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BME pide un plan para mejorar temas
regulatorios y fiscales ligados a cotizar

Debe ser mas eficiente, sefiala Javier Hernani, consejero delegado del gestor

M. Dominguez / C. Candido MADRID.

La Comisién Nacional del Merca-
do de Valores (CNMYV) y Bolsas y
Mercados Espafioles (BME) cele-
braron ayer jueves en el Palacio de
la Bolsa de Madrid el Foro sobre las
ventajas de cotizar en Bolsa. En la
clausura del acto, el consejero de-
legado de BME, Javier Hernani
—quien ya arrancd su intervencion
pidiendo disculpas a su jefe de co-
municacion, “porque me voy asal-
tar el guion”- consideré que, aun-
que se han dado “pasos muy impor-
tantes”, queda trabajo por hacer.

Hernani asegurd: “Nos gustaria
tener un plan encima de la mesa,
que nos gustaria, igual que esta jor-
nada, compartirlo con las autorida-
des, conla CNMV”. Dicho plan abor-
daria “una serie de medidas que no
hablen solo de beneficios intangi-
bles, sino de los temas concretos
que creemos que hay que mejorar.
Son muchos, algunos regulatorios,
otros fiscales. Creemos que hay que
pensar en creacion de valor a me-
dio plazo”, afirmé el consejero de-
legado de BME.

“El mercado espafiol tiene que
ser siempre més eficiente, mds li-
quido y més atractivo. Por eso es-
tamos aqui hoy: estamos haciendo
ver que este es un mercado atrac-
tivo”, afiadié. También hizo alusiéon
a los avances, “muy positivos”, que
ha supuesto la reforma de la Ley
del Mercado de Valores y la Ley de
creacion de empresas.

También en la clausura, Rodrigo

11 El mercado espafiol
tiene que ser siempre
mas eficiente, mas
liqguido y mas
atractivo”

Javier Hernani
Consejero delegado de BME

Buenaventura, presidente de la
CNMYV, subray¢ la diferencia de es-
tar cotizado en momentos de cri-
sis. “Una empresa que cotizay vea
una oportunidad de negocio que
requiera inversién podr4 financiar-
la mediante ampliaciones secunda-
rias o generando empleo nuevo aso-
ciado esa inversion”, sefialé.
Asimismo, reivindico la necesi-
dad de las empresas de salir a bol-
sa. “El pais también necesita que lo
hagan”, agreg6. Por otro lado, Bue-
naventura también se refirié al re-
forzamiento de la estructura de ca-
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11 Las empresas
espafiolas necesitan
salir a bolsa y el pais
también necesita
que lo hagan”

Rodrigo Buenaventura
Presidente de la CNMV

pital de las empresas. “Las compa-
fiias espariolas, al igual que las eu-
ropeas, han sobreexplotado el re-
curso de la deuda para financiar
operaciones. Tenemos un 30% del
pasivo total de las compafiias euro-
peas frente al 10% de las estadou-
nidenses. Esa asimetria se hace mas
palpable en momentos como los ac-
tuales, con el incremento de los cos-
tes de financiacién asociada al alza
de tipos y al incremento de percep-
cién del riesgo”, afirmé.

El momento actual para saltar al
parqué es 6ptimo, sefiald, por su
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11 El principal freno
para que las
empresas espafolas
salgan a cotizar
es de tipo cultural”

Lola Solana
Presidenta del IEAF

parte, Beatriz Alonso-Majagranzas,
directora de Mercados de BME,
quien enfatiz6 que, desde un pun-
to de vista estrictamente de merca-
do, “la situacién es favorable para
la incorporacién de nuestras com-
pafifas abolsa, en un entorno de ti-
pos de interés al alza y con multi-
plicadores atractivos segtin estima-
ciones” de los analistas.

Un freno “cultural”

El principal freno para que las em-
presas espafiolas den el salto al par-
qué es de tipo cultural, en opinién

de Lola Solana, responsable de fon-
dos de small caps europeos de San-
tander AM y presidenta del Insti-
tuto Espafiol de Analistas Financie-
ros. “Creo que algo que nos carac-
teriza en Espafia es la envidia.
Cuando a una empresa le va bien
no quiere ensefiarlo, hacerlo ptibli-
co, por temor a que le pongan zan-
cadillas”, comento.

Solana afiadié que en este pais “no
tenemos la ambicién de montar un
imperio, no queremos sacrificar
nuestra calidad de vida por crecer”.
Por ese motivo, “cuando llega un pri-
vate equity que paga 5 0 10 veces las
ventas, dicen si; venden y se agaza-
pan dentro del capital privado, en
lugar de seguir creciendo en labol-
sa”, lamentd. En relacion con los
procesos vinculados al debut en el
parqué, afirmé que “tenemos que
hacer los procesos méas accesibles,
mas Agiles y mas baratos, para in-
centivar a las empresas”.

Por el lado de las empresas coti-
zadas participantes, David Ruiz de
Andrés, CEO de Grenergy, destacd
el grado de exposicién y la transpa-
rencia a la hora de hacer negocios
en los mercados institucionales.
“También nos ayuda en la atraccién
de talento, diria que es uno de los
puntos mds importantes para una
compaiflia, porque nos ha ayudado
aacelerar y consolidar el plan de
negocio”, explico.

Miés alld del acceso almercadoy
de las ventajas de hacer operacio-
nes utilizando las acciones como
canje, Verénica Guerrikabeitia —di-
rectora ejecutiva de Mercados de
Capitales de Banco Santander- afia-
dié la importancia de una salida a
bolsa para las familiares frente al
capital privado. “Para cualquier fun-
dador o duefio es muy importante
tener una alternativa en la que es-
tas dando o das salida a ese accio-
nistay alavez no estds metiendo a
alguien que interfiera en la gestién
de las compafiias, esas son las ven-
tajas”, explico.

INSTITUTO ESPANOL
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Buenaventura anima a los
minoristas a invertir en Bolsa
como via para batir a la inflacion

LaCNMYV advierte de que es dificillograrlo conlarenta fija

L. SALCES
MADRID

Con un IPC que en enero
reboté ligeramente hasta
el 5,8% batir a la inflacién
se antoja cuanto menos
complicado para los inver-
sores mas conservadores.
Mientras que larentabilidad
de los depoésitos bancarios
sigue anclada en el 0,64%,
segun los ultimos datos, en
las ultimas semanas la ima-
gen de pequenios inversores
haciendo cola para comprar
letras del Tesoro de forma
presencial en las distintas
oficinas del Banco de Espa-
na han copado titulares y
conversaciones.

El repunte de las ren-
tabilidades de la deuda ha
llevado al Tesoro a colocar
letras a 12 meses a un pre-
cio del 2,813% esta semana,
lo que ha disparado el inte-
rés de los minoritarios por
este tipo de producto, que
a pesar de la rentabilidad
ofrecida aun esté lejos de
ofrecer una rentabilidad
real positiva —descontando
el impacto de la inflacién-—.
El presidente de la Comi-
sién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV), Rodrigo
Buenaventura, insté ayer a
seguir impulsando la Bol-
sa espafola para que “no
sea coto cerrado para las

personas de mayor renta o
riqueza, y para que los ciu-
dadanos puedan comple-
mentar con sus ahorros su
futura pension de jubilaciéon
invirtiendo en activos a largo
plazo que, especialmente en
épocas de elevada inflacién,
les ofrezcan rentabilidades
reales positivas, cosa que no
siempre es facil obtener con
activos méas conservadores
como la renta fija”.

Buenaventura, que par-
ticipé ayer en un foro sobre
las ventajas de cotizar en
Bolsa para las empresas
organizado por la CNMV y
BME, insistio en la necesidad
de que mas empresas salgan
a Bolsa para favorecer “la
recuperacion y la transfor-
macién de la economia espa-
nolay europea”. Aprovechd
asi para recordar que las
empresas europeas tienen
mucha mas dependencia
de la financiacién bancaria
que las estadounidenses
—un 30% frente al 10%—, una
situaciéon que, segiin recor-
do, “se hace méas palpable
en estos momentos de en-
carecimiento de los costes
de financiacién”.

El consejero delegado de
BME, Javier Hernani, desta-
c6 por su parte laimportan-
cia de que el mercado avan-
ce en busca de una “mayor
eficiencia y mayor liquidez”.

Buenaventura, y, detras, su vicepresidenta, Montserrat Martinez Parera, y el
consejero delegado de BME, Javier Hernani. PABLO MONGE

Tras un 2022 marcado
por la sequia en el mercado
de estrenos bursatiles enla
Bolsa ante la elevada vola-
tilidad del mercado —solo
se llevé a cabo la OPS de

Las ultimas

letras a un afo
subastadas por

el Tesoro han
pagado un 2,813%

OPDE-, la presidenta del
Instituto Espanol de Ana-
listas, Lola Solana, recono-
cié que el principal freno
para que se produzcan
nuevos debuts “es un tema
cultural”. Por su parte, Oriol
Pinya, presidente de Spain-
cap, reconocié que la incer-
tidumbre de las salidas a
Bolsa -muy dependientes
de la evolucién del merca-
do- ha favorecido que en
los ultimos anos se pongan
enmarcha frecuentemente
procesos conocidos como
dual track, en el que la co-

locacién en Bolsa compite
con la venta a un fondo.

