisién de la Unién Europeadizagosto de 2088

- Estar enmarcada en cualquier sector de actividadepto el inmobiliario o el

financiero.
- Calidad y viabilidad del proyecto empresarial.

- Profesionalidad de la gestion: experiencia empisgsan el sector, capacitacion

técnica y cobertura de todas las areas gerendiallesempresa.
- El proyecto ofrecera una rentabilidad adecuadeesdjo.

- Contar con estados financieros auditados y/o caatgpositadas en el registro, en el

caso de no ser una empresa de nueva creacion.

- La empresa debera dirigirse hacia mercado confisigtivos crecimientos actuales y a

largo plazo.
El instrumento financiero empleado es el préstaomlas siguientes caracteristicas:
- Plazo de vencimiento: 2 afios.

- Amortizacion del capital al final del préstamo.

12 Se entendera por PYME con arreglo a la defini@établecida en el anexo | del Reglamento (CE) n.
800/2008 de la Comision, de 6 de agosto de 2008gpque se declaran determinadas categorias ddaayu
compatibles con el mercado comuin en aplicaciérodeaiticulos 87 y 88 del Tratado (Reglamento gémira
exencion por categorias), publicado en el DOUE dke &gosto de 2008 (L 214/3 a L 214/47), toda edtid
independientemente de su forma juridica, que ejereaactividad econémica: qué emplee a menos de 250
personas y cuyo volumen de negocio anual no exded® millones de euros, o cuyo balance generall aru
exceda de 43 millones de euros.
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- Tipo de interés: 0%. El tipo de interés estard snbnado por la Direccion General
de Politica de la PYME.

- Importe limite: Un millén y medio (1.500.000,00) eleros.
- Sin comisiones.
Se tramitara a través de la webnw.enisa.esenviando el Formulario de Solicitud.
3.2.2. Andalucia

La Orden de 18 de enero de 2012 por la que seleastablas bases reguladoras de un
Programa de incentivos para el Fomento de la Irmiénay el Desarrollo Empresarial en
Andalucia para los afios 2012 y 2013, recoge ladamyecondmicas a empresas andaluzas

para facilitar su acceso al MAB.

La empresa solicitante debera ser una PYME, caablesimiento operativo en la
Comunidad Autonoma de Andalucia (con independeteidonde se encuentre el domicilio
social) con forma societaria, conforme a la deidmcestablecida en la Recomendacion
2003/361/CE de la Comision de 6 de mayo de 200#esa definicion de microempresas,
pequefias y medianas empresas, es decir, que ehka de la presentacion de la solicitud,
tenga menos de doscientos cincuenta (250) asalariagd presente bien un volumen de
negocios anual no superior a cincuenta (50) miflothe euros, o bien un balance anual no

superior a cuarenta y tres (43) millones de édros

Sera en la linea de creacion y modernizacion deesap, en concreto en Proyectos de
servicios avanzados, donde se encuentren estelaipocentivos. Se incluyen proyectos de
contratacion de servicios avanzados que tengan fipatidad las distintas fases de
aproximacion de las empresas al Mercado AlternatBursatil. En concreto, seran
subvencionables el sondeo inicial donde se redlizera evaluacién de la empresa para
decidir si rene o no las condiciones minimas belégi para abordar el inicio del proceso, el
estudio en profundidad y preparacion del accesmited previo a la colocacién de los

titulos en el mercado y el proceso de colocacipregentacion a inversionistas. En definitiva

13 Sj la empresa esta vinculada a otras, se tendraumar los datos de éstas, y si la empresa esté@ds a
otras, se tendra en cuenta los datos de las aas@aduncion del porcentaje de participacion.
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formaran parte de la base incentivable del proylectmntratacién de servicios externos para
la realizacion de estudios, asistencia técnicaswtoria u otros servicios relacionados con el

proyecto de preparacion para acceder al MAB.

El importe de la base incentivable no tiene un topgEximo preestablecido. Los
incentivos a aplicar a este tipo de proyectos ser@entivos directos en forma de
subvenciones y su intensidad de la ayuda sera a@tter general del cuarenta por ciento
(40%) de la base incentivable La intensidad maxima del incentivo en términos de
Equivalente de Subvencion Bruta sera del cincués®&o), cuarenta (40%) o treinta por

ciento (30%) para pequefas, medianas y grandessagrespectivamente.

Para poder acceder a estos incentivos se debeimanfdr de forma telematica una
solicitud a la Orden de Incentivos segun el formalal que se puede acceder por la direccion
de correo electronico de la Consejeria de Economi@yacion y Ciencia o de la Agencia
IDEA. La solicitud debe ir por la linea de Modemagin de empresas en la categoria de

proyectos avanzados.
3.2.3. Cataluiia

Recientemente, el pasado marzo de 2012, el Insi@atalan de Finanzas (ICEha
presentado un nuevo fondo de capital riesgo deramirCapital MAB FCR, destinado a
dinamizar la presencia de las empresas catalareldgrcado Alternativo Bursatil (MAB).

El capital comprometido inicialmente es de diez) (htillones de euros, que se
destinaran a cofinanciar, junto con otros inversoi@salida a bolsa de las nuevas compafias
que decidan cotizar en el MAB o las ampliacionesagital de las que ya estén operando.
Concretamente, el fondo cubrird hasta el veintecparto (20%) de la captacion de capital,

con un maximo de un millén (1.000.000,00) de euros.

14 Si ademas el proyecto promueve la conciliaciétadéda familiar y laboral, se podra incrementarveinte

por ciento (20%) adicional sobre la base incentazab

15 E| ICF es la entidad financiera de la GeneralimGatalufia. El Grupo esta integrado por las sodesisCF
(Instituto Catalan de Finanzas), ICF Holding, IFEMstrumentos Financieros para Empresas Innovadoras
SLU) e ICF Capital. La actividad del grupo se cergn dos lineas basicas; la financiacion emprésaada la
colaboracion otras entidades financieras, y largiga de capital para proyectos de crecimiento,etabjetivo

de actuar como instrumento dinamizador de la ecémoatalana.
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Con la constitucion de este fondo el ICF y el MAdperan generar confianza entre los
operadores y facilitar asi la captacion de capjpata que las empresas con un elevado
potencial de crecimiento puedan mejorar su posica@mpetitiva en el mercado. Al margen
de su apoyo como inversor institucional, el ICFlamn apoyara a la direccion de la empresa
en los aspectos financieros y pondra a disposiciénla empresa su red de contactos
nacionales e internacionales. La gestion de CalgifeB, FCR correspondera a ICF Capital,

la gestora de capital riesgo de ICF Holding.

Se han establecido asimismo requisitos sobre krsion, tales como que la empresa
debe ser catalana; que el plan de negocio sea soligalista y que el colocador debe cubrir
un minimo del 80% de la colocacion para asegurawiddbilidad de los proyectos

empresariales.

El fondo esta abierto a todos los inversores ungtnales y tendra una duracion de

diez (10) afos.
3.2.4. Galicia

El Instituto Gallego de Promocion Economica (IGAP&]scrito a la Conselleria de
Economia e Industria, apoyo a las empresas reg®mple querian incorporarse al MAB a
través de una linea especifica que asesora y arietidas las empresas interesadas. Estas
ayudas se convocaron por primera vez en 2010,nudeo fueron convocadas para el 2011.
En caso de ser aprobados, los proyectos presentadtaban con una subvencion a fondo
perdido del cincuenta por ciento (50%) de los gaste consultoria 0 asistencia técnica
aprobados por el IGAPE, dentro de los presupugstsentados por el beneficiario en su

solicitud.
La subvencion a fondo perdido podia concederse para

— Sondeo pre-valoracion: evaluacion de las condisiale partida de la empresa que
permita decidir si cumple las condiciones minimasagestudiar el inicio del proceso.

Con un limite maximo de diez mil (10.000,00) euros.

— Estudio en profundidad y preparacion de accesoitledi: ejercicio previo a la

colocacion de los titulos en el mercado, valoragi@onfeccion de la documentacion
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precisa para CNMV y MAB. Este documento debia estalizado por un Asesor
Registrado o por terceros independientes con |ptacién de un Asesor Registrado.

Limite maximo de cincuenta mil (50.000,00) euros.

Podian ser beneficiarios de estas ayudas las soegsdnercantiles con personalidad
juridica propia, domiciliadas en la Comunidad Autdra de Galicia 0 que acometieran un
porcentaje importante de su negocio global en sogas de trabajo establecidos en Galicia,

y que cumplieran una serie de requisitos

No podian ser beneficiarias de las ayudas: las esaprdel sector del carbon y del
acero, segun el Reglamento (CE) 1998/2006: CNAEDNYisién 05 (todos los grupos y
clases), ni las pymes que perteneciesen a losreeate la industria siderargica, de fibras

sintéticas y de la construccion naval.

Se subvencionaban los costes de consultoria exteasstencia técnica. Si el importe
del gasto subvencionable superaba los doce miD@DD0) euros el beneficiario debia
solicitar, como minimo, tres ofertas de diferenpgsveedores con caracter previo a la

contratacion del compromiso para la prestaciorseelicio.

Quedaban expresamente excluidos del ambito de aaplit de esas bases los
impuestos. Los gastos subvencionables debian seataalos y pagados directamente entre el
beneficiario de la ayuda y el proveedor final. jppsveedores no podian estar vinculados con
la entidad solicitante o con sus oOrganos directisogestores. En ningun caso podia

concertarse por el beneficiario la ejecucion totphrcial de las actividades.

En ningun caso el coste de adquisicion de los gastivencionables podia ser

superior al valor de mercado.

En caso de ser aprobados, los proyectos definidotaltan con una subvencion a
fondo perdido del cincuenta por ciento (50%) degastos de consultoria o asistencia técnica

aprobados por el IGAPE, dentro de los presupugstesentados por el beneficiario en su

8 En concreto: que las empresas no estuviesen ipadas por otras que cotizasen en bolsa o bieregae
participacion fuese inferior al cincuenta por ce(B0%); Fondos propios no inferiores a cuatronfiflones de

euros en el Ultimo depdsito de cuentas en el Redidtrcantil anterior a la solicitud de ayuda; dws requisitos
anteriores, podian ser sustituidos por informe fabi@ de por lo menos un asesor registrado por Msédnpre

que el valor de los fondos propios fuese por logeesuperior a seiscientos mil (600.000,00) euros.
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solicitud, con los siguientes limites de subvencion
— Sondeo prevaloracion: hasta diez mil (10.000,089su
— Preparacion de acceso definitiva: hasta cincueittgo@000,00) euros.

Estas ayudas econdmicas no han sido prorrogadaspa012, ni han sido aprobadas
nuevas ayudas econémicas de apoyo a los invegsara®l acceso al MAB.

3.2.5. Murcia

En la Orden de 15 de marzo de 2011 del Boletini®fie la Region de Murcia, se
aprobaron las Bases reguladoras y la Convocatara 2011 de las ayudas del Instituto de
Fomento de la Regién de Murcia dirigidas a empre&ag en concreto, se recogia en su

Anexo 1, el Programa de Ayuda para el acceso at&der Alternativo Bursatil.

El objeto de estas ayudas era la realizacion dgeptas de analisis empresarial y
tramitacién, para apoyar y facilitar el accesoatedmpresas al Mercado Alternativo Bursatil
(MAB). Dirigido a la preparacion de la empresa parancorporacion al MAB e implicando,
en mayor o menor medida, la contratacion del AsdRegistrado para formalizar su

incorporacion’.

La ayuda y su graduacion era la siguiente: sub@armgifondo perdido del cuarenta y
cinco por ciento (45%) en términos de subvencidanabde los gastos de asistencia técnica y
consultoria aprobados dentro de los presupuestsemiados por el beneficiario en su
solicitud de ayuda, con diferentes limites de sobnm segun la etapa en la que se encuentre

el proyecto, y siendo éstas las siguientes:

— Sondeo inicial de las condiciones minimas de pargdbvencion maxima de siete mil
(7.000,00) euros.

— Preparacion para el acceso definitivo al MAB: suloi@ maxima de setenta mil
(70.000,00) euros.

" En este sentido se entiende por Asesor Registthdrperto independiente y especializado, que edalos
analisis estratégicos, preparando la informacidwaritiera de la empresa y valorar su idoneidad fmara
incorporacion al MAB.
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— Presentacion a inversores y colocacion en el MABvencion maxima de seis mil
(6.000,00) euros.

A las empresas solicitantes que se encontrabaaddscen alguno de los municipios
incluidos en el Plan Integral de Desarrollo de tan@rca del Noroeste y Rio Mula, o que
realizaran la tramitacion telematica de sus saligs y resto del procedimiento, incluyendo la
adhesion y utilizacidén de la notificacion electgaise les aplicaba una bonificacion adicional

del cinco por ciento (5%) a la subvencion antegi@lrcuarenta y cinco por ciento (45%).

Podian ser beneficiarios de las ayudas contempladagl citado programa, las
mercantiles, PYMEs o no, dedicadas a cualquieroset® actividad salvo la pesca, la
acuicultura, el carbon y la produccidén primarialde productos agricolas del anexo | del
Tratado, que se encontrasen comercializando prosluctervicios, y empresas de reducida
capitalizacion que buscan expandirse, con una aeigul, costes y procesos a medida,
disefiados especificamente para ellas, y precisdosdgervicios de asesores especializados
que valoren la idoneidad para incorporarse al MABi como de la asistencia para la

elaboracion de la informacion requerida en cada embon

Se excluian las empresas participadas en al menosmcuenta por ciento (50%) por
otras que cotizasen en bolsa, asi como aquellas gue tuviesen unos fondos propios
inferiores a cuatro (4) millones de euros segudlteho deposito de cuentas en el Registro
Mercantil anterior a la solicitud de la ayuda. Comedida sustitutoria, estos requisitos
podian ser reemplazados por informe favorable deeabs un asesor registrado por MAB

Estas ayudas econdmicas no han sido prorrogadaspa®12, ni han sido aprobadas

nuevas ayudas econdémicas de apoyo a los inversara®l acceso al MAB.

'8 | os requisitos que debian cumplirse eran los sigas: no haber iniciado el proyecto antes dedaafele
presentacion de la solicitud; los servicios de attaga no podian consistir, en ningln caso, eividetles
permanentes o periddicas ni estarian relacionadoslas gastos de explotacion normales de la empresa
presentacion de un proyecto de asistencia técnicasultoria, que argumentara razonadamente |sidadede

la asistencia técnica a contratar y expusiera tamdad el &mbito y los contenidos del trabajo destltoria a
desarrollar; presentar una contribucion financetenta de cualquier apoyo publico de, al menosgimticinco

por ciento (25%) de su importe; para el calculdadayuda que podia percibir el solicitante, éstdaleformar

de otras ayudas que hubiera obtenido durante lssepcicios fiscales anteriores y el ejerciciadisde la
solicitud; las subvenciones no podian acumularse maguna otra correspondiente a los mismos gastos
subvencionables.
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Tanto la Comunidad Auténoma de Galicia como la dedia, asi como Madrid y
Valencia, han anunciado la intencion de manteneregtablecer ayudas econdmicas a las
empresas para acceder al MAB, pero de momento taao esaterializadas ni aprobadas en

ninguna de ellas.
4. CONCLUSIONES

¢ Son efectivas las politicas publicas de incentipasa impulsar la financiacion
externa a las Pymes a través del MAB en Espafa?tiilyen a estimular proyectos
empresariales, favoreciendo la creacion de empresisempleo y permiten avanzar en el

cambio del modelo productivo espafiol en aras @eirmiento econémico?.

Tal y como hemos comentado en las paginas antgribsparia, en comparacion con
los paises de nuestro entorno, tiene una limitadenwy reciente experiencia en el
establecimiento de incentivos, principalmente fesgaorientados a facilitar e impulsar la
financiacion de inversores a las PYMEs. Es realmentpartir de julio de 2011 (con la
aprobacién del Real Decreto 8/2011) cuando seatgtein a nivel nacional este tipo de

medidas.

Después de analizar detalladamente los requisdiggdes para su aplicacion y, en
concreto, las limitaciones al coste de adquisici@ximo de las participaciones o acciones
gue tendran derecho a la exencion en el IRPF ynfmsibilidad de que el inversor forme
parte del 6rgano de administracion de la entidadyarece que el disefio se ajuste demasiado
a la realidad del inversor. Por una parte, lostésncuantitativos a la inversion son demasiado
bajos y no se admite la exencion parcial en casquddales limites se superen. Teniendo en
cuenta gue los limites se vinculan al coste deiamifain de las acciones o participaciones (y

no al importe de la ganancia patrimonial que pupdslar exenta en el IRPF), no parece que

9 En Madrid y durante el afio 2010, a través deltinist Madrilefio de Desarrollo (IMADE), se ayudabtas
pequefias empresas madrilefias que quisieran finaucépansion a través del MAB. Las ayudas sénddsin

a subvencionar hasta el cincuenta por ciento (50#4ps gastos para que la empresa cotizara en fadsa un
maximo de ochenta mil (80.000,00) euros por empaditante. Los gastos subvencionables eran los
honorarios de abogados, auditores y asesoresraelgist excluidos impuestos indirectos e impueshyesta
renta de las personas fisicas, y que estuvieratioelados con las solicitudes de incorporacién &BM
efectuadas por los beneficiarios en el afio 2018. émpresas debian estar constituidas como socgdade
autbnomas y no podian estar participadas por guascotizasen en Bolsa, salvo que dicha cotizaftiéae
inferior al cincuenta por ciento (50%). Este inoemso6lo estuvo operativo en 2010.
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tenga mucho sentido el establecimiento de un liohitecapitalizacion de las entidades tan
reducidd®.

Por otra parte, la limitacion de que los fondogw® de la entidad no puedan exceder
de doscientos mil (200.000,00) euros en los pesaohpositivos en los que se adquieran las
acciones o participaciones, esta penalizando leaapbn del incentivo fiscal a aquellos
proyectos gue exijan una mayor capitalizacién erties primeros afios de inicio de actividad
que, l6égicamente, podrian ser los que necesitaeoms volimenes de inversion y creasen

mas empleo.

A lo anterior cabria afiadir que la norma estabtpeeningln inversor puede superar
el cuarenta por ciento (40%) de participacion aeechos de voto en la empresa, junto con
el conyuge y los parientes en linea directa o emhthasta tercer grado incluido, durante
ningun dia de los afos naturales de tenencia plartezipacion, asi como la imposibilidad de
qgue el inversor ocupe un puesto en el érgano deni&tmacion de la entidad. Parecen
requisitos excesivamente estrictos para hacertiatvaad inversor este tipo de empresas.

Con todo, e independientemente de la idoneidadsiéntentivos fiscales sefialados,
la fiscalidad espafiola de las inversiones en val@mitidos por pequefias y medianas
empresas, en concreto las orientadas a valorezados en el MAB, admiten un cierto
margen de mejora corrigiendo asimetrias que dejadesventaja a estas inversiones respecto
a las realizadas en valores cotizados en mercadosndarios oficiales, presentes
principalmente en algunos articulos de la normatleh IRPF para residentes y para no
residentes. En esta misma linea de homogeneizdeitafiscalidad espafiola seria adecuado
articular medidas equivalentes para las entidadgdas al Impuesto sobre Sociedades que

sirvan de via de inversion para los inversoresapiog.

No obstante, a pesar de las limitaciones apuntgdds las posibles mejoras que
podrian introducirse en el disefio del incentivadishay que reconocer que su introduccion
en nuestra legislacion es ya en si mismo un impiEtaunto de partida. Era absolutamente
necesario establecer un marco general estatal lldadealas iniciativas concretas y aisladas

que las comunidades autonomas adoptasen.

2 Recordemos que el limite se establece en qudceltetal de adquisicién no debe exceder, par@agjunto de
entidades, de veinticinco mil (25.000,00) eurosates) ni de setenta y cinco mil (75.000,00) eumrsemtidad
durante todo el periodo de tres afios.
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Por otro lado, las ayudas econdémicas publicaguim&ntadas principalmente a través
de créditos y subvenciones, también dirigidas arfoer la salida al mercado de las PYMEs,
vienen a completar el conjunto de politicas publiaatualmente operativas en nuestro pais

como estimulo al MAB.

Sin embargo, se hace absolutamente necesario ezsgghin marco general que
favorezca el desarrollo de redes de inversore) faofesionaleshbusiness angelsomo no
profesionales, a escala nacional e internacionalpgumita garantizar la visibilidad de estos

mercados.

En esta linea, es de destacar la propuesta de Dgnfa010) de crear, dentro de las
instituciones de inversién colectiva reguladas lpoDirectiva de UCITS WUndertaking in
Collective Investment Sheresana plataforma de negociacion de ambito eurapeo esté
especializada en la inversion de las pequefas jamexlempresas, lo que sin duda mejoraria
la inversién transfronteriza en esos valores deigig capitalizacion, tanto en los mercados

regulados como en los mercados alternativos.

En septiembre de 2011, y en esta linea de pensamirisas y Mercados espafoles
(BME) llegb a un acuerdo con la Asociacion Espaillela@nalistas Financieros (ASEFI) para
la gestiébn de un servicio de analisis denominadeskarch que puede ser contratado tanto
por entidades que cotizan en Bolsa, como por atdggldel MAB, lo que sin duda favorece la
visibilidad de este mercado y ayudara a dotarlandgor confianza y solvencia frente al

potencial inversor.

El MAB es una buena alternativa de financiaciorapas PYMEs. Resta mucho por hacer

pero, al menos, hemos iniciado el camino.
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