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MARF: experiencias

europeas comparables

El proceso de desintermediacién bancaria en la financiacién de empresas comienza a sentar las bases para su
desarrollo en Espaiia, siguiendo los pasos de otros paises europeos que ya han desarrollado previamente
estructuras de financiacién alternativas al canal bancario, ante la necesidad de desapalancamiento de sus sistemas
bancarios. Observando cémo ha evolucionado el proceso de implantacién de diferentes mercados alternativos de
renta fija en otros paises europeos, podremos tener una idea sobre el potencial de desarrollo y capacidad de
captacién de fondos que presenta el MARF. Ademds, un anélisis en detalle de estos sistemas y su funcionamiento
permitiria optimizar el funcionamiento del MARF y evitar errores que se hayan producido en las fases iniciales de
estos mercados en otros paises. En concreto, los paises que cuentan con mercados renta fija con caracteristicas
similares al MARF dentro del entorno europeo son Alemania, Noruega y Francia.

Javier Serrano

En el presente articulo se detallan las caracteristicas de
cada uno de estos mercados, asi como las principales di-
ferencias con respecto al modelo recientemente im-

plantado en Esparia.

ALEMANIA. MITTELSTAND BOND MARKET

El Mittelstand Bond Market (MBM) alemén se desarro-
116 entre 2010 y 201, afio en el que las empresas media-
nas no cotizadas comenzaron a emitir. En la
actualidad, existen 5 mercados con segmentos de renta
fija dirigidos a empresas de estas caracteristicas: Stutt-
gart, Diisseldorf, Frankfurt, Minich y Hamburgo-Han-
nover.

La principal diferencia con el mercado espariol es
que estd dirigido no sélo a inversores profesionales,
sino también a inversores minoristas, con un nominal
unitario de emisién médximo de 1.000 euros, a excep-
cién del mercado de Miunich donde el nominal de in-
versi6n no estd limitado.

Los requisitos de las empresas emisoras son dife-
rentes en cada segmento, pero en lineas generales, son
los siguientes:

* Ventas entre 25y 400 millones de euros.
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« Ratio de cobertura de intereses de 3x (EBIT/Gas-
tos financieros).

« Rating asignado por una de las tres agencias de
calificacién crediticia aprobadas por BaFin: Creditre-
form, Euler Hermes y Scope.

* No hay un rating minimo, a excepcién del merca-
do de Frankfurt y Disseldorf, donde el rating minimo
requerido es de BB y BB+ respectivamente.

* Volumen de emisién minimo de 1o millones de
euros.

En cuanto a los requisitos de informacién, se fijan

los siguientes: (i) folleto con los detalles de la emisién;
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.

[ v rvcaines [ 501 111 133 - 952 076 124 ﬂ%l{ni_cgjg

34 EMPRESA GLOBAL DICIEMBRE 2013




Distribucién sectorial de las
emisiones realizadas en el
Mittelstand Bond Market de Alemania

Extractiva m 1%

Comercio = 1%

Salud 1%

Quimica = 1%

Turismo |me= 1% . .
1 cas de las emisiones que se observan en el mercado:
Otros [mwwmm 2%
Media jmmmm 2% * Volumen de la emisién: entre 10 y 250 millones de
C. Minorista s 3%

Industrial e 3%

Textil [ 3%
TIC | 3%

Los requisitos y caracteristicas especificas de cada
uno de los segmentos del Mittelstand Bond Market se
recogen mas abajo en la tabla.

La experiencia de emisiones realizadas hasta el

momento, permite ofrecer un perfil de las caracteristi-

euros, con un volumen medio por emisién de 48 millo-

nes de euros.

S Financierios s 3% « Plazo: principalmente emisiones a 5 afios, aunque
BB Consumo |[mwsssmmsn 4%

Residencial |jmssmm———" 4%

Inmobiliario |me—— 4%

se observa alguna emisién a 2y 10 afios.

ocio | % + Cupén anual: minimo de 5,9% y méximo de 11,5%,
Medioambiente 5% siendo la mediana del 7,25%.
Automocién 5%
Renovables | 10% « Periodo de pago de intereses: anual
Alimentacién 13% .. . .
Acrolineas | 14% * E1 80% de las emisiones realizadas han tenido
BB Equipo 14% una calificacién crediticia en el momento de emisién

0% 2% 4% 6% 8% 100% 12% 14% 16%
entre BB- o BBB+.

« Costes de emisién: entre el 2%y el 5% del volu-

Fuente: Afi, Mittelstand Bond Market.

(ii) cuentas anuales auditadas; (iii) informes de resulta- men de la emisién.

dos semestrales; y por tltimo, (iv) un informe de califi-

cacién crediticia. NoruEGA. OsLo ABM

La totalidad de fondos captados en el MBM de Ale-
mania asciende a 3.500 millones de euros, lo que repre-
senta el 0,13% del PIB de esta economfa.

El perfil sectorial, pese a ser muy heterogéneo, estd
concentrado en bienes de equipo, aerolineas, alimenta-

cién, energias renovables y automocién.

El mercado alternativo de renta fija en Noruega es la

infraestructura con mayor recorrido histérico de cuan-
tas se analizan en el presente articulo. Este mercado se
estableci6 en 2005, con cardcter de mercado autorregu-
lado y con un funcionamiento independiente de las di-

rectivas de la UE.

INFORMACION DE LOS SEGMENTOS QUE COMPONEN DEL MITTELSTAND BOND MARKET

Nombre del segmento Bondm Entry Standard Der Mittel-standsmarkt Mittelstandsbérse Deutschland m:access
Bolsa Bolsa de Stuttgart Bolsa de Frankfurt Bolsa de Dusseldorf Bolsa de Hamburgo/Hannover Bolsa de Munich
Inauguracién 2° Trimestre 2010 2° Trimestre 2011 4° Trimestre 2010 1° Trimestre 2011 4° Trimestre 2011
N° de emisiones 24 29 14 2 1
Volumen total emitido
(millones de euros) 1.585 1.060 455 75 25
Sectores por volumen 1. Industrial 1. Servicios financieros 1. Industrial 1. Servicios financieros 1.Medios de comunicacién
de emisién 2.Trasnporte y Logistica 2. Industria y alimentacién 2. Alimentacién 2. Industrial

3. Automocién, Consumo 3. Consumo y Servicios 3. Consumo

y alimentacién basicos
Volumen de emisién
(millones de euros) 25-150 Sin restriccién Minimo 10 Sin restriccion Min 25
Nominal unitario de la
emision Maximo 1.000 Maximo 1.000 Méximo 1.000 Méximo 1.000 Cualquiera
Rating Necesario Minimo BB Minimo BB+ Necesario Opcional
Seguimiento de Rating Necesario Necesario Necesario Necesario Opcional
Rating Medio BB+ BB+ BBB- BB+ BBB-
Fuente: Afi.
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
< Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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Nominal en circulacién en Oslo ABM Nimero de emisores
(miles de millones de euros)
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Fuente: Afi, Oslo ABM.
Las caracteristicas principales de Oslo ABM son: fondos en comparaci6én con el mercado aleman ha de
* El proceso de registro para realizar una emisién relativizarse considerando el niimero de afios de fun-
es mas simple que la admisién a cotizacién en el merca- cionamiento de Oslo ABM, pero constituye un buen
do bursatil, de igual modo que sucede en Espafia y Ale- ejemplo del potencial de una infraestructura de estas
mania. caracteristicas.
« Existe una mayor flexibilidad para que el emisor + Los agentes que han liderado la inversién en este
elija las normas contables a aplicar (frente al formato mercado son entidades aseguradoras (42% del total),
de las Normas Internacionales de Informacién Finan- fondos de renta fija (31% del total) y entidades financie-
ciera -NIIF- que deberian adoptar si las emisiones tuvie- ras (22% del total).
ran lugar en un mercado oficial). La principal caracteristica diferencial de Oslo ABM
+ No obstante, las normas sobre la divulgacién de frente al modelo espariol es que estd segmentado en dos
informacién y las normas de negociacién son en gran mercados en funcién del inversor al que se dirige:
parte las mismas que para el mercado bursétil, con el + Oslo ABM Retail (valor nominal unitario de emi-
objetivo de favorecer la comparacién de la informacién sién inferior a 68.000 euros) que se orienta a la negocia-
y evitar problemas de confianza en los inversores. cién por parte del publico en general.
En términos de demanda y oferta de fondos: + Oslo ABM Professional (valor nominal unitario
+ Las empresas de cardcter industrial han captado de emisién superior a los 68.000 euros) que se orien-
4.280 millones de euros, un importe equivalente al 1% ta a la negociacién por parte de inversores profesio-
del PIB de Noruega. El mayor volumen de captacién de nales.
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RESUMEN DE LAS PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS ALTERNATIVOS DE RENTA FIJA DEL ENTORNO EUROPEO

Mercado Fecha de inicio Inversor objetivo Rating Volumen de emisién Volumen de emisién
(millones de euros) (como % del PIB)

Alemania 2010 Institucional y minorista Obligatorio 3.500 0,1

Noruega 2005 Institucional y minorista No obligatorio 4.280 1,1

Francia 2012 Institucional No obligatorio 360 0,0

Fuente: Afi.

FRANCIA ALTERNEXT

Alternext ha sido uno de los tltimos mercados en esta-
blecer un segmento alternativo de renta fija para
pymes. Al igual que en Espafia, Alternext inicié su an-
dadura como un mercado destinado a la captacién de
capital por parte de las empresas (de modo andlogo al
Mercado Alternativo Bursatil -MAB). En enero de 2012
Alternext crea el segmento de renta fija para pymes,
ante el progresivo endurecimiento de las condiciones
del crédito bancario en Francia.

+ Los bonos no son admitidos en una bolsa de valo-
res regulada por la UE; se permite as{ unos menores re-
quisitos de transparencia y reglamentos de proteccién
del inversor, al igual que ha sucedido en Alemania,
Noruega y Esparia.

« A diferencia de Alemania, el emisor no requiere
de rating para su cotizacién, pero si requiere un spon-
sor registrado y aprobado por NYSE Euronext, que apo-
ye al emisor durante el proceso de admisién y de la
duracién de la cotizacién.

* La informacién financiera histérica debe ser di-
vulgada periédicamente por el emisor.

+ La cantidad minima de la primera admisién a ne-
gociacién es de 200.000 euros.

« Existe la figura del creador de mercado que pro-
vee de liquidez a las emisiones bonos.

El segmento de renta fija de Alternext ha permi-
tido una captacién de 360 millones de euros desde su
establecimiento a principios de 2012, un importe que
supone el 0,018% del PIB de Francia, y que posiciona
a este mercado como el que menor actividad ha re-
gistrado de las tres infraestructuras que se han ana-
lizado, tanto en términos absolutos como en

términos relativos.
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
" Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.

CONCLUSIONES

Tras analizar las caracteristicas de los mercados alter-
nativos de renta fija que operan en Europa, podemos
constatar el potencial de desarrollo del MARF y la capa-
cidad que esta infraestructura puede alcanzar en su ob-
jetivo de diversificar los canales de financiacién de las
empresas en Esparia.

Los factores clave que han ayudado a la implanta-
cién de estos mercados en Alemania, Noruega y Francia
deben servir como referencia para el desarrollo futuro
del MAREF. Los elementos que en cada uno de ellos han
servido para dar mayor atractivo a estos mercados, tan-
to desde el punto de vista de los inversores como desde
las empresas que solicitan la financiacién, deberfan
tratar de incorporarse en las primeras fases de desarro-
llo del MAREF, ya sean factores a nivel regulatorio como
a nivel operativo.

A pesar de que los mercados analizados en el pre-
sente articulo tienen una misma finalidad, cada uno
posee caracteristicas concretas. La cercania del Mittels-
tand alemadn a las pequefias y medianas empresas de di-
ferentes regiones del pais, a través de su estructuracién
en cinco mercados diferentes mediante segmentos de
sus correspondientes bolsas o la ventaja para el emisor
que supone la flexibilidad del formato contable permi-
tido por el Oslo ABM son un claro ejemplo.

Por ello, una vez inaugurado el MAREF, el proceso
de mejora y optimizacién de esta infraestructura debe
proseguir. El desarrollo de nuevas medidas enfocadas
hacia el potencial inversor o emisor en el MARF, cuya
efectividad ya ha sido probada en paises del entorno eu-
ropeo, supondrian un riesgo reducido, un coste fécil-
mente cuantificable y unos resultados éptimos en base

a la experiencia de otros paises ::
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