Pinya reconocid, por
otro lado, que el mercado
de capital riesgo estd em-
pezando a ajustar precios
ahora, como el afio pasado
hizo la renta variable. “Los
mercados cotizados son
mas rapidos en el ajuste.
Los private equities estan
empezando a ajustar ahora
y en procesos de negocia-
cién bilateral, al vendedor
le cuesta reconocer que su
compaiia ya no vale lo que
valia”, apunto.

LaBolsade
Madrid dice
adidés alos
paneles de
cotizacion

El Palacio de la Bolsa de
Madrid se despide, al
menos temporalmen-
te, de los paneles de
cotizacion que alberga
el parqué. BME, pro-
piedad del grupo suizo
Six, va allevar a cabo
unas obras con las que
sustituira el hasta aho-
ra sistema de paneles
por uno mas moderno.
Con ello desaparecera
el histérico ruido meta-
lico de la variacién de
las cotizaciones.

El silencio llego
al parqué de la Bolsa
de Madrid en 2009
cuando el mercado de
corros, donde los anta-
o gritos de “tomo” o
“doy” eran ya testimo-
niales, fue reemplaza-
do por el corro electré-
nico y los agentes de
Bolsa desaparecieron
del parqué.

¥, INSTITUTO ESPANOL
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Lola Solana (IEAF): "Los inversores estables no deberian pagar
impuestos”

Carmen Mufoz - original
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Lola Solana (IEAF): "Los inversores estables no deberian pagar impuestos”.

El mercado de capitales espanol se topa de frente con varios handicaps que le impiden crecer.
Entre ellos se encuentra el pago de impuestos, algo de lo que deberian estar exentos aquellos
que mantienen la inversiéon en una compafia, segun la presidenta del Instituto Espafol de
Analistas Financieros (IEAF) y responsable de 'Equity Small Caps' de Santander AM, Lola
Solana. La mera tenencia de acciones en Espafia no esta sujeta a tributacion, en cambio si lo
estan las plusvalias obtenidas tras desprenderse de esos titulos y, desde 2021, la compraventa
de cualquier transaccién en firmas espanolas cuya capitalizaciéon sea superior a los 1.000
millones de euros.

En el foro 'Oportunidades en los mercados de valores para las empresas espafolas’,
organizado por BME y CNMV, la también responsable de 'Equity Small Caps' de Santander
AM, ha pedido mas apoyo fiscal para los inversores que apuestan por cotizadas. "El mercado
de capitales (espanol) es cada vez mas pequefo”, ha remarcado, al tiempo que ha criticado
también la intencién cortoplacista de algunos fondos de capital riesgo en el accionariado de
las organizaciones.

Solana ha aprovechado su intervencién para exponer los factores que, a su juicio, suponen un
freno para el salto la parqué a a nivel nacional. En este sentido, ha puesto el foco en la
regulacion como uno de los aspectos que obstaculizan este proceso, reclamando que sean
"mucho mas accesibles, baratos y agiles" de cara a animar a las empresas a que den este
paso. A nivel general, ha lamentado la falta de alineacion de intereses entre todas las partes.
"Cada vez que una empresa sale a bolsa hay un conflicto entre el que vende, el que compra y
el intermediario. (...) Una compania no solo busca financiacién, también busca socios para que
les den la mano a largo plazo", ha defendido.

El nivel de capital flotante condiciona a las pymes en bolsa

En cuanto a los elementos mas técnicos, Solana ha aludido al bajo capital flotante ('free float')
con el que las organizaciones dan el salto al parqué, especialmente en el BME Growth
(antiguo MAB), que en ocasiones apenas sacan al mercado el 5% de las acciones totales del
grupo. "Cotizan por una campafna de marketing, pero no dan acceso a los inversores", ha
precisado. En este sentido, ha hecho un llamamiento para que los analistas presten mas
atencion a las pymes, ya que esta circunstancia les perjudica de forma directa y provoca que el
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grueso de la liquidez se canalice hacia los valores mas grandes.

Sin embargo, también hay barreras que responden a motivos culturales. Desde la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) enfatizan constantemente en la necesidad de
diversificar las fuentes de financiacion y contar con recursos propios, sobre todo, cuando el
coste de endeudarse sube. A este respecto, Solana ha asegurado que los motivos de que en
Espafna no haya mas empresas que opten por la via de la Bolsa atiende a razones como la
envidia, el miedo o la pereza.

"Cuando una empresa es rentable no lo quiere hacer publico, no vaya a ser que le pongan
zancadillas", ha apuntillado para acto seguido cargar contra la "falta de ambicion" a nivel de
sociedad en este pais por montar un imperio. "No queremos sacrificar nuestra calidad de vida
para crecer", ha afadido. Por Ultimo, se ha referido a la incertidumbre como otro de los
principales males en este sentido. "Sufren mucho si ven volatilidad en el mercado, mas todavia
cuando una persona externa y en quien no confias puede aprovechar una caida en bolsa para
entrar en el consejo", ha concluido.
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Lola Solana (IEAF): "Los inversores estables no deberian pagar

impuestos”

El mercado de capitales espafol se topa de frente con varios handicaps que le impiden
crecer. Entre ellos se encuentra el pago de impuestos, algo de lo que deberian estar exentos
aquellos que mantienen la inversion en una compaiiia, segun la presidenta del Instituto
Espaiol de Analistas Financieros (IEAF) y responsable de 'Equity Small Caps' de Santander
AM, Lola Solana.

todos@lainformacion.com (Carmen Muifoz) - original

El mercado de capitales espanol se topa de frente con varios handicaps que le impiden crecer.
Entre ellos se encuentra el pago de impuestos, algo de lo que deberian estar exentos
aquellos que mantienen la inversién en una compania, segun la presidenta del Instituto
Espanol de Analistas Financieros (IEAF) y responsable de 'Equity Small Caps' de Santander
AM, Lola Solana. La mera tenencia de acciones en Espafia no esta sujeta a tributacion, en
cambio si lo estan las plusvalias obtenidas tras desprenderse de esos titulos y, desde 2021, la
compraventa de cualquier transaccidén en firmas espanolas cuya capitalizacién sea superior a
los 1.000 millones de euros. En el foro 'Oportunidades en los mercados de valores para las
empresas espariolas’, organizado por BME y CNMV, la también responsable de 'Equity Small
Caps' de Santander AM, ha pedido mas apoyo fiscal para los inversores que apuestan por
cotizadas. "El mercado de capitales (espariol) es cada vez mas pequefio”, ha remarcado, al
tiempo que ha criticado también la intencién cortoplacista de algunos fondos de capital
riesgo en el accionariado de las organizaciones. Solana ha aprovechado su intervencién para
exponer los factores que, a su juicio, suponen un freno para el salto la parqué a a nivel
nacional. En este sentido, ha puesto el foco en la regulacién como uno de los aspectos que
obstaculizan este proceso, reclamando que sean "mucho mas accesibles, baratos y agiles"
de cara a animar a las empresas a que den este paso. A nivel general, ha lamentado la falta
de alineacion de intereses entre todas las partes. "Cada vez que una empresa sale a bolsa
hay un conflicto entre el que vende, el que compra y el intermediario. (...) Una comparia no
solo busca financiacién, también busca socios para que les den la mano a largo plazo", ha
defendido. En cuanto a los elementos mas técnicos, Solana ha aludido al bajo capital flotante
(‘free float') con el que las organizaciones dan el salto al parqué, especialmente en el BME
Growth (antiguo MAB), que en ocasiones apenas sacan al mercado el 5% de las acciones
totales del grupo. "Cotizan por una campafa de marketing, pero no dan acceso a los
inversores", ha precisado. En este sentido, ha hecho un llamamiento para que los analistas
presten mas atencidn a las pymes, ya que esta circunstancia les perjudica de forma directa y
provoca que el grueso de la liquidez se canalice hacia los valores més grandes. Sin embargo,
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también hay barreras que responden a motivos culturales. Desde la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) enfatizan constantemente en la necesidad de diversificar las
fuentes de financiacidon y contar con recursos propios, sobre todo, cuando el coste de
endeudarse sube. A este respecto, Solana ha asegurado que los motivos de que en Espana
no haya mas empresas que opten por la via de la Bolsa atiende a razones como la
envidia, el miedo o la pereza. "Cuando una empresa es rentable no lo quiere hacer publico,
no vaya a ser que le pongan zancadillas", ha apuntillado para acto seguido cargar contra la
"falta de ambicion" a nivel de sociedad en este pais por montar un imperio. "No queremos
sacrificar nuestra calidad de vida para crecer", ha anadido. Por ultimo, se ha referido a la
incertidumbre como otro de los principales males en este sentido. "Sufren mucho si ven
volatilidad en el mercado, mas todavia cuando una persona externay en quien no confias
puede aprovechar una caida en bolsa para entrar en el consejo", ha concluido.
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La bolsa como alternativa de financiacion para las empresas

El palacio de la Bolsa de Madrid acogio el foro sobre las ventajas de cotizar en bolsa:
oportunidades en los mercados de valores para las empresas espafiolas, organizado por la
CNMV y BME. Este foro tiene el objetivo de acercar el mercado bursatil a las compaiias
espanolas que puedan precisar financiacion en los proximos anos y para las que la bolsa
puede ser una respuesta a sus necesidades.

original

El palacio de la Bolsa de Madrid acogié el foro sobre las ventajas de cotizar en bolsa:
oportunidades en los mercados de valores para las empresas espafnolas, organizado por la
CNMV y BME.

Este foro tiene el objetivo de acercar el mercado bursatil a las companias espafnolas que
puedan precisar financiacion en los préximos afos y para las que la bolsa puede ser una
respuesta a sus necesidades.

El encuentro contdé con la presencia de Nadia Calvifio, vicepresidenta primera del Gobierno y
ministra de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital, Angel Benito, director general de
Mercados de la CNMV y Javier Hernani, consejero delegado de BME, entre otras
personalidades.

La primera de las cuatro mesas redondas que tuvieron lugar durante el desarrollo de la
jornada en el parqué madrilefio, fue La bolsa como alternativa de financiacién para las
empresas. La ponencia contd con Lola Solana, presidenta del Instituto Espafol de Analistas,
Cristina Aldamiz-Echevarria, directora de Finanzas y Desarrollo Corporativo de ACS y Oriol
Pinya, presidente de Spaincap.

Lola Solana, presidenta del IEA explicé que los principales motivos que impiden que las
comparnias salgan a bolsa son "la envidia que nos caracteriza en Espana”.

Cuando a una empresa le va bien, no quiere ensefiarlo o hacerlo publico, para evitar que le
pongan la zancadilla, afirmé.

Asimismo, la inexistencia de ambicién por montar un imperio y la incertidumbre con la que nos
cuesta vivir cuando el negocio sufre volatilidad, serian los otros dos factores que frenan las
salidas a bolsa.

Asimismo, la presidenta del IEA recordé la necesidad de convertir en mas agiles y baratos los
procesos de salida a bolsa y en la importancia de que el que vende, el que compra y el
intermediario estén mas alineados.

Cristina Aldamiz-Echevarria, directora de Finanzas y Desarrollo Corporativo de ACS, hablé de
su experiencia sobre la salida a bolsa de Saeta Yield y sefalé que supuso una enrome
oportunidad.
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Forma parte de nuestro ADN y habiamos iniciado una rotacion de activos de energia, explicé
Aldamiz-Echevarria.

La directora de ACS explic6 también como en el mercado americano empezaban a salir las
yieldcos, sociedades cotizadas que se basaban en un dividendo creciente para los accionistas
y pensaron en replicarlo.

Hicimos una escisién de los activos renovables para hacer una salida a bolsa porque la salida
a bolsa nos daba una oportunidad, afirmé y nos permitia acompanar a la compania.

Aldaniz apostillé que estar cotizado en bolsa otorga oportunidades que no da el sector privado
para financiarte.

En el caso de Saeta, la salida a bolsa nos dio una oportunidad que simplemente no existia.

Oriol Pinya, presidente de Spaincap, fue el tercer interviniente en la mesa redonda y explicé
que el capital privado y la bolsa son complementarios y que el capital privado esta creciendo
en Espana.

Asimismo, el presidente de Spaincap sefialé al Private Equity como la figura que acompana a
las compariias, sobre todo en el caso de las empresas familiares.

La bolsa es el sitio para la gran empresa, pero hay un camino que tiene que recorrer y el
empresario a veces no sabe como hacerlo, afirmd, nosotros ayudamos a compahias que
todavia no tienen la gobernanza que se espera de una empresa cotizada y las acompafamos
y ponemos al dia para que puedan cotizar en bolsa.

El presidente de Spaincap advirtié6 también, que el proceso de salir a bolsa es un proceso de
etapas y complicado ya que ti trabajas mucho y no sabes si al final la operacién se va a dar
0 No se va a dar.

Asimismo, Pinya recordd que histéricamente se pensaba que los mercados privados no
pagaban Full Price y que actualmente se estd comprobando que ese gap se esta cerrando.

Es la oportunidad de vender de golpe versus al salir de forma escalonada y sin saber como te
va a ir, concluy6 el presidente de Spaincap.

Articulos relacionados

El proceso de salida a bolsa en Espana: oportunidades y retos
Inversor al dia: agenda del 6 al 10 de febrero en bolsa
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