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Desde su constitucién, el Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF) viene registrando una contribucion
positiva dentro de la economia espafiola, presentandose
actualmente como una opcién de financiacién cada vez
mas consolidada y tenida en cuenta por parte de un mayor
ndmero de empresas.

Daba sus Ultimos coletazos un afio 2013 marcado por una
economia espafiola que continuaba inmersa en una de las mas
graves crisis financieras conocidas hasta el momento, cuando,
apoyado por el Ministerio de Economia, entraba en
funcionamiento el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).
El nacimiento de esta nueva plataforma alternativa de deuda
corporativa suponia para la mediana empresa espafiola una
ventana de salida al mercado de capitales. De este modo, se
facilitaba el acceso a unos instrumentos de financiacion, tanto
a largo como a corto plazo (bonos y obligaciones simples,
bonos de proyectos y pagarés), desconocidos para la amplia
mayoria del tejido empresarial espafiol y se dotaba de mayor
profundidad el mercado de crédito en nuestro pais. No solo
supuso la apertura a un nuevo abanico de oportunidades de
financiacién, sino que surgia en un momento en el que la
dependencia del crédito bancario por parte de la economia
espafiola estaba teniendo especial impacto negativo, siendo la
escasez de financiacion tangible para todas las empresas
espafiolas con especial incidencia en aquellas del middle
market.

Este nuevo mercado no suponia un proyecto novedoso a
nivel europeo, ya que habian sido varios los paises del viejo
continente que habian establecido previamente, con éxito,
mercados alternativos de renta fija similares al MARF espafiol.
El primero en implantarlo en 2005 fue Noruega a través del
conocido Oslo AMB, seguido del Borse Stuttgart aleman y
posteriormente del Alternext en Francia. Las principales
similitudes y diferencias entre estos y el mercado alternativo en
Espafia, se resumen en la siguiente tabla:
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Analizando en mayor profundidad el mercado objeto de
estudio, el MARF, es conveniente destacar las siguientes
caracteristicas con el objetivo de entender en mayor grado el
funcionamiento, el marco regulatorio y las condiciones legales
del mismo:

e El MARF es un sistema multilateral de negociacién sujeto
a la legislacion nacional y europea del mercado de valores
vigente.

e Se encuentra regido, ademas de por las disposiciones
legales de caracter general, por un reglamento interno y
sus circulares e instrucciones operativas. Estos recogen
las normas aplicables a las entidades emisoras, a los
asesores registrados, a los miembros del mercado y a las
entidades mediadoras principalmente.

e Estd dirigido y gestionado por Bolsas y Mercados
Espafioles de Renta Fija, S.A.U.

e Elconsejo de administracion de la Sociedad Rectora es el
organo encargado de la direccion y gestién del mercado.

e La gestion diaria y ejecucién de las directrices generales
correspondera al director gerente que representara al
consejo de administracion de la Sociedad Rectora.

e  Elmercado cuenta con una comisién de incorporaciones y
suspensiones, un departamento de Incorporacion y otro de
Suspension, encargados de analizar los correspondientes
expedientes de incorporacion y suspension de valores.

e Los participantes en este mercado son:

o Entidades emisoras. Aquellas compafifas que
tienen valores incorporados en el mercado o han
incorporado a este un documento base
informativo de incorporacién de valores, aunque
no haya emitido valores todavia.

o Asesores registrados. Tienen como funcién
principal la de asesorar a las compafiias que
acudan al MARF en lo referente a los requisitos
normativos y otros aspectos relacionados con la
emision en el momento de su preparacion, asi
como a lo largo de la vida de la emision,
facilitando la tramitacion de la documentacion y
la informacién periédica al mercado.

o Miembros del mercado. Empresas que estén
autorizadas en Espafia para la ejecucion de
ordenes por cuenta de sus clientes y cuenta
propia, es decir, son quienes actian en el
mercado.

o Entidades mediadoras. Entidades que pueden
introducir 6rdenes en los sistemas de
contratacion del mercado por cuenta de los
miembros de este, siempre y cuando estén
autorizadas para la prestacién de servicios de
inversion por cuenta de terceros, con caracter
profesional, sobre instrumentos financieros
conforme a la normativa.

o Agencias de calificacién. Son las compafiias
CRA (Credit Rating Agency) encargadas de




otorgar una calificacion crediticia al emisor o al
instrumento emitido, siendo necesario que las
mismas estén registradas por ESMA (European
Securities and Market Authority), el supervisor a
nivel europeo.

Desde finales de 2013, han sido muchas las compafiias, y
proyectos (project finance) que han tomado el camino
propuesto por el MARF en busca de crédito y con el objetivo de
dotar a sus estructuras financieras de mayor diversificacion. En
su conjunto han sido alrededor de 60 las compafiias que han
optado por el MARF, estando en circulacion a cierre de 2018
méas de 1.500 millones de euros en emisiones de bonos y
obligaciones y un saldo vivo en programas de pagarés que ha
ido creciendo afio tras afio hasta alcanzar los 2.850 millones de
euros sin tener en cuenta las titulizaciones (ver anexos). Es en
estos momentos, en el afio en el que se ha cumplido el quinto
aniversario del mercado alternativo de renta fija, en el que se
esta registrando mayor actividad, siendo el saldo en circulacion
actual (sin tener en cuenta titulizaciones) de 1.333,4 millones
de euros.

Imagen 1. Bonos, obligaciones y pagarés en circulacion por afio
de emisién. Millones de euros.
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pagarés contemplan una amplia diversidad de sectores tales
como el alimentario, el de transportes y comunicaciones, el
constructor, el industrial, el energético o el de servicios entre
otros, no existiendo una significativa predominancia de ninguno
de ellos. Este aspecto es especialmente positivo de cara al
inversor, al que el MARF le ofrece una amplia cartera de
compafiias dedicadas a diferentes industrias mediante las
cuales pueden diversificar sus carteras de inversiones.

Imagen 2. Diferenciacién de compafiias emisoras por sectores
de actividad.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Bolsas y
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En cuanto a los vencimientos de las emisiones de bonos y
obligaciones (el programa de pagarés vence anualmente), es
conveniente matizar la diferencia entre las emisiones
corporativas y las project finances. Aunque siempre bajo una
estructura bullet, se observan unos plazos de financiacion
distintos entre la financiacién de proyectos y la corporativa. Las
emisiones tipo project, se estructuran mas a largo plazo
(periodos mayores a 10 afios), ya que habitualmente
corresponde a negocios que estan ligados a concesiones o
proyectos energéticos con un marco de ingresos regulado a
mas largo plazo. Por otro lado, los bonos y obligaciones
corporativos, en su mayoria, tienen vencimientos entre los 5 y
10 afios.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Bolsas y
Mercados Espafioles

Imagen 3. Vencimientos de las emisiones de bonos y
obligaciones en circulacion. Tanto por ciento sobre el total.

Entre las compafiias emisoras que han acudido a este
mercado para cubrir necesidades de crédito (tanto a corto como
a largo plazo), cabe destacar empresas de marcado renombre
en el panorama financiero nacional como El Corte Inglés, Grupo
Pikolin, Grupo Siro, Audax Energia, Sacyr, Elecnor, Fluidra y
Masmovil, entre otros. Es mas, incluso compafiias referentes
de nuestro pais vecino Portugal, como es el caso Grupo Sugal,
uno de los mayores productores de concentrado de tomate del
mundo, se han animado a probar en el mercado de capitales,
levantando con éxito financiacion en el MARF.

Estas emisiones, tanto instrumentadas en bonos vy
obligaciones corporativos, de proyecto o en programas de
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Tabla 2. Analisis DAFO del MARF

Debilidades

- Costes de financiacion superior a la deuda
bancaria.

- Menor liquidez para los inversores.

Fortalezas

- Transparencia.

- Diversificacién de fuentes de financiacion.

- Flexibilidad de acceso. Rapidez y
simplificacion de tramites.

- Tipologia de financiacién a la medida.

- Mayores rentabilidades para los inversores.

Amenazas ‘

- Mantenimiento de una financiacién bancaria
de bajo coste.
- Fondos de direct lending.

Oportunidades ‘
- Progresiva mayor madurez del mercado en

el entorno nacional.

- Gran cantidad de empresas que cumplen
con el perfil para emitir.

- Potencial de crecimiento en comparativa con
el mayor avance de otros mercados
europeos o de EEUU.

- Unioén del mercado de capitales.

Fuente. Elaboracion propia

Teniendo en cuenta estos datos, y a pesar del camino
todavia por recorrer y los futuros retos a afrontar por parte del
MARF, se determina una financiacion alternativa que se va
abriendo paso como una opcion real y cada vez mas
consolidada dentro del sistema financiero de nuestro pais.

No es solo que este nuevo mercado aflorara en un
momento en el que el acceso al crédito bancario se encontraba
limitado, y solucionara los problemas de financiacion de ciertas
compafiias, sino que las emisiones tanto de bonos y
obligaciones como de pagarés en el mercado de capitales
aportan muchas otras ventajas. En primer lugar y quiza la
ventaja mas significativa para el emisor es la diversificacion. Un
perfil de deuda que presente variedad de fuentes de
financiacién atribuye mayor eficiencia a la estructura de la
compafiia, siendo mas estable de cara a tener que afrontar
potenciales escenarios de estrés econémico que pudieran
limitar el crédito procedente de las fuentes de financiacién
bancarias. Bajo este aspecto, es conveniente matizar, que la
financiacién alternativa no nace con el propoésito de sustituir a
la tradicional banca, sino que su objetivo es complementarla,
es mas, incluso las entidades bancarias ven con buenos ojos
este mercado alternativo, especialmente en momentos en los
gue las compafiias hayan alcanzado su limite de contrapartida
con las entidades. Otra ventaja es la visibilidad, las emisiones
en el MARF suponen un trampolin publicitario para las
empresas que buscan financiacion, dandose a conocer entre
los principales inversores institucionales, no solo a nivel
nacional sino también internacionalmente. Y por dltimo y no
menos importante, la transparencia, las operaciones en el
MARF deben cumplir ciertos requisitos para su emision, siendo

necesaria la presencia de figuras como asesores registrados,
auditores, entidades colocadoras y agencias de rating, entre
otros. Estos aspectos refuerzan la confianza de los diferentes
inversores derivado del mayor grado de transparencia de la
operativa de la compaiiia.

A pesar de esto, no todo son ventajas una vez las
compafiias toman la decisién de acceder a este mercado
alternativo, sino que, existen ciertos aspectos que matizan en
parte los beneficios de la emision de instrumentos financieros
en el MARF. A este respecto, cabe sefialar que las emisiones
inaugurales suelen tener un coste superior al de otros
instrumentos financieros; no obstante, una vez los inversores
se familiarizan con las compafiias y las van conociendo en
mayor profundidad, los costes se reducen de manera
significativa. Es como resultado de esto, que la gran mayoria
de empresas que emitieron, volvieron a utilizar los mercados de
capitales. Un claro ejemplo de esta disyuntiva es Grupo Ortiz
gue se estrend en el MARF en 2014 con una emision de bonos
de 50 millones a cinco afios a un tipo del 7,00 % y que, en su
segunda operacion, llevada a cabo en 2018 colocé 50 millones
de euros a cinco afios a un tipo de interés del 5,25 %, 1,75
puntos porcentuales por debajo de la inicial (tabla 2).

Las agencias de rating juegan un papel fundamental dentro
del mercado, siendo las CRA (Credit Rating Agency) las
encargadas de aportar una vision objetiva y rigurosa de la
situacion de las compafiias emisoras, evaluando la calidad
crediticia de los instrumentos de deuda emitidos.
Adicionalmente, este analisis ofrece una valiosa informacion
tanto para stakeholders (clientes, proveedores, accionistas,
prestamistas) como inversores, aspecto que refuerza la



confianza entre las partes y agiliza el proceso de toma de
decisiones. Asimismo, el rating, especialmente si la calificacion
es adecuada, otorga a las empresas un mayor poder
negociador frente a la banca, pudiendo de este modo optimizar
en mayor grado las condiciones de financiacion derivadas de
sus fuentes de financiacion tradicionales. Y, no solo es positivo
de cara al exterior, sino que el poseer una opinion externa e
independiente sirve de ayuda para la gestion interna, midiendo
las actuaciones del equipo financiero de la compafia en
términos de solvencia y pudiendo este mejorar su operativa de
acuerdo con las practicas mejor valoradas por el mercado. Por
todo ello, las agencias de rating emergen como un elemento
indispensable dentro de la operativa del MARF, siendo
beneficiosas sus calificaciones no sélo para la emision de
bonos, obligaciones y pagarés en el mercado alternativo, sino
para la mayor transparencia y eficiencia de la compafiia en su
conjunto.

Y, ¢qué ofrece este mercado para los inversores? La
respuesta es clara, oportunidades de inversion en renta fija
espafiola con rentabilidades atractivas y bajo un marco
regulatorio seguro y riguroso. Es, por tanto, en estos ultimos
afos especialmente, cuando las inversiones en el MARF se han
constituido para los inversores institucionales y los gestores
como un driver importante dentro de sus carteras, ofreciéndoles
puntos adicionales de rentabilidad, atendiendo un escenario de
tipos de interés bajos en la mayoria de las economias
desarrolladas. Asimismo, el que los inversores pongan su punto
de mira en el mercado alternativo también responde a la
busqueda de diversificar sus carteras, ofreciéndoles estas
inversiones, diferentes plazos, rentabilidades y perfiles de
compafiias solventes que diversifican en su conjunto sus
posiciones en el mercado. A este respecto, cabe destacar que
Unicamente son los inversores institucionales los que pueden
acceder al mercado.

A raiz de todas las posibilidades que el mercado alternativo
ofrece al sistema financiero, se considera que el mismo
continuara en su avance, y cada vez mas, se establecerd como
una fuente de financiacion consolidada dentro del mercado
financiero en Espafia, como lo ha hecho en otros mercados
europeos o en Estados Unidos (entorno al 70 % de la deuda de
las compafiias americanas deriva de fuentes de financiacion
alternativas).

No obstante, si bien se considera que el futuro es
prometedor para el MARF, especialmente tras ver el recorrido
desde su constitucién, se considera conveniente destacar los
diversos retos que tendra que afrontar en el futuro cercano. A
este respecto, sefialar como los aspectos de mayor relevancia
los tres siguientes:

-Esperada subida de tipos de interés. Nos encontramos
en un escenario actual de tipos minimos, con la FED (Federal
Reserve System) subiendo los tipos de interés y el Banco
Central Europeo que tiene proyectado reducir los estimulos a
finales de 2018, anunciando la terminacion de sus programas
de adquisicion de activos que hacen prever un contexto de
subidas de tipos de interés pasado el verano de 2019. Este
nuevo contexto econémico tendré su influencia en el mercado
de capitales espaiiol.

-Unién del mercado de capitales. Este conjunto de
medidas adoptadas por la Union Europea para profundizar e
integrar en mayor grado los mercados de capitales, se
considera que supondra un importante impulso para mejorar la
eficiencia y competitividad del mercado de capitales a nivel
europeo. De este modo, a pesar de que aumentara la
competencia para el MARF, con otros mercados similares, se
entiende que este proyecto reducira los costes y facilitara la
inversion extranjera, estimandose que en su conjunto tenga un
impacto positivo.

-Refinanciacion de las primeras emisiones. Otro de los
retos que tendra que afrontar el mercado de renta fija espafiol
seran las operaciones de canje y refinanciacion de los bonos y
obligaciones que empiezan a vencer en el proximo ejercicio
2019. Las primeras operaciones ya se han completado con
éxito, siendo Grupo Ortiz y Copasa las protagonistas de las
primeras emisiones de bonos del MARF y consecuentemente
las primeras comparfiias en tener que atender el vencimiento de
este instrumento de financiaciéon. Las empresas constructoras
han dado la oportunidad a sus inversores de mantener sus
titulos, pudiéndolos canjearlos con las emisiones por parte de
las compafiias de un nuevo bono de 50 millones en el caso de
Grupo Ortiz y de 40 millones de euros de Copasa. A pesar de
que estas primeras operaciones se materializaron con éxito, las
siguientes amortizaciones pondran a prueba el MARF y las
experiencias de las empresas financiadas en el mismo, al tener
que afrontar estas el vencimiento y poder elegir entre seguir
confiando en el mercado de capitales o refinanciar con otro tipo
de instrumento financiero.

En su conjunto, si bien el mercado alternativo se vera
influenciado por los condicionantes mencionados en el
apartado anterior, se espera que el mismo siga manteniendo la
favorable evolucion derivada de su caracteristica de mercado
joven y apoyado en unas bases sélidas y de éxito que se
reflejan en el riguroso funcionamiento durante estos cinco afios
de vida. De este modo, y si es cierto que ain queda mucho
camino por recorrer para la financiacion alternativa en el
mercado espafol, se considera que el MARF continuara
desarrollandose de forma positiva en los préximos ejercicios.



Tabla 3. Bonos y obligaciones en circulacién en el MARF. Diciembre 2018. Millones de €.

Emisor Cupén ™ Emision Vencimiento| Volumen Rating"” Agencia
SOCIEDAD ANONIMA DE OBRAS Y SERVICIOS COPASA 7,500% 19/12/2013| 19/12/2018 50,001BB- AXESOR
ORTIZ CONSTRUCCIONES ¥ PROYECTOS, 5.A. 7,000% 03/07/2014| 03/07/2019 50,00|BB-/BB SCOPE/AXESOR
ESTACIOMAMIENTOS ¥ SERVICIOS, 5.A.U. 6,875% 23/07/2014| 23/07/2021 753,00|BB AXESOR
AUDAX ENERGIA, 5.A. 2,750% 29/07/2014| 29/07/2019 21,00\ BB+ AXESOR
VIARIO A3], 5.A. 5,000% 25/11/2014| 25/11/2024 47,00|BBB AXESOR
SOCIEDAD ANONIMA DE OBRAS Y SERVICIOS COPASA 7,000% 19/12/2014| 19/12/2020 30,00|BB AXESOR
SIDECUY, 5.A. 6,000% 18/03/2015| 18/03/2020 55,00|BB AXESOR
GRUPOPIKOLIN, 5.L. 5,000% 27/05/2015| 27/05,/2025 20,00|BB AXESOR
GRUPOPIKOLIN, 5.L. 4,500% 27/05/2015| 27/05,/2022 10,00|BB AXESOR
SOCIEDAD CONCESIONARIA AUTOVIA DE LA PLATA, 5.A. 3,1659% 27/05/2015| 31/12/2041 184,50 BEB S&P
ZELTIA 5.A. 4,750% 07/07/2015| 07/07/2027 17,00|BB- AXESOR
MASMGVIL IBERCOM, 5.A. 3,500% 07/07/2015| 30/06/2020 27,00|BB AXESOR
OCI INTERNATIONAL INVESTMENTS, B.V. - GRUPO SUGAL 4,250% 27/10/2015| 27/10/2020 42,00|BBB- AXESOR
CAJA DE SEGUROS REUNIDOS, CiA DE REASEGURDS, 5.A. 8,000% 17/02/2016| 17/02/2026 168,80 -
AUNOR, AUTOVIA NOROESTE CONCESIONARIO C.A.R.M., 5.A. 4,750% 26/04/2016| 30/06,/2025 54,00|BB+ S&P
GLOBASOL VILANUEVA ], 5.A.U. 4,200% 17/05/2016| 31/01/2037 45,30|BBB- AXESOR
GRUPOPIKOLIN, 5.L. 3,750% 18/05/2016| 18/05/2021 14,00|BB AXESOR
SAINT CROIX HOLDING IMMOBILIER, SOCIMI, 5.A. 2,500% 23/06/2016| 23/06/2022 2,00 BBB AXESOR
SAINT CROIX HOLDING IMMOBILIER, SOCIMI, S.A. 2,500% 23/06/2016| 23/06/2021 8,00|BEB AXESOR
TEKNIA MANUFACTURING GROUP, 5.L.U. 3,500% 05/07/2016| 05/07/2021 20,00|BB AXESOR
OCI INTERNATIONAL INVESTMENTS, B.V. - GRUPO SUGAL 3,000% 15/10/2016| 15/10,/2019 23,00|BBB- AXESOR
EMPRESA NAVIERA ELCANG, 5.A. 3,200% 08/11/2016| 08/11,/2021 33,50|BBEB- AXESOR
PLANTA SOLAR PUERTOLLANO 6, 5.A.U. 3,750% 27/02/2017| 31/12/2037 45,10|BBB- AXESOR
AUDAX ENERGIA, 5.A. 4,200% 02/06/2017| 02/06/2022 65,00|BBB- AXESOR
EKONDAKIN ENERGIA Y MEDIOAMBIENTE, 5.A. 3,602% 30/06/2017| 30/05/2047 49,30|BBB- AXESOR
SACYR, 5.A. 4,500% 16/11/2017| 16/11/2024 44,00|- -
SOLARIA CASIOPEA, 5.A.U. 4,150% 22/12/2017| 30/05/2040 9,20|BBB- AXESOR
JORGE PORK MEAT, 5.L.U. 2,950% 22/02/2018| 21/02/2025 25,00|- -
JORGE PORK MEAT, 5.L.U. 3,100% 22/02/2018| 21/02/2028 25,00|- -
AVINTIA PROYECTOS ¥ CONSTRUCCIONES, 5.L. 4,000% 01/03/2018| 01/09/2020 50,00|BB DERS
TYCHE GESTION CORPORATION 4,250% 03/05/2018| 03/05/2023 30,00|BBB AXESOR
GRUPOPIKOLIN, 5.L. 3,750% 18/05/2018| 18/05/2021 25,00|BB AXESOR
ORTIZ CONSTRUCCIONES ¥ PROYECTOS, 5.A. 3,250% 09/07/2018| 09/10/2023 50,00|BB+ AXESOR
RESTABELL FRANQUICIAS, 5.L. 7,000% 20/07/2018| 20/01,/2022 5,00|BB- AXESOR
SOCIEDAD ANONIMA DE DBRAS ¥ SERVICIOS COPASA 6,000% 24/07/2018| 24/07/2022 40,00|BB AXESOR
EMPRESA NAVIERA ELCANG, 5.A. 2,200% 26/07/2018| 26/07/2023 50,00|BEB- AXESOR
AUDAX ENERGIA, 5.A. 2,200% 10/10/2018| 10/10/2023 35,00/ BBB- AXESOR

"Tipo de cupdn variable en las emisiones del Grupo Pikolin y Restabell Franquicias. *'Rating en el momento de la emisién

Fuente. Elaboracién propia




Tabla 4. Programa de pagarés en el MARF. Diciembre 2018. Millones de €.

Tabla 4. Programa de pagarés en el MARF. Diciembre 2018. Millones de €.

Saldo vivo | Fecha vigencia| Dispuesto |%s/saldo vivo
AUDAX 50,00 18/01/2019 50,00 100,0%
TEKNIA 25,00 15/02/2019 16,70 66,8%
GRUPO PIKOLIN 50,00 14/03/2019 21,00 42,0%
GALLETAS SIRO 50,00 16/03/2019 35,30 70,6%
OPERIBERICA 30,00 30/05/2019 3,00 10,0%
TUBACEX 150,00 31/05/2019 139,90 93,3%
JORGE PORK MEAT 75,00 01/06/2019 20,00 26,7%
AEDAS HOMES 75,00 12/06/2019 34,00 45,3%
ELECNOR 300,00 14/06/2019 130,00 43,3%
FLUIDRA 50,00 29/06/2019 - -
EUROPAC 200,00 03/07/2019 76,20 38,1%
MINERSA 50,00 04/07/2019 4,50 9,0%
NEXUS 20,00 10/07/2019 8,30 41,5%
INSUR 35,00 17/07/2019 23,40 66,9%
ULMA 50,00 02/10/2019 25,00 50,0%
SACYR 250,00 03/10/2019 183,60 73,4%
HOTUSA 50,00 05/10/2019 9,10 18,2%
MAXAM 100,00 18/10/2019 82,10 82,1%
GRUPO COBRA 150,00 31/10/2019 - -
COPASA 20,00 07/11/2019 - -
JOSE DE MELLO SAUDE 50,00 07/11/2019 - -
VOCENTO 50,00 13/11/2019 15,20 30,4%
TSK 150,00 30/11/2019 21,00 14,0%
FINYCAR 50,00 30/11/2019 - -
EL CORTE INGLES 500,00 12/12/2019 - -
BARCELO 200,00 20/12/2019 95,10 47,6%
MASMOVIL 50,00 27/12/2019 - -
VOLOTEA 20,00 27/12/2019 5,00 25,0%
Total 2.850,00 998,40

Fuente. Elaboracion propia
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