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El jueves 26 de septiembre de 2002 el directivo de la Deutsche Bérse, V. POTTOFF,
anunciaba a los medios de comunicacién nacionales e internacionales la decision de
cerrar su Neuer Markt a mas tardar a fines del afio 2003. Tal decision venia motivada, en
general, por la crisis bursatil de los denominados «valores tecnoldgicos» a los que el
Neuer Markt se destina y, en particular, por la sucesién de quiebras y falsificaciones de
cuentas anuales por parte de las sociedades emisoras y, en definitiva, la mermada
transparencia de este Nuevo Mercado aleman. La euforia con la que se inauguraba en
marzo de 1997 se fue transformando en pesimismo y desconfianza. El desenlace: un
agonico, pero inevitable cierre. Cuando y cdmo se crea el Neuer Markt, con qué requisitos
cuantitativos y cualitativos de admisién y permanencia, qué ejemplos de Nuevos
Mercados tomo y de cudles fue ejemplo, y, finalmente, cuando y por qué se decide su
cierre son las cuestiones planteadas, al tiempo que los pasos por los que discurre el
presente trabajo de investigacion.

Thursday 26 september 2002 Deutsche Bérse executive, V. POTTOFF, announced to natio-
nal and international media the decision to close its Neuer Markt at the end of 2003. This
decision is motivated, in general terms, by technological securities crac, in particular, by
bankruptcies and innacurated accounts of issuing companies and, in short, by german
New Market limited transparency. The euphoria in march 1997 changed in pessimism and
suspicion. The outcome: dying, but inevitable closure. When and how is created Neuer
Markt, what admission and continuance quantitative and qualitative requirements, what
examples of New Markets follows Neuer Markt and which New Markets follows example
of Neuer Markt, and, finally, when and why executives decided its closure are the ques-
tions this paper concerns.

SUMARIO 1. Neuer Markt: Una apertura eufdrica. 2. Neuer Markt: Predecesores y
sucesores. 3. Nuevos mercados: Un leto avance. 4. Neuer Markt: Un agénico cierre.
5. Nuevos mercados: ;Proximos cierres? 6. Referencias bibliograficas.
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1. Neuer Markt: Una apertura euforica

Con gran euforia abria sus puertas, el 10 de marzo de 1997, el Neuer Markt en la Deutsche
Borse AG (DB) y, en concreto, en el Frankfurt Stock Exchange (FWB). Un Nuevo Mercado que se
disponia en Alemania a ofrecer oportunidades a las jovenes y pequefias o medianas compafii-
as de alto crecimiento y gran potencial innovador, con orientacién internacional y operaciones
enlos sectores econémicos més prometedores: telecomunicaciones, ingenieria genética, mul -
timedia o biotecnologia, entre otros.

Un Nuevo Mercado paravalores de entidades de corto historial y/o tamafio inmersas en sec-
tores novedosos y tecnolégicos que requeria la exigencia de unos criterios estrictos de admi-
siénypermanencia. S6lo asilos potenciales inversores individuales o institucionales confiari-
an en él como lugar de negociacién. El Neuer Markt decidié, asi, que las normas fueran mas
severas que las del Geregelter Markt o Segundo Mercado; aunque menos restrictivas que las del
Amitlicher Handel, como Mercado de Valores principal.

1.1. Requisitos cuantitativos

Como criterios cuantitativos, sobresalié la necesidad de que la compafiia emisora poseyera,
previa entrada a cotizar, un capital minimo de millén y medio de euros, y mas de cien mil accio-
nes de libre transmisién. Se impuso, ademaés, un aumento de capital con cargo a aportaciones
dinerarias. Una clausula lock-up por un periodo minimo de seis meses, a contar desde la emi-
sién, se convirtid, igualmente, en necesaria. Tras este periodo la venta de las acciones de los
accionistas fundadores fue libre sin que existiera obligacién de informar al pablico. A partir del
1 de marzo de 2001 fue, en cambio, obligatorio que las transacciones de compras y ventas de
acciones por parte de los directivos de las sociedades emisoras se hicieran ptblicas, con el ani-
mo expreso de mejorar los niveles de transparencia e incrementar la —ya disminuida— con-
fianza de los inversores en este Nuevo Mercado2.

2.2. Requisitos cualitativos

Como criterios cualitativos, se torné en forzoso el cumplimiento de una serie de requisitos
de publicidad. Un momento fue clave en aras a dividir las obligaciones informativas y de trans-
parencia: la admisién a cotizacién. Con anterioridad a ésta, y como primer paso a dar, la socie-
dad habia de cumplimentar y dirigir al Consejo Ejecutivo de la Deutsche Borse una solicitud de
admisién, en cooperacién con una entidad de crédito, una institucion de servicios financieros
o cualquier otra compaiia especializada en la realizacion de algunas de la actividades contem-
pladas en la Seccion 53.1.1 0 53.b).1.1 de la Gesetz Uber das Kreditwesen. Como segundo paso, el

1 Para confirmar la fecha de apertura del Neuer Markt, constltese: Blumberg, J.-P. (et al.) (1997), EASDAQ
and Euro.NM Belgium. Mys & Breesch, Gante, p. 57; Hierro Anibarro, S. (2001), El Nuevo Mercado de valores tec-
noldgicos. Civitas, Madrid, p. 262.

2 Vid. Bolsa de Madrid (2001), «Deutsche Borse desvela nuevas reglas que permitan ofrecer mayor transpa-
rencia en las transacciones del Neuer Markt», Bolsa de Madrid, n.° 97, pp. 37-38.
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prospecto—sometido ala Borsenprospekthagtung, conforme ala Borsengesetz— resulté igualmen-
te imprescindible en el proceso de admision. Un prospecto de admisién con el siguiente con-
tenido esencial: acciones; emisor; capital social; activos, condiciones financieras y resultados;
ganancias y dividendos; en su caso, sociedades asociadas, subsidiarias o filiales; Consejo de
Administracién; 6rganos de supervision; actividad empresarial; perspectivas futuras de nego-
cio; y factores de riesgo. Con posterioridad a aquella admisién a cotizacién, se aportarian y
publicarian las cuentas anuales, los informes trimestrales, y cualquier otro dato relevante adi-
cional acerca de la convocatoria de Juntas Generales, distribucion de dividendos o ejercicio del
derecho de suscripcién. Desde la apertura del Neuer Markt se intuyé que abundante, actualiza-
day detallada informacién seria factor en extremo esencial para que los inversores (particula-
res e institucionales) rellenasen sus carteras de inversién con estos valores.

Amén de informacién, liquidez. La liquidez de los valores vendria dada por la designacién
de dos o mas «Designated Sponsors» o <«Betreuer», que crearian mercado; un «Makler» o
«Freimakler», que, como broker independiente, casaria las operaciones de compra y venta; y
una «Partner-Company>, que orientaria a las entidades —sobre todo, a las de talla pequefia—en
su primer contacto con el Mercado Bursatil3. La operativa de este Mercado a través de los cre-
adores de mercado se mezclaria con un sistema de 6rdenes (centralizadas en un Libro Central
de Ordenes). Liquidez, transparencia, acceso descentralizado, flexibilidad y aceptacién por
parte de inversores y emisores serian las bazas a ganar —y nunca ganadas— por este Mercado
regulado.

Con estos requisitos cuantitativos y cualitativos diecisiete sociedades tenian cotizando sus
valores en el Neuer Markt tan s6lo nueve meses después de que abriera4. Una continua corriente
de emisiones e inversiones caracterizo los primeros afioss. Hasta marzo de 2000 (sumejor épo-
ca) contaba este Mercado con trescientas cuarenta y dos compaiiias cotizando, con una valora-
cién conjunta por encima de los cuatrocientos cuarenta mil millones de euros. El indice NEMAX
All-Share se situaba en los ocho mil ciento cuarenta puntos en aquel mes de marzo del afio 2000.

2. Neuer Markt: Predecesoresy sucesores

En escaso tiempo el Neuer Markt se habia convertido en el Nuevo Mercado europeo de mayor
fortaleza, por namero de sociedades emisoras y capitalizacion bursatil. Unicamente el
Alternative Investment Market (AIM) del Reino Unido le podia hacer sombra.

3 De manera abreviada, en lo tocante a las funciones concretas que cumplen el Designated Sponsor o Betreuer, €l
Makler y la Partner-Company, 1éase verbigracia: Soler Movilla, M.2 A, (1999), «EASDAQ y EURO.NM: Mercados
paneuropeos para PYMES», AF, n.® 1, afio IV, pp. 47-48, 58.

4 Un pequetio cuadro con el nimero de sociedades cotizadas, la fecha de creacién, la capitalizacion bursatil
totaly el valor lider durante 1997 en el Neuer Markt se dibujo en: Jacquin, J.-B. (1998), «Le capitalisme anglo-saxon
souffle sur les PME allemandes», L Expansion, n.° 565, p. 69.

5 Elnamero de empresas que hasta julio del afio 1999 tenian negociando sus valores en el Neuer Markt lo indi-
¢6 la Comisién Europea en el siguiente Documento de Trabajo sobre el capital-riesgo: SEC (1999) 1725, 20 octubre

1999 P- 9-
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2.1. Predecesores

a. AIM

E1 AIM fue el Nuevo Mercado pionero en Europa. El London Stock Exchange (LSE) apre-
t6 el boton de su puesta en marcha el 19 de junio de 1995. A finales del afio anterior la City
tenia decidido superar la época del Unlisted Securities Market (USM) como Segundo
Mercado y relanzar la maquinaria con un Nuevo Mercado. Cuando finalizaba el mes de
octubre de 1995, ciento cinco empresas cotizaban en el AIM: veinte nuevas, dos proce-
dentes del USM y las ochenta y tres restantes del Over The Counter (OTC) no reglamenta-
do®. A tltimos de marzo de 1997, eran ya doscientas setenta las entidades jovenes con
fuerte potencial de crecimiento que se encontraban cotizando?. El éxito marcé su arran-
que. Una regulacion (The Stock Exchange s AIM Rules) laxa, bajo el imperio de la Financial
Services Act 1986 (FSA) y la Public Offer of Securities Regulation 1995 (POS), ayudoé: sin reque-
rimientos en cuanto a valor de mercado o de cotizacién. Los Nuevos Mercados en Europa
irian tras las huellas del AIM. E1 AIM, a su vez, habia ido tras las del deslumbrante NASDAQ
norteamericano.

b. NASDAQ

El 5 de febrero de 1971 se abrian en Nueva York las compuertas de un Mercado electrénico,
sin sede fisica, como «lugar» de encuentro de oferta y demanda de titulos de unas sociedades
que, con proyectos empresariales implicados en las incipientes nuevas tecnologias —léase,
informatica—, no tenian acogida en el New York Stock Exchange (NYSE); con unas condiciones
de entrada y permanencia pensadas para grandes compafiias maduras de cierto prestigioS.
Nacia el National Association of Securities Dealers Automated Quotation, méas conocido por sus
siglas: NASDAQ9.

En el conjunto del NASDAQ la situacién en materia de liquidez ha sido durante afios envi-
diable. J6venes empresas de base tecnolégica ligadas a las Universidades o centros de investi-
gacion cientifica o tecnolégica e imbuidas en la sociedad del conocimiento alimentan a —y se
alimentan de— este Mercado de intercambio de valores tecnoldgicos. Si a ello se afiaden las

6 Las cantidades numéricas fueron recogidas por D. Mortier, como Director General Financiero de Saint
Dominique, en el siguiente comentario: Mortier, D. (1996), «Une nouvelle donne pour les marchés d actions>»,
Bangque, n.° 566, p. 28.

7 Como asi lo indicé la Comisién Europea en la pagina 41 de la edicién del afo 1998 de su analisis:
«Actividades en favor de las PYME y la artesania».

8 Una nota a pie de pagina de la obra: Klein, W. A.; Coffee, Jr. J. C. (1996), Business Organization and finance.
Legal and Economic principles. 6.2 ed. The Foundation Press, Nueva York, p. 381, guarda una enumeracién de los
requisitos que impone el NYSE para que las sociedades —generalmente maduras— coticen en €l sus valores.

9 Informacién siempre actualizaday detallada acerca de la actividad del NASDAQ y de los precios de cotizacién
atiempo real (con s6lo quince minutos de retraso) de las compariias emisoras se consigue con facilidad pinchando
en su Web Site, cuya URL es: http://www.nasdaq.com.
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condiciones especificas de admisién y negociacion de valores!® no sorprende ni la liquidez ni
la confianza —venidas a menos— que han caracterizado al NASDAQ.

En EE.UU. si de compaiiias de corta trayectoria con una novedosa y dinidmica estructura
organizativa y/o productiva emplazadas en sectores high-tech!! se trata, el NASDAQ ofrece el
Small-Cap Market. Si de compafiias de larga trayectoria con una novedosa y dindmica estructu-
ra organizativa y/o productiva emplazadas igualmente en sectores high-tech se trata, el NAS-
DAQ oferta el National Market. El National Market para empresas grandes y maduras y el Small-
Cap para empresas de menor tamario y edad conviven hoy —como ayer— en el modelo del
NASDAQ. Las entidades atin mas pequefias que bien no retnen a priori, o bien dejan de reunir
a posteriori, el listado de requerimientos del National Market o de la Small-Cap, se refugian bien
en el Over The Counter Bulletin Board (OTCBB)!2 o bien en el Pink Sheets Exchange'3; sin la exi-
gencia de estrictas condiciones y con escasa supervisién, a cambio de la pérdida de un notable
grado de visibilidad y liquidez'4. El NASDAQ, con estos submercados, no acttia como puente
hacia el NYSE de Wall Street, sino como hogar de acogida de empresas competitivas.

En el National Market, con tres alternativas en las condiciones cuantitativas de admisién
(dos de ellas en funcién de si la entrada inicial es o no directa en este sector de Mercado),
bien se exige como Activo neto tangible un minimo de seis millones de délares o de diecio-
cho millones, bien no se exige ningin nivel minimo de Activo; en todo caso, al menos, un
millén cien mil acciones ofrecidas a los inversores; un minimo de cuatrocientos accionistas,

10 Las condiciones cuantitativas y cualitativas en el National Market y las de caracter cuantitativo en el Small-Cap
se muestran en dos ilustrativos cuadros y un esquema en: National Association of Securities Dealers Automated
Quatation (1997), The NASDAQ Stock Market 1997 Fact Book. NASDAQ, Washington, pp. 55-57. Quien solicite mayor
detalle, tenga en cuenta de S. Hierro Anibarro los dos siguientes textos: Hierro Anibarro, S. (2000), «La Asociaciéon
Nacional de Intermediarios de Activos Financieros (NASD) y el Mercado NASDAQ>», RDBB, 1n.° 79, afio XIX, pp.
123-128; Hierro Anibarro, S. (2001), El Nuevo Mercado..., op. cit., pp. 121-126.

1 No solo los sectores high-tech tienen cabida en el espectro emisor (e inversor) del NASDAQ. Compaiiias pro-
cedentes de sectores tradicionales tan dispares como la agricultura, la mineria, la construccién, el transporte, la
Banca o el seguro tienen admitidos a negociacion sus titulos en este Mercado, conforme la afirmacion que efectué
el propio NASDAQ en: (1997) The NASDAQ..., op. cit., p. 7. Ello no obstaculiza que el NASDAQ siga siendo el Mercado
de alta tecnologia por antonomasia. Datos que ofreci6 la National Association of Securities Dealers ((1998), NASD 1997.
NASD, Washington, p. 15) —con fuente en la FactSet Research System, Inc.— apoyan esta conclusion: el 96% de las
sociedades de Internet; el 92% de las sociedades de software; el 82% de los fabricantes de ordenadores; y el 81% de
las compatiias biotecnolégicas, y de los fabricantes de componentes electrénicos o de equipos de comunicaciones
tenian en el afio 1997 sus valores negociando en este Mercado.

12 El OTCBB fue instituido como sistema electrénico en junio del afio 1990 por parte de la Securities and
Exchange Commission (SEC), en obediencia al mandato de la Penny Stock Reform Act 1990, para los valores (incluidos
los «penny stocks») no negociados ni en el NASDAQ ni en ningin otro Mercado de Valores norteamericano. Sobre
el tema, véase: National Association of Securities Dealers (1996), Securities regulation in the United States. 3.2 ed.
NASD, Washington, pp. 30-31. http://www.otcbb.com, es su URL en la red.

13 Fl Pink Sheets Exchange es distinto al OTCBB. El Pink Sheets no pertenece ni opera a través del Mercado de
Valores; pertenece a una compaiia privada con un servicio de cotizaciones en tiempo real y base en Internet para
valores OTC. Vid. http://www.otcbb.com/aboutOTCBB/comparison.htm.

4 Vid. Carlisle, A. T. (1997), «NOXSO faces possible delisting from NASDAQ Exchange>, Pittsburgh Business
Times, vol. 14, p. 4; Starzynsky, B. (1997), «<NASDAQ may drop Essex from SmallCap Market>, Washington Business
Journal, vol. 16, p. 17.
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como regla general; y un minimo de tres creadores de mercado. En el Small-Cap, cuatro
millones de Activo total neto, cincuenta millones de capitalizacién, cien mil acciones a ofre-
cer publicamente, trescientos accionistas y tres creadores de mercado son condiciones
necesarias y suficientes. En balance, un buen ntimero minimo de accionistas, el ofreci-
miento de una cantidad importante de acciones, y la buena disponibilidad y accesibilidad a
la informacién y documentacién (Section 12 (g) Securities Exchange Act 1934) son las claves
secretas del NASDAQ.

En cuanto ala documentacién, ha de hacerse notar un aspecto: muchas de las compartias con
valores cotizando en el NASDAQ son relativamente desconocidas y, sin la puesta a disposicién
de Informes de investigacién —en forma de prospectus— de gran calidad y renovables periédi-
camente, los inversores carecerian de aliciente para invertir. El prospecto!s provee informa-
cién acerca de la compaiiia, de su politica de dividendos o de su capitalizacion y condiciones
financieras. El prospecto engloba, al tiempo, los estados financieros auditados; una detallada
descripcion de las actividades empresariales; una descripcion de la estructura de gestion de la
entidad y de todas aquellas transacciones efectuadas entre la entidad y los directivos; ademas
de una relacién con los nombres de los principales accionistas y sus porcentajes de participa-
cién. Cotizar es informar.

c. Nouveau Marché

La estela, primero, del NASDAQ y, més tarde, del AIM iba a guiar alos Mercados Bursatiles
de la mayor parte de los paises europeos. Pronto (14, de febrero de 1996) Francia destacé por
la puesta en funcionamiento del Nouveau Marché de la Bourse de Paris. Ya un afio antes, en
febrero de 19951, se habian hecho publicas las propuestas por primera vez; anuncidndose su
apertura para septiembre de 1995. El Nouveau Marché, como Mercado auténomo, y regulado,
para jovenes empresas innovadoras y de muy rapido crecimiento fue abierto definitivamente
el 20 de marzo de 1996, con quince empresas; que se multiplicarian, al fin de mayo de 1997,
hasta veintiséis!7 y, al fin de afio, hasta treinta y ocho!®. Sus comienzos no podian ser mas
satisfactorios.

15 En resumen, acerca del contenido del prospecto segin las reglas de la Securities and Exchange Commission,
léase: National Association of Securities Dealers (1996), Securities..., op. cit., p. 20.

16 La Société Bourse Francaise de la Bolsa de Paris habia tomado, en efecto, en febrero de 1995, la decision de
crear un Nuevo Mercado, como asi se confirma en: Leblanc, D. (1996), «Nouveaux financements pour les valeurs
de croissance», Banque, 1n.° 566, p. 16. El Nouveau Marché es dirigido por la Société du Nouveau Marché que es, a su
vez, subsidiaria al 100% de Euroneat Paris, antigua Société Bourse Francaise-Bourse de Paris. Vid. Blumberg, J.-P. (etal.)
(1997), EASDAQ...., op. cit., p. 57.

17 Conforme alos datos de la Comisién Europea en la pagina 41 del minucioso anélisis que elabor6 sobre las
actividades en favor de las PYME y la artesania, en el ano 1998.

18 Treintay ocho sociedades (treintay cuatro francesas y cuatro extranjeras) fue la cantidad total de emisoras de
valores en el Nouveau Marché a 31 de diciembre de 1997, tal y como se reflejo en: Petit, Y. (1998), «1997: L'Année de
la confirmation. 1998: L'Année de l'européanisation", en, SBF-Bourse de Paris, LAnnée boursiere. Statistiques
annuelles 1997. SBF-Bourse de Paris, Paris, pp. 77, 79.
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Las condiciones de participacién en este Nouveau Marché auténomo, nacional y, atn asi, de
visién internacional'9 son2°: un minimo de millén y medio de euros en fondos propios, de
cinco millones de euros en acciones, del 20% de capital flotante y de cien mil acciones a difun-
dir entre el pablico. Estas cifras se corresponden, en cierta medida, con las que solicita el NAS-
DAQ para su compartimento de Small-Caps2'. Si bien desde octubre de 1996 no se requiere la
publicacién de sus proyecciones financieras, las nuevas compaiias deben proporcionar al
Nouveau Marché las cuentas anuales y semestrales, y las cifras de los resultados trimestrales22.
La figura del «Introducteur-Teneur de Marché» (ITM)23 como agente intermediario especialis-
ta es aqui imperativo, en orden a asistir al emisor a la hora de preparar la documentacién a
publicar (en su papel de «Introducteur» o «sponsor>) y a asegurar la difusion de los titulos
negociables (en su papel de «Teneur de Marché» o «market-maker»)24. EL ITM, en esta ultima
vertiente, dotaalos valores de un grado minimo de liquidez. No esla creacién de mercado atra-
vés del ITM, sin embargo, el tinico sistema de negociacion. Un sistema de érdenes centraliza-
das para las érdenes de detalle se une a é125. Ambas técnicas acumulativamente aportan la
liquidez que precisa este Nouveau Marché.

2.2. Sucesores

Tras el Nouveau Marché, el Neuer Markt. Tras éste, muchos otros. En efecto, el ritmo que
iban marcando los Mercados Bursatiles para valores tecnolégicos de EEUU, el Reino Unido,
Franciay Alemania seria el compas que seguirian Holanda, con el NMAX; Bélgica, con el Euro-

19 Con visién internacional o, mis concretamente, europea se configuré desde sus origenes el Nuevo
Mercado francés. Sobre este aspecto, véase, por ejemplo: Ferri, A. (1996), «Diagnostic prénatal», Banque, n.°
566, p. 24.

20 Jid. Commission des Operations de Bourse (2001), Lintroduction au Nouveau Marché. C.0.B., Paris, p. 8.

21 Segun la aseveracion vertida en: Leblanc, D. (1996), «Nouveaux financements...», op. cit., p. 17.

22 Vid. Bolsa de Madrid (1997), «La Bolsa de Paris. “Nouveau Marché” celebra su primer cumpleafios»,
Bolsa de Madrid, n.° 56, p. 37. Antes de que el Nouveau Marché modificara en octubre de 1996 sus normas de admi-
sion los resultados no se proporcionaban trimestralmente, sino semestralmente como quedé confirmado en:
Leblanc, D. (1996), «Nouveaux financements...», op. cit., p. 18. La informacién periédica y permanente a sumi-
nistrar en el Nouveau Marché se detall6 en: Commission des Operations de Bourse (2001), L introduction..., op. cit.,
Pp- 12-14.

23 Las funciones que cumple el ITM en la operativa del Nouseau Marché las describié D. Leblanc, como
Director General de la Société de Nouveau Marché (SNM), en: Leblanc, D. (1996), «Nouveaux financements...»,
op. cit., pp. 17-18; yla C.0.B. en: Commission des Operations de Bourse (2001), Lintroduction..., op. cit., pp. 5,13,
15. Por su mayor detenimiento, al elaborar un estudio especifico alrededor de esta figura, y por su vision précti-
ca es recomendable el siguiente anélisis: Choinel, M. A. (1996), «FEtre introducteur-teneur de marché», Banque,
n.° 566, pp. 19-22.

24 Aun sin conexion con el Nouveau Marché, la actividad de Teneur de Marché, en el marco mas amplio de la con-
trapartida, se analiz6 en: Vauplane, H. de; Bornet, J.-P. (1994), Droit de la Bourse. Libraire de la Cour de Cassation,
Paris, pp. 192-203.

25 El doble sistema de negociacién acogido por el Nouveau Marché, por precios, con la presencia del ITM, y por
ordenes, estuvo presente, entre otros, en estos dos escritos: Petit, Y. (1997), «Premier bilan du Nouveau Marché»,
en, SBF-Bourse de Paris, L Année Boursiére. Statistiques Annuelles 1996. SBF- Bourse de Paris, Paris, p. 77; Petit, Y.
(1998), «1997: L'Année...», op. cit., pp. 77-88.
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NM Belgium; Italia, con el Novo Mercato; Austria, con FIT y Newex; Dinamarca, con KVX Growth
Market; Irlanda, con ITEQ; Espafia, con el Nuevo Mercado; o Portugal con el Novo Mercado. Ad
extra de los contornos geograficos de la Unién Europea, aun dentro de Europa, Suiza, con el
SWX New Market.

a. NMAX

Quince dias después de abrir en Alemania el Neuer Markt abria en Holanda el NMAX26,
Nieuwe Markt o New Markt del Euronext Amsterdam (sucesor del Amsterdam Exchanges
[AEX]). EINMAX exige, desde su fundacién, aquel 25 de marzo de 199727, alas compaiii-
as un capital en acciones de mas de dos millones de florines (novecientos nueve mil
noventa euros), frente a los diez millones (cuatro millones quinientos cuarenta y cinco
mil cuatrocientos cincuenta y cuatro euros) del Mercado de Valores oficial, y haber ope-
rado e informado de los resultados durante al menos los tres afios previos a la admisiéon
(frente a los cinco afios, entre los que se han de incluir tres o mas de beneficios, del
Mercado principal). Tras la admision, la informacién de los resultados se vuelve persis-
tente cada trimestre.

b. Euro-NM Belgium

Aunque las iniciativas para la instauracién del Euro-NM Belgium28 —Nuevo Mercado del
Euronext Brussels (antiguo Brussels Stock Exchange [BXS])— se remontan a 1995, abrié el 11 de
abril de 199729, en espera de que entre cinco y diez sociedades cotizasen en él durante el pri-
mer afio.

Este Nuevo Mercado es un Mercado regulado para compaiiias de alta tecnologia o rapido
crecimiento con, al menos, un millén doscientos treinta y nueve mil cuatrocientos sesenta y
cuatro euros de capital; un total en Balance de dos millones novecientos setenta y cuatro mil
setecientos catorce euros; y una difusién entre el ptiblico de, como minimo, cien mil titulos de
libre transmisién, por un montante global de un millén cuatrocientos ochenta y siete mil tres-
cientos cincuenta y siete euros. Si la entidad es de reciente constitucion, por tener menos de
dos aflos de existencia, la introduccién de sus valores en este Mercado ha de efectuarse por
aumento de capital®°.

26 Del NMAX como Nuevo Mercado del vigente Euronext Amsterdam y anterior Amsterdam Exchanges tenemos
noticia, por ejemplo, a través de: Bolsa de Madrid (1997), «Amsterdam abre una nueva Bolsa para compariias
pequeiias y de rapido crecimiento», Bolsa de Madrid, n.° 55, p. 44.

27 Compruébese la fecha de fundacién del NMAX en: Blumberg, J.-P. (et al.) (1997), EASDAQ..., op. cit., p. 57

28 Probablemente el mejor o, al menos, el mas completo estudio monogréfico que se haya realizado sobre el
Euro-NM Belgium sea: Blumberg, ].-P. (et al.) (1997), EASDAQ..., op. cit., pp. 57-100.

29 Para comprobar la fecha de apertura del Euro-NM Belgium, vid. supra nota a pie de pagina n.° 27.

3o Los requisitos de admision, en cifras, al Euro-NM Belgium se recogieron, verbigracia, en: Blumberg, J.-P. (et
al.) (1997), EASDAQ..., op. cit., pp. 86-87; Palais de la Bourse de Bruxelles (1996), «Le Nouveau Marché belge:
Euro.NM Belgium» , Brochure.
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A cambio de la simplicidad en las condiciones de entrada, la sociedad emisora tiene que
cumplir unas muy severas reglas de informacién transparente y regular. En caso de admisién,
la sociedad ha de preparar un public offering prospectus siguiendo el contenido minimo que
determina el Arrété Royal du 31 octobre 1991; al que se afiade un business plan. Las obligaciones
informativas del emisor no se estancan ahi. Gada afio ha de aportar las cuentas anuales —con-
solidadas, en su caso—. Cada semestre, un Informe con el desarrollo y los resultados del nego-
cio. Cadatrimestre, un Informe conlos mismos puntos, de acuerdo conlo previsto en el articu-
lo 2 bis del Arrété Royal du 3 juillet 1996 (Rule B-5302 Rule Book Euronext Brussels). Informacion
periédica a la que se adhiere la informacién ocasional con todos aquellos hechos que puedan
tener influencia en la toma de decisiones del inversor3:.

En todo momento se fue consciente de que a menor informacién, mayor riesgo y menor
inversién. No resultaba viable cercenar el nivel de exigencia informativa para una clase de valo-
res donde el alto riesgo es algo intrinseco. La solicitud severa de informacién a las emisoras no
ha logrado imprimir todavia una actividad boyante al Euro-NM Belgium. En el territorio de
Bélgica hay un Nuevo Mercado con apertura directa a Europa: NASDAQ Europe. Los bancos y
agentes de Bolsa se reparten alli entre ambos Mercados y ello, de manera inevitable, repercu-
te en perjuicio del primero32.

c. Nuovo Mercato

EnItaliase cre6 el 17 de junio de 1999, en igual direccién, un Nuevo Mercado auténomo para
compaiiias innovadoras de pequerio y mediano tamaro, dentro del contexto de la compaiiia
privada «Borsa Italiana Spa»33: Nuovo Mercato. Este Nuovo Mercato se configura para las socie-
dades inmersas en las més avanzadas tecnologias y con aspiraciones nacionales o europeas.
Una serie de requisitos, menos exigentes que los del Mercado de Valores principal, tienen que
reunirse para la admision de los titulos de esas sociedades en este Nuovo Mercato34: puesta a
disposicion de, al menos, un20% de las acciones de la sociedad, por valor de mas de dos millo-
nes seiscientos mil délares. A cambio no existen costes a pagar ni por la entrada ni por la nego-
ciacion. Lo que si existe es la necesidad de nombrar un agente especialista (operatore specialis-

31 Con suma minucia y precisién, se traté el estudio del prospecto y la informacién financiera a aportar por la
sociedad emisora en el Euro-NM Belgium en: Blumberg, J.-P. (et al.) (1997), EASDAQ..., op. cit., pp. 91-99.

32 Se achac6 —correcta y concretamente— esta razon como parte de los problemas con los que se topa, desde su
origen, el Euro-NM Belgium en: Walmsley, J.; Scott-Quinn, B. (2000), «Evolucién probable de los mercados
europeos de capitales en el marco dela Unién Monetaria Europea» , Perspectivas del Sistema Financiero, n.° 70, pp. 36,
38.

33 La Borsa Italiana Spa se encuentra operativa en la Reptblica italiana desde el 2 de enero de 1998; aun cuando
fuera autorizada el 23 de enero de un afo antes por el Consejo de la Bolsa de Valores de aquel pais. En un sucinto
pérrafo, Walmsley, J.; Scott-Quinn, B. (2000), «Evolucién probable...>, op. cit., p. 43 se compactaron algunos de
los rasgos mas destacados de la misma. La composicion inicial de su 6rgano directivo se relaté en: Bolsa de Madrid
(1998), «La nueva Bolsa Italiana comienza a operar», Bolsa de Madrid, n.° 65, p. 47.

34 Unas ideas con las reglas de admision de valores al Nuovo Mercato se transcribieron en: Larner, M. (1999),
«Calling young companies on the way up>, Business Week, p. 24..
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ta) y de entregar —y publicar— trimestral y anualmente Informes con los resultados financie-
ros de la sociedad. Sin esta informacién no se atraeria al inversor.

Informacion trimestral a publicar dentro de los cuarenta y cinco dias siguientes al tér-
mino del trimestre es lo que exige la Borsa [taliana para el segmento de Mercado STAR35
(Segmento Titoli con Alti Requisiti), que esta separado del Nuovo Mercato por integrarse, des-
de su inauguracion el 2 de abril de 2001, en el Mercato Telematico Azionario (MTA) y diri-
girse a empresas de pequefia y mediana capitalizacion (menos de ochocientos millones de
euros) de sectores mas tradicionales. Para las entidades de menor dimensién con aspira-
cioneslocales, regionales o, alo sumo, nacionales ya estaba el METIM o Mercato Telematico
delle Imprese36. E1 METIM es, efectivamente, desde su nacimiento a finales de 1994, un
Mercado electrénico para valores de PYMES regionales no necesariamente de base inno-
vadora.

d. FITy NEWEX

Austria dio luz verde al Mercado FIT37 de la Bolsa de Viena que, bajo el sistema de negocia-
cién automatico EQOS y organizado con asesores e intermediarios, asegura publicidad y liqui-
dez. Para la liquidez se exige, como requisitos de entrada, un capital social minimo de diez
millones de chelines; unas ventas superiores a ciento cincuenta millones de chelines; unos
activos totales, al menos, de veinte millones de chelines; y un minimo del 15% de las acciones
destinadas al publico. Para la publicidad se convierte en indispensable la siguiente documen-
tacién: un folleto de emisi6én; un plan de negocio; un Informe financiero al afio, a publicar cin-
co meses después del cierre del ejercicio; y unos Informes cuatrimestrales, a publicar en los
dos meses siguientes al tiltimo cuatrimestre.

Bajo el imperio de las leyes austriacas, un Nuevo Mercado para empresas de crecimiento de
los paises del Centro y Este de Europa se anunciaba en agosto del afio 2000 que empezaria a
funcionar tres meses después. Es un Nuevo Mercado que, bajo el nombre de «NEWEX»38,
proporciona financiacién a bajo coste a empresas de reciente creacion o en fase de reestructu-

35 Porlo que hace al segmento de Mercado STAR, aparte de la actualizada informacién de su pagina oficial enla
Red (http://www.borsaitaliana.it/ita/infomercati/star), encontrar el lector interesado amplio resumen tanto de sus
condiciones de ingreso y permanencia como de sus condiciones operativas en: Fernandez Blanco, M. O.; Cuello
Albornoz, G.; Soler Movilla, M2 A., (2001), «PYMEy Bolsa», Papeles de Economia Espariola, n.° 89-90, pp. 191-192,
209.

36 Se escribieron unas palabras acerca del Mercato Telematico delle Imprese, como Mercado para PYMES regio-
nales, en: Bolsa de Madrid (1997), «Mercado auténomo para compafiias de pequefio y mediano tamafio», Bolsa de
Madrid, n.° 59, p. 46; Mortier, D. (1996), «Une nouvelle...», op. cit., pp. 28-29.

37 La esencia del Mercado austriaco FIT se recogié¢ en: Bolsa de Madrid (1997), «La Bolsa de Viena ha ini-
ciado un importante proyecto: FIT, el nuevo mercado para pequeiias y medianas empresas», Bolsa de Madrid,
n.° 59, p. 46. Una nota acerca de la noticia de su proyecto escribié la Comisién Europea en su Comunicacién
sobre las perspectivas y obstaculos al progreso de los Mercados europeos de Capital para PYMES: COM (97) 187
final, 5 mayo 1987, p. 3.

38 En torno al anuncio del establecimiento de NEWEX, léase: Bolsa de Madrid (2000), «NEWEX espera
comenzar el 3 de noviembre de 2000%, Bolsa de Madrid, n.° 92, pp. 66-67.
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racién procedentes de los mas variados paises, tales como Polonia, la Republica Checa,
Hungria o Rusia.

e. KVX Growth Market

También Dinamarca quiso subirse al tren de los Nuevos Mercados. El 1 de septiembre de
2000 decidi6 la Bolsa de Copenhague inaugurar el KVX Growth Market39. Un Mercado —rectius,
segmento de Mercado— que como sus antecesores y sucesores vela por la financiacién de unas
empresas de rdpido crecimiento operativas en sectores econdmicos relacionados con las mas
nuevas tecnologias. Una previsién anual de crecimiento igual o superior aun 20%; una capita-
lizacién bursatil, cuando menos, de trescientos millones de coronas danesas; una clausula lock-
up sobre el 50% de las acciones de cada accionista de la sociedad emisora; y la acreditacion,
cuando la compania atraviese por un periodo de pérdidas, de fondos suficientes para operar
dos afios después de la admisién a cotizacién son las condiciones basicas a cumplir.

f. Nuevo Mercado

El dia 10 de abril de 2000 es la fecha clave a recordar en Espafia en el tema del Nuevo
Mercado para empresas de alta tecnologia o con alto potencial de crecimiento. Hubo unaviva
polémica en relacién a si ese era el mejor momento para su incorporaciéon en nuestro pais.
Estas discusiones se suscitaron a la vista de las significativas pérdidas en las cotizaciones de
los denominados «valores tecnolégicos»4° en EE.UU4' y, en cascada, en Europa; a raiz del
—o0 tomando como excusa el— fallo de 3 de abril del Juez T. P. Jackson en el asunto
Microsoft42.

39 Una concisa noticia relativa a este KVX Growth Market danés se encargé de escribir la Bolsa de Madrid —con
fuente en el resumen de agosto de 2000 de la FIBV— en: Bolsa de Madrid (2000), «La Bolsa de Copenhague lanza
un mercado de empresas en crecimiento», Bolsa de Madrid, n.° 92, p. 67.

4° En clave de humor, pero con un trasfondo serio, el Consejo de Redaccion del IESE de la Universidad de
Navarra (Argandofa, A. (et al.) (2000), «;Dénde estard usted el dia que caiga la Bolsa?», IESE. Universidad de
Navarra, n.° 46, vol. 2, pp. 1-4) planteaba (con fecha de cierre a 23 de febrero de 2000) dos cuestiones relacionadas
conla cotizacién de los denominados «valores tecnolégicos»: «;Porqué sube tan rdpidamentela cotizacion delos valo-
res “tecnoldgicos™?, jes correcta la actual cotizacion de los valores “tecnoldgicos"?>. La respuesta al primer interrogante
fue que con los valores tecnolégicos las oportunidades se multiplicaban respecto a las de los valores tradicionales.
La respuesta al segundo fue que existia una fuerte sobrevaloracion y, en consecuencia, una burbuja especulativa.
Hechos posteriores les darian la razon.

41 Enelmes de abril del afio 2000 el indice NASDAQ Composite caia en picado un 25% porla correccién alabaja
que experimentaban los valores de las grandes empresas tecnolégicas. Los dos meses siguientes se caracterizarian,
sin embargo, por un ligero repunte. Datos en cifras y un grafico con los movimientos del indice NASDAQ Composite
hasta junio de 2000 aparecieron en: OCDE (2000), «Rasgos principales de las tendencias recientes en los merca-
dos financieros», Perspectivas del Sistema Financiero, n.° 70, pp. 128-129; como traduccién de este otro analisis:
OCDE (2000), «Highlights of recent trends in Financial Markets», Financial Market Trends, n.° 76, pp. 7-21. El
indice NASDAQ Composite perdié a lo largo del afio 2000 un 39'3% respecto del afio precedente, segin datos de la
FIBV recogidos en: FIBV (2001), Annual Report 2000. FIBV, Paris, pp. 71-72.

42 «Los avatares de Microsoft> es el titulo del epigrafe VIII del siguiente articulo doctrinal: Megias Quirds, J.
J. (2001), «Balance del afio 2000: De eEurope al proyecto Info XXI», RCE, n.° 12, pp. 33-86; donde dio a conocer
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La cuestion de si habria que crear en las Bolsas espafiolas un Nuevo Mercado y, en su caso,
cudl seria el mejor momento se habia alzado en interrogante, incluso, cuando atin no se habla-
ba de la revolucién tecnolégica ni de la Nueva Economia o Economia digital. Una respuesta era
rotunda: no habia que configurar un Nuevo Mercado hasta que no existiera oferta y demanda.
Sin una previa demanda estaba destinado a fracasar. Esa demanda no podia ni debia forzarse,
pero si estimularse a través de medidas que potenciaran, entre otros, a los Fondos de
Inversi6n, alos Fondos de Pensiones y a los Fondos de Capital-Riesgo.

En aquellos momentos —desde mediados hasta finales de la década de los noventa— en los
que los Nuevos Mercados causaban furor o, cuando menos, cierta expectacion en paises veci-
nos, no llegaban a despertar interés en el nuestro. Quizas una de las contadas excepciones la
representaban las Entidades de Capital-Riesgo, quienes apostaron por su viabilidad como
método de salida de sus inversiones empresariales. Continuaba, por entonces, sin existir aqui
demanda de un Nuevo Mercado. En diciembre de 1998 se formé un Grupo de Trabajo con
representantes de las cuatro Bolsas espafiolas y de la CNMV, y varios miembros de la CEPYME
(Confederacion Espatiola de PYMES) y de 1a ASCRI a fin de elaborar un Proyecto de Mercado
que pudiera proporcionar recursos propios a empresas con elevado potencial tecnolégico. La
demanda estaba por llegar.

Un planteamiento, al hilo del anterior, rondaba en torno a si dicha demanda no llegaria a
Esparia con un excesivo retraso respecto a otros Estados comunitarios. No hay que olvidar que
el AIM britanico, el Nouveau Marché francés y el Neuer Markt aleman para empresas pequefias
de rapido crecimiento llevaban con las puertas abiertas para emisores e inversores desde el 19
de junio de 1995, el 20 de marzo de 1996 y el 10 de marzo de 1997, respectivamente. El retraso
siempre tiene un costo adicional. El retraso —se pensé— podia proporcionar, a contrario, una
ventaja: estar a la espera del impacto y la aceptacion, de los riesgos y los fallos de estos Nuevos
Mercados especificos en otros Estados de nuestro entorno econémico y geografico. Aprender,
en definitiva, como tantas otras veces, de los logros y errores ajenos.

No resulta facil identificar con exactitud una situacién concreta que fuera la desencadenan-
te de un sentimiento generalizado entre emisores, por un lado, e inversores, por otro, de la
necesidad en Espaiia de un Nuevo Mercado. Con todo, y bajo el temor a equivocaciones, pue-
de decirse que la salida al NASDAQ estadounidense y al EASDAQ europeo de la operadora
espafiola de telecomunicaciones Jazztel43 por la imposibilidad de cotizar en nuestro Mercado
tradicional, junto a las incidencias y los fuertes desequilibrios ocasionados durante el primer
dia de cotizacién (17 noviembre 1999) de Terrat4 en el Mercado Continuo o Sistema de

(con brevedad) el curso judicial del proceso que el Juez T. P. Jackson conoci6 contra el gigante Microsoft por prac-
ticas antitrust contrarias a la Sherman Act.

43 Lasacciones de la compaiiia de telecomunicaciones Jazztel dejaban de cotizar en NASDAQ el 31 de mayo de
2002, como consecuencia de una situacién financiera muy critica debida a una deuda superior a los seiscientos
setenta millones de euros.

44 Con detalle mostré la CNMV las incidencias acaecidas durante el primer dia de cotizacién de Terra en:
Comisién Nacional del Mercado de Valores (2000), Memoria 1999. CNMV, Madrid, p. 71.
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Interconexién Bursitil (SIB o SIBE)45 (y en el NASDAQ) fueron los desencadenantes del esta-
llido de una demanda que se sentia latente.

Se requirid, a partir de entonces, un Nuevo Mercado reglamentado por normas juridicas
nuevasy especiales. La Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 22 de diciembre de 1999, por
la que se crea un segmento especial de negociacion en las Bolsas de Valores denominado «Nueyo
Mercado» y se modifican los requisitos de admision a Bolsa4© y la Circular 1/2000, de g de febrero, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores47 forman los pilares del cuadro juridico singular en
la materia48.

Con la Orden de 22 de diciembre de 1999, el Ministerio de Economia y Hacienda ini-
ci6 los tramites juridicos necesarios en aras a poner en movimiento, a través del SIBE, un
segmento especial de negociacién49 en las Bolsas de Valores denominado «Nuevo
Mercado» (con subindice propio: IBEX-NM)50, para empresas que pertenecen «a un sec-
tor tecnoldgicamente puntero a nivel de producto o a nivel de proceso productivo, con un ciclo eco-
némico o un mercado potencial sujeto a la incertidumbre de lo novedoso» (parrafo 2.°
Exposicion de Motivos Orden). Las caracteristicas propias, de mayores niveles de riesgoy
volatilidad, de las empresas pertenecientes a sectores tecnolégicamente punteros como,
por ejemplo, el entorno Internet, las tecnologias de las comunicaciones o la biotecnologia
dificultan su adaptacién al Mercado Bursatil tradicional. Se encuentran, pues, con obs-
taculos a la financiacion de su expansién via fondos propios externos. El Nuevo Mercado

45 Como mero recordatorio, el SIBE es, desde el 24 de abril de 1989, el sistema electronico de contratacién
de las cuatro Bolsas espafiolas agrupadas, desde el 15 de febrero de 2002, en «Bolsas y Mercados espafioles,
Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A.» (téngase presente el Protocolo de Mercados
Espatioles de 20 de junio de 2001 de su constitucion), cuyo estreno bursatil esta previsto para el afio 2003. A
quien esté interesado en conocer desde cuando, cémo y por qué funciona el SIBE le sera de utilidad repasar los
siguientes comentarios: Bolsa de Madrid (1996), «La avanzada posicion tecnolégica de las bolsas espafolas>»,
Bolsa de Madrid, n.° 47, pp. 32-34; Bolsa de Madrid (2001), «De la reforma a la integracion del Mercado de
Valores», Bolsa de Madrid, n.° 100, pp. 18-19, 25. Por lo que hace a las normas de funcionamiento del SIBE, vid. :
Arranz Pumar, G. (2001), «Normas de funcionamiento del Sistema de Interconexién Bursatil (SIB)», DN, n.°
130-131, afio 12, pp. 81-86.

46 B.0.E. ntim. 312, 30 diciembre 1999, pp. 8200-8201 [RCL1999, 3250]. Los puntos més relevantes del fondo
de esta Orden ministerial se resumieron en: Comisién Nacional del Mercado de Valores (2000), Memoria 1999..., 0.
cit., p. 72. De la autora, vid., de manera igualmente resumida: http://www.jurisweb.com/articulos/Comentarios%
20a%20la%200rden%z20de%20Nuevos®20Mercados.htm.

47 B.O.E. nam. 41, 17 febrero 2000, pp. 1528-1529 [RCL 2000, 465].

48 A ellas se sumé también la Gircular 2/2000, de 13 de abril, de la Sociedad de Bolsas (Arranz Pumar, G. (2000),
«Circular de la Sociedad de Bolsas 2/2000, de 13 de abril. Régimen de actuacién del especialista en el segmento
especial de negociacién denominado “Nuevo Mercado”>, DN, n.° 117, afio 11, pp. 77-79); pronto sustituida por la
Circular 7/2000, de 12 de diciembre, de la Sociedad de Bolsas.

49 El concepto de «segmento especial de negociacion» como un concepto funcional, adoptado para eludir los
obstaculos de la puesta en marcha de un Mercado de Valores oficial independiente de los anteriormente creados, se
definié en: CastiLia Cubillas, M. (2001), Regulacion y competencia en los Mercados de Valores. Civitas, Madrid,
p- 306.

50 El indice sectorial All-Share IBEX-NM tiene base a 7/4/2000=10.000 puntos. Vid. Bolsa de Madrid (2000),
«IbexNM: el indice del Nuevo Mercado espatiol», Bolsa de Madrid, n.° 87, p. 8.
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que se creaba habria de tener, por consiguiente, unas condiciones particulares de admi-
siény permanencia de valores.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) se erigi6 en organismo competente
para fijar esas condiciones peculiares, junto a los criterios generales que determinasen qué
valores debian ser negociados en el Nuevo Mercado y cualesquiera otras disposiciones de desa-
rrollo de la Orden. Las distintas Bolsas de Valores, por su parte, gozan de la competencia para
instituir las reglas de contrataciéon o funcionamiento del Nuevo Mercado; sibienla CNMV —en
su labor de supervisién— puede suspenderlas o dejarlas sin efecto cuando considere que son
contrarias a la legislacién bursitil o resultan perjudiciales para el mantenimiento de los prin-
cipios de maxima transparencia y proteccion de los inversores.

Latutela delos inversores es una de las preocupaciones basicas y en ella puso el acento la Orden
ministerial. La transparencia en la informacion es garantia de proteccion del inversor. Por eso,
las Bolsas difunden de manera diferenciada la informacion general y especial que exigen a las
sociedades emisoras. Las entidades tecnolégicas que se disponen a negociar en un Nuevo
Mercado deben mencionar de manera especifica este aspecto en el folleto informativo y en toda
la publicidad (incluido el triptico) de la Oferta Pablica de Valores (OPV). Una vez que los valores
han sido admitidos a cotizacién, las sociedades emisoras estan obligadas a incluir también dicha
mencién en la informacién publica periédica, en las cuentas anuales y en cualquier folleto infor-
mativo ulterior. Asimismo, como minimo una vez al afio, han de informar, como hecho relevan-
te, de la marcha y evolucién del negocio y de sus expectativas futuras. El régimen juridico apare-
ce—no podia ser de otro modo— presidido por un marcado enfoque tuitivo del emisor.

No se impone al emisor ninguna otra condicién ailadida para la admision de sus valores al
Nuevo Mercado. Son suficientes, por ende, los requisitos de caracter general establecidos en la
normativa sobre el Mercado de Valores: un niimero igual o superior a cien accionistas y un
capital social de, al menos, un millén doscientos mil euros (doscientos millones de pesetas)
que no esté en posesion de accionistas que controlen directa o indirectamente mas del 25% de
la sociedad. Tampoco se impone una dimensién minima o méxima a las empresas emisoras.
Tan sélo se requiere que su actividad principal se incluya en un sector innovador tecnolégica-
mente puntero o con grandes posibilidades de crecimiento futuro.

Se concedid, ademas, flexibilidad a los requisitos generales de admisién a la negociacién
bursatil. La CNMV esta facultada para admitir los valores de las companias de reciente crea-
cién, con tal de que aporten un Informe —incorporado al folleto de la OPV— de su 6rgano de
administracién sobre las perspectivas del negocio y financieras y las previsibles consecuencias
en la evolucién de los resultados. No necesitan, en cambio, justificar la obtencién de benefi-
cios en ejercicios venideros. La falta de informacién cuantitativa pasada pretende compensar-
se, asi, con informacién cualitativa futuras!.

51 Nopasé desapercibido el dato de que en el nuestro, como enlos restantes Nuevos Mercados, se solicita infor-
maci6n cualitativa sobre el futuro empresarial en orden a facilitar la entrada a cotizacién de entidades recién cons-
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Enlo que a normas de contratacién y de funcionamiento se refiere, no hay que olvidar que
los valores tecnoldgicos a cotizar en el Nuevo Mercado estin sometidos a una mayor variabili-
dad que los valores tradicionales, por estar su proceso productivo, ciclo econémico o mercado
potencial sujetos a la incertidumbre de lo novedoso52. Por ello, peculiaridad de este Nuevo
Mercado es la salida a cotizar sin limite de oscilacién y la anchura enla horquilla de precios tras
la fijacién del primer precio, conforme a lo determinado por la Sociedad de Bolsas en uso de
sus competencias. Si en marzo de 200053 establecia, como pauta general, la variacién maxima
de precios para cada valory cada sesion de negociacién enun del 25% a aplicar sobre el corres-
pondiente precio de referencia, frente al 15% del Mercado principal54 y, como pauta excepcio-
nal, un ensanchamiento de esta variacién para todos los valores si se ponian de manifiesto
ofertas o demandas con diferencias superiores en una parte significativa de los mismos, o para
un concreto valor si existian circunstancias excepcionales que asi lo precisaren. Desaparecia
aquel porcentaje del 25% para implantar un rango dindmico para cada uno de los valores.

Sin especialidades en cuanto a las condiciones de admisién, aquéllas se concentran en los
requisitos de informaci6én y en los procedimientos de admision. Se obliga a que, tras la cotiza-
cién, como minimo una vez al aflo, la sociedad emisora ponga a disposicion de los inversores
toda la informacién que explique la evolucién y perspectivas del negocio, aparte de los planes
de inversion y financiacion futuros. Se exige, previa cotizacion, un folleto informativo con cua-
tro conjuntos de informaciones especificas. El primer conjunto es el relativo a las descripcio-
nes del ciclo econémico, mercado potencial, aspectos tecnolégicos, elementos de incertidum-
bre o riesgo, y cualesquiera demas factores relevantes. El segundo a los detalles en torno a las
operaciones y planes futuros de inversién y financiacién. El tercero se refiere, enrelacién alos
accionistas con una participacién significativa, a la incorporacién, en su caso, de una clausula
de no disposicion o lock-up; de la posibilidad de que participen en ulteriores operaciones de
financiacién de la empresa; y de su pertenencia o no al Gonsejo de Administracién. El cuartoy
tultimo contempla, como tltima peculiaridad, la actividad voluntaria de creacién de mercado55

tituidas. Vid. Vera Santana, F. L. de (2000), «Nuevos mercados bursitiles, empresas de internet y capital riesgo>»,
Perspectivas del Sistema Financiero, n.° 70, p. 93.

52 Estos criterios son tan amplios que, enla practica, pueden dar lugar a multitud de problemas; como con pers-
picacia se intuiria en: Arranz Pumar, G. (2000), «Circular 1/2000, de g de febrero», DN, n.° 114, afio 11, p. 95.

53 Las reglas especiales de negociacion en el Nuevo Mercado que fij6 en el mes de marzo de 2000 el Consejo de
Administracién de la Sociedad de Bolsas se enumeraron en seis puntos en los dos siguientes trabajos: Bolsa de
Madrid (2000), «El “Nuevo Mercado”, a punto de despegar», Bolsa de Madrid, n.® 86, p. 38; Bolsa de Madrid
(2000), «El Nuevo Mercado da sus primeros pasos», Bolsa de Madrid, n.° 87, p. 7.

54 Ante esta diferencia de ratios porcentuales —razonable, dadala velocidad de vértigo ala que se mueven los
valores tecnolégicos de alto riesgo— se hubiera podido llegar a plantear el «absurdo» de que una compaiia con
valores cotizando a la vez en el IBEX-NM y, por ejemplo, en el IBEX-35 tuviera distintos pardmetros a los que
ajustarse en la fluctuacién de precios. La aplicacién de las normas de contratacién del Nuevo Mercado para estos
casos de doble cotizacién fue la solucién. Vid. Fernandez, L. (et al.) (2000), «Nace la Bolsa de Internet», AE,
n.° 2178, p. 8.

55 El que acttie o no en el Nuevo Mercado espariol un market-maker proporcionando liquidez se deja a voluntad
de la compania emisora. En su caso, el market-maker o especialista operard de acuerdo con las pautas establecidas
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por la que un miembro de la Bolsa, con su actuacién de especialista y por cuenta propias®,
garantice la liquidez de los valores de la sociedad emisora. En el Nuevo Mercado asegurar la
liquidez es la llave para contribuir a su regular funcionamiento. Una cuestién que ha suscitado
la figura del «market-maker» en nuestro Nuevo Mercado es si su presencia tiene algan senti-
do, ala luz de su falta de apego en el Mercado bursitil espaiiol y de la tipologia de empresas
—grandes y fuertes— para las que se instituy6 en Espafia este medio de financiacién/inversion.

Se esté a la espera de que las novedades financieras que han incorporado en el orde-
namiento juridico la Circular de febrero de 2000 y la Orden de diciembre de 1999 posibili-
ten en la practica la entrada masiva directa o indirecta —mediante desinversién del capital-
riesgo— en nuestro Nuevo Mercado de empresas innovadoras avidas por captar recursos
financieros que mejoren su posicién competitiva y adapten su estructura a los incesantes
desafios alos que somete la sociedad de la tecnologia y el conocimiento. Hasta el momento,
la entrada de valores de sociedades a nuestro Nuevo Mercado no ha sido lo masiva que se
hubiera podido desear. A las diez compafiias —procedentes del sector «Nuevas
Tecnologias» del Indice General de la Bolsa de Madrid— que inauguraban el 10 de abril de
2000 este segmento de Mercado (Abengoa, Amadeus, Amper, Betesa, Indra, Radiotronica,
Tecnocom [antigua IB-MEI], Terra-Lycos, TPI-Paginas Amarillas y Zeltia) s6lo se han
sumado —sin contar con que Radiotronica se ha convertido en Avanzit (en suspension de
pagos desde el 30 de mayo de 2002)— Jazztel PLC, Service Point Solution (antes bajo el nom-
bre de: Picking-Pack), y Puleva Biotech57. El resultado neto a 25 de septiembre de 2002: s6lo
tres compafiias més que el dia en que se inauguré6 con gran revuelo nuestro Nuevo Mercado.
¢ Un éxito?. Quizas un fracaso y no sélo en niimero de compaiiias cotizando sino en resulta-
dos: en el ejercicio 2001 sélo Puleva Biotech y Tecnocom lograban rentabilidades positivas.
En el primer semestre de 2002 tres: Abengoa, Puleva Biotech y Amadeus.

g. ITEQ

Para las empresas tecnolégicas, el Irish Stock Exchange (ISE) abrié el 8 de septiembre de
2000 un Nuevo Mercado: ITEQ58. ITEQ posibilita la negociacién de acciones y de certificados
de representacion de acciones como los certificados de depésito americanos (American

por la Sociedad de Bolsas en la Circular 7/2000, de 12 de diciembre, y en la Instruccidn Operativa 30/2000, de 14
de diciembre. En torno a estas reglas, vid. Bolsa de Madrid (2000), «El Nuevo Mercado...», op. cit., pp. 8-9; Bolsa
de Madrid (2001), «Merrill Lynch, primer especialista en el Nuevo Mercado», Bolsa de Madrid, n.° 95, pp. 44,
45
56 Laactuacion por cuenta propia de los miembros de la Bolsa no es privativa del segmento del Nuevo Mercado.

Para el Mercado de Valores principal se previé este tipo de actuacion en relacién a las denominadas «operaciones
especiales».

57 Han sido mas numerosas las que han ido desistiendo en su empefio por incorporarse a él, como se recuerda
en: Megias Quirés, J. J. (2001), «Balance...», op. cit., p. 57.

58 Con una noticia de prensa aparecida el mes de septiembre de 2000 en el ISE, la Bolsa de Madrid confeccio-
né una resefa sobre este Nuevo Mercado irlandés ITEQ: Bolsa de Madrid (2000), «La Bolsa lanza un nuevo merca-
do de valores tecnolégicos», Bolsa de Madrid, n.° 93, pp. 70-71.
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Depository Receipts [ADR]), con tal de que hayan sido admitidos mediante alguno de estos
métodos: entrada directa o entrada desde el Official List. Las companias tecnolégicas que ten-
gan sus valores admitidos en el Mercado principal no encuentran escollos para su admisién
en ITEQ. Esta es automatica y sin modificaciones en la regulacion. Aquellas empresas que,
por el contrario, opten por una entrada directa han de cumplir una serie de reglas de admi-
sion especificas.

Conforme a las ITEQ Admission Rules, las condiciones de entrada directa, grosso modo, son:
vélida constitucién de la sociedad emisora, de acuerdo con las leyes de su lugar de esta-
blecimiento o constitucion, y operativa de acuerdo con sus Estatutos y las normas propias de
ITEQ; tres o mas afios de vida de la sociedad, como pauta general; publicacién de las cuentas
anuales auditadas —preparadas segin los principios US GAAP (US Generally Accepted
Accounting Principles) o IAS (International Accounting Standards)— de los tres altimos afios o, en
el supuesto excepcional de que la sociedad sea de mas reciente creacion, publicacién de las
cuentas anuales auditadas de su periodo de vida; una clausula lock-up durante los noventa dias
siguientes a la fecha de admision; libre transmisibilidad de acciones; volumen minimo de
capitalizacién de cincuenta millones de euros; demostracién de habilidad para atraer recursos
procedentes de inversores institucionales; y veinte millones de euros a disposicién del ptbli-
co, delos que, al menos, un 50% han de corresponder a un aumento de capital por emisién de
acciones nuevas.

Para las compaiiias emergentes, el ISE habia lanzado tiempo atras (enero de 1997) el
Deyveloping Companies Market (DCM)59. Como su propio nombre indica, financia a entidades
inmersas en las primeras etapas del desarrollo empresarial, con independencia de que pose-
an o no un marcado caricter tecnolégico. Con tal fin, se adopté un marco menos oneroso en
cuanto ala admision que el del Official List: emision publica de, como minimo, un 10% de las
acciones de la sociedad; y presentacion de las cuentas anuales auditadas correspondientes al
ultimo ejercicio econdmico cerrado. Las divergencias entre ambos Mercados no ocultan las
analogias existentes entre ellos: notificacion de los resultados cada semestre; acciones de
libre transmisién; ningtn nivel minimo de beneficios o de activos netos; y un sponsor regis-
trado que acomparfia, conduce, guia y aconseja o asesora a la sociedad emisora durante el
periodo de cotizacién.

59 El Developing Companies Market del ISE, como una de las iniciativas que intenta satisfacer las necesidades
financieras de las empresas de menor envergadura, fue citado como ejemplo por el CES en su Dictamen sobre
la Comunicacion de la Comisién relativa a las perspectivas y obstaculos al progreso de los Mercados de Capitales
europeos para PYMES (DOC 235, 27 julio 1998, p. 19). De manera colateral, se hizo referencia a su puesta en
marcha en: Sanchez Miguel, M.2 C. (1999), La nueva orientacién europea para los segundos mercados burséti-
les», RDBB, julio-septiembre 1999, n.® 75, afio XVIII, pp. 136, 138. Para el interesado, una copia de las DCM
Rules, con fecha de 1997, puede conseguirse mediante una solicitud escrita dirigida a la sede en Dublin del ISE
(28 Anglesea Street), llamando al ntmero de teléfono: 35316778808, o por Internet en su Web Site:
http://www.ise.ie.
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h. Novo Mercado

El 29 de diciembre de 2000 entraba en vigor el Reglamento de la BVLP-Sociedad Gestora de
Mercados Reglamentados, S.A. n.? 1-NM/20006° —de conformidad con lo establecido en los
articulos 201y 214, del Gédigo de Valores Mobiliarios (CVM)61 y en atencién alo dispuesto en
el Reglamento de la Comisién de Mercados de Valores Mobiliarios (CMVM) n.° 34/2000— en el que
se recogen las reglas aplicables al Novo Mercado portugués. Como miembros de este Novo
Mercado estanlos negociadores, los liquidadores y los creadores de mercado. Desempefiando,
ademas, funciones en este ambito hallan sitio los promotores. La Gircular de la BVLP n.° 3-
NM/2000%2, revisada por la Gircular n.° 1-NM/2002%3, fija los pardmetros de negociaciény, en
especial, el periodo de actuacién de los creadores de mercado tanto en el sistema de negocia-
cién por llamadas como en el sistema de negociacién continua: de 8:00 a 16:00 horas y de
8:00 a16:30 horas, respectivamente. Es otra Circular, lan.? 1-NM/2000, de accionistas de refe-
rencia y titulares de los drganos sociales®4, la que exige, salvo autorizacién de la BVLP en supues-
tos excepcionales, el compromiso de los accionistas de referencia (por ser titulares de parti-
cipaciones significativas) de no celebrar ningtn negocio juridico de transmisién de los valo-
res representativos del capital social durante un periodo de seis meses a contar desde la fecha
de admisién a negociacién, o mantener un minimo del 80% de aquellos valores durante el
primer aflo a contar desde esa misma fecha. En definitiva, clausulas lock-up al uso en otros
Nuevos Mercados europeos.

i. SWX New Market

Fuera del marco estricto de los Estados miembros de la UE, pero dentro de los contornos del
Continente europeo, naci6 en julio de 1999 el SWX (Swiss Exchange) New Market (SNMI) suizo.
Las condiciones de admisién y cotizacién®s de los valores de las compatiias de caracter inno-
vador alas que se dirige son andlogas a las de los restantes Mercados del tipo que venimos estu-
diando.

Un minimo de dos millones y medio de francos suizos (FS) (un millén seiscientos mil
euros) de capital y reservas; un minimo de cien mil acciones totalmente transmisibles a colo-
car entre el publico inversor por un valor de, al menos, ocho millones FS (cinco millones cien
mil euros) que correspondan a un 20% o mas de las acciones totales, excluidas en el computo

60 Publicado en el Boletim de Cotacoes de 28 de diciembre de 2000.

61 Un ejemplar del CVM se encuentra disponible en: http://www.cmvm.pt. Una referencia a este Cédigo tam-
bién hay en: http://www.bvlp.pt/bvlp/est_norm.jsp.

62 También con publicacién en el Boletim de Cotacoes de 28 de diciembre de 2000.

63 Boletim de Cotacoes de 24, de enero de 2002.

64 Boletim de Cotacoes de 28 de diciembre de 2000.

65 Las condiciones de admisién y cotizacién en el SWX New Market vienen recogidas en forma de cuadro en
el apéndice del siguiente estudio: Vera Santana, F. L. DE (2000), «Nuevos mercados...», op. cit., pp. 104-105.
Alguna otra anotacién existe en: Bolsa de Madrid (2000), «Mercados para empresas de crecimiento en
Europa», Bolsa de Madrid, n.° 87, p. 14; Walmsley, ].; Scott-Quinn, B. (2000), «Evolucién probable...>, op. cit.,

pp- 37, 42.
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las que estén en poder de accionistas con un porcentaje igual o superior al 5% de las acciones
o delos derechos de voto, son las condiciones cuantitativas.

Entre las cualitativas destaca la exigencia de un folleto informativo de la OPV con los estados
financieros auditados de un ejercicio completo como historial de la entidad emisora, informa-
cién acerca de todos los factores de riesgo que influyan en las acciones, informacion periédica
(anualy trimestral) de los estados financieros y la publicacion de cualquier hecho relevante que
afecte o pueda afectar ala cotizacién. Conforme ala Directiva de creacién de mercado en el SWX
New Market —basada en el articulo 11 AR New Market (ARNM), aprobada por Decision de 23 de
noviembre de 2000y envigor desde el 1 de febrero de 2001—uno o varios bancos asumen el papel
de market-makers, asegurando un diferencial maximo del 3% entre los precios de compra y
venta durante, al menos, el 80% del horario de cotizacion. Un lider o sponsor y una clausula
tipo lock-up que imposibilite que los accionistas significativos (con més del 2% de las acciones
antes de la OPV) puedan vender sus acciones antes de que transcurran seis meses desde la OPV
cierran el cuadro de requisitos a reunir por las compariias tecnolégicas o de alto crecimiento
que deseen recibir recursos a través del SWX New Market.

2.3. Neuer Markt, predecesores y sucesores: rasgos comunes

El sumario examen individualizado de cada uno de los Nuevos Mercados, a nuestro parecer,
es item previo y obligado para entresacar, a posteriori y de inmediato, los rasgos comunes que
imprimen la especialidad de esta figura bursatil. Los Nuevos Mercados son, en primera ins-
tancia, Mercados —o segmentos de Mercados— donde se atinan la regulacién del legislador con
la autorregulacién de la autoridad competente, en una especie de potestad normativa compar-
tida. Son, en segunda instancia y en un terreno mas operativo, unos Mercados donde se mez-
clan los dos sistemas clasicos de contratacion: el sistema por 6rdenes o centralizado y el siste-
ma por precios o negociaciéon con la figura del creador de mercado. El fin ltimo es asegurar la
liquidez. A idéntico fin responden, en tercera instancia, las severas obligaciones informativas
en estos Nuevos Mercados. La simplificacién de los criterios de admision y cotizacién respec-
to alos Mercados principales en nada obstaculiza el endurecimiento de los requisitos de infor-
macién, que se ven acompafiados de normas de corporate governance. A mayor informacién,
inicial y periédica en forma de prospecto o folleto informativo, mayor liquidez, transparencia
y proteccién del inversor. En cuarta instancia, los Nuevos Mercados poseen una clara orienta-
cién internacional. Los Nuevos Mercados con vocacién internacional son, en quinta y Gltima
instancia, Mercados con vocacién tecnoldgica desde el instante en que se dirigen a satisfacer
las necesidades financieras de empresas de sectores econémicos nuevos, dinimicos y tecno-
légicamente avanzados.

3. Nuevos mercados: Un lento avance
Las expectativas que se pusieron en el momento de creacién de estos Nuevos Mercados, en
cuanto a niimero de entidades cotizadas o a volumen de capitalizacién, esté lejos de cumplirse.
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El avance esta siendo mas lento de lo, en un principio, esperado. La Comisién Europea ha rea-
lizado un exhaustivo seguimiento de todos los Nuevos Mercados con el intento de fomentar su
expansiony contribuir ala mejora de sus condiciones marco. En este continuado analisis®®, ha
ido observando la existencia de potenciales y reales obsticulos que podrian restringir y, de
hecho, estan restringiendo el inicial éxito de los mismos. Son escollos relacionados, en una
cara, con la desinformacion y «des-formacién» técnicay financiera de las empresas, y con su
reticencia a cotizar acciones en un Mercado Bursatil por el temor a la disminucién del control.
En la otra, con la regulacién de la contratacién transfronteriza de valores mobiliarios, por las
diferencias en materia fiscal, contable, de gobierno de empresa e inversién institucional. Tales
impedimentos no pueden sino convertirse en incentivos de acciones que permitan la consoli-
daci6n de los Nuevos Mercados, con la consiguiente mejora de la financiacién en Europa del
tejido econdmico-empresarial de signo innovador y elevado coeficiente de crecimiento.

Los oidos de cualquier analista bursatil han escuchado que lo necesario para que los
Mercados tecnolégicos en Furopa se consoliden y ganen credibilidad es un valor tipo
«Microsoft» o «Intel»67. Aunque la prospectiva no sea tarea de quien escribe, lo que requie-
ren los Nuevos Mercados para que su auge quede asegurado —de cualquier manera que estén
organizados— es transparencia, liquidez y un extenso grupo de empresas de alto crecimiento®8
y/o con estrategias activas de generacién de tecnologias que cumplan sus reglas. Es preciso el
ensanchamiento de la base empresarial innovadora®9; el fomento ptblico del espiritu empre-
sarial privado mas innovador. Las empresas de sectores de tecnologia punta tendrian, a su vez,
asegurada la financiacion de su expansién en estos Mercados ad hoc e, incluso, en los restantes
Mercados de Valores. Oferta y demanda como determinantes del equilibrio en los Nuevos
Mercados. Empresas dindmicas de considerable tamafio que se mueven esencialmente —aun-

66 Fl continuado analisis que la Comisién Furopea est4 llevando a cabo en el terreno de la evolucién de los
Nuevos Mercados parte de su Comunicacién (publicada el 5 de mayo de 1997) sobre las perspectivas y los posibles
obstaculos al progreso de los Mercados europeos de Capital para las PYMES.

67 Como ejemplo, el duetio de la compatiia francesa Pixtchp (J.-L. Grand - Clement) —cuando cotizaba en NAS-
DAQ y EASDAQ— coment6 convencido, en este sentido, que el EASDAQ (hoy NASDAQ Europe) necesitaba un
«Microsoft»> o un «Intel» para ganar credibilidad. Este comentario se puede leer en: Taylor, D. (1997), <EASDAQ
unifies multilingual european stock exchange», Business Journal Serving San Jose & Silicon Valley, vol. 14, p. 5. Se trajo
acolacién, ademas, como conclusion final en: Vaquer Lafuente, M.2M.2. E. (1998), «El segundo mercado europeo:
el EASDAQ>», Técnica Econdmica, n.° 164, afio LXIV, p. 19. Tienen logica estas palabras a la vista de que juntos los
valores de Microsoft, Intel y Cisco Systems alcanzaban, a fecha de abril de 1998, cerca de medio trillén de délares de
los dos trillones del valor total del NASDAQ. Vid. Abelson, A. (1998), «Up & Down Wall Street: On the pill»,
Barron's, vol. 78, pp. 3-4..

68 Ya comento esta necesidad la Bolsa de Madrid con ocasién de un estudio general sobre los Mercados de
Capitales y las PYMES: Bolsa de Madrid (1996), «Férmulas de titulizacién de activos para las PYMES», Bolsa de
Madrid, n.° 43, p. 4.

69 El Consejo Econémico y Social en el Dictamen que elaboré acerca de la Comunicacién de la Comisién sobre
los obstaculos al progreso de los Mercados de Capitales europeos paralas pequerias y medianas empresas (DO C 235,
27 julio 1998, p. 14) observé (punto 3.2.3) —como habia observado la propia Comisién— que: «El éxito a largo plazo
de estos mercados dependerd de su capacidad para admitir a un nimero suficiente de empresas innovadoras [...]. Por lo
tanto, seria bien recibida cualquier iniciativa destinada a aumentar el niimero de empresas de estas caracteristicas™.
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que no de manera exclusiva— en los sectores de la biotecnologia, las tecnologias de las comu-
nicaciones, la electrénica, la informatica y el entorno Internet ya cotizan en los Nuevos
Mercados. Hay demanda y hay oferta.

La figura del Nuevo Mercado parece que hallegado a Europa para quedarse. Una afirmacién
—no categérica— como la que acaba de escribirse hay que tomarla con reservas; de ahi el
empleo deliberado del verbo «parecer». Resulta, incluso, arriesgada a la vista del —a veces,
delicado, a veces, critico— periodo por el que hoy atraviesan los valores tecnolégicos de los que
se nutren todos los Nuevos Mercados. Dice el folklore bursatil que: «La Bolsa es el reflejo de la
Economia»7°. Los Nuevos Mercados son, entonces, el reflejo de la Nueva Economia. Sin ser
estos aforismos realidades incontrovertibles?, es cierto que la fase de exagerados avances y
retrocesos por la que han atravesado las empresas de la Economia digital es provocaday, a la
vez, provoca excesos de especulacion seguidos de excesos de precaucién en los Nuevos
Mercados.

4. Neuer Markt: Un agbnico cierre

La sacudida bursitil iniciada en abril de 2000 afect6 al Neuer Markt tanto o mas que al resto
de los Mercados tecnolégicos. Nueve meses después de su apertura habia diecisiete sociedades
cotizando en este Neuer Markt72. Quiebras de sociedades cotizadas, sucesivas falsificaciones
contables, renuncias de los promotores a seguir cumpliendo con su cometido y dimisién de J.
Négel, quien fue Presidente de este Mercado germano ha sido el desenlace?.

A finales del mes de septiembre de 2002 las compafiias cotizando sus valores eran ya tan
s6lo doscientas sesenta y cuatro, con una pérdida acumulada en su valoracién del 96% y un
descenso del indice NEMAX All-Share hasta los cuatrocientos once en la tarde del 26 de sep-
tiembre de 2002. Hasta ese dia los contratiempos (persistentes) no habian impedido, tras los

70 Traducida a idioma francés, fue ésta la frase con la que comenz6 un extracto (Balley, P. (1988), «Le
Bourse et les “Trente glorieuses”>, Les cahiers Francais, n.° 237, p. 6) de la siguiente obra general: Balley, P. La
Bourse, mythes et realités. PVF, 1987. La Bolsa fue defendida como «barémetro de la Economia», en cuanto ins-
titucién de promociéon de adquisiciones, indice de datos econdmicos y base de decisiones, en: Izquierdo
Barriuso, M. (1992), Los Mercados de Valores en la CEE: (Derecho comunitario y adaptacion al Derecho espariol).
Civitas, Madrid, p. 33. En el siguiente analisis: Canseco, ]J. E. (1992), «El fenémeno Bolsa», en, Sanchez
Fernandez de Valderrama, J. L. (Dir.), Curso de Bolsa. I. Ariel, Barcelona, pp. 168-169, tomando en considera-
cién fundada a la Bolsa como «barémetro econdémico», se fueron introduciendo discrepancias observadas en
un plano teérico y en uno préctico.

7 EnBalley, P. (1988), «Labourse et...», op. cit., p. 6 se matiz6 que este dicho sobre la Bolsayla Economia habia
sido objeto de numerosos comentarios entre los expertos bursatiles por no tener un acomodo fécil con la realidad.
Enunalinea semejante, vid. Canseco, J. E. (1992), «El fenémeno...», op. cit., pp. 168-169.

72 Un pequefio cuadro con el nimero de sociedades cotizadas, la fecha de creacion, la capitalizacién bursatil
total y el valor lider durante 1997 en el Neuer Markt se dibujé en: Jacquin, J.-B. (1998), «Le capitalisme...», op. cit.,
p- 69.

73 Entorno al desenlace sufrido en el Neuer Markt por la caida de los precios de los valores tecnolégicos inicia-
da en abril de 2000y, en concreto, acerca de la dimision del que fuera Presidente desde enero de 1998 (J. Négel)
consultese: Bertrand, B. (2000), «Tough lessons for the Neuer Markt>, Financial Times; Vera Santana, F. L. de
(2000), «Nuevos mercados...», op. cit., p. 99.
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oportunos y urgentes cambios legislativos previstos desde finales de julio de 2001 y operativos
desde el 1 de octubre de 2001 en materia de transparencia o de expulsién de emisores en esta-
do de insolvencia o con menos de veinte millones de euros de capitalizacién y valores cotizan-
do reiteradamente a precios inferiores a un euro («penny-stocks»), que las compatiias prome-
tedoras e innovadoras siguieran contando con el Neuer Markt como lugar donde financiar sus
inversiones. El 26 de septiembre de 2002 es la fecha en que la Deutsche Birse, como propieta-
ria de la Bolsa de Francfort, anunciaba —a través de su directivo V. Potthoff—su decisién de dar
por finalizada la (corta) andadura del Neuer Markt a mas tardar a finales del afio 2003. Un ago-
nico Cierre, PEro no un sorpresivo Cierre.

Una decision de cierre que afecta también al SMAX. Las compariias de reducida capitalizacion
y crecimiento moderado, cualquiera que sea su grado de innovacién, han contado —y transito-
riamente contardn— en la Deutsche Birse con un segmento o plataforma especial —que hace uso
del sistema XETRA— denominado «SMAX>»74. Su &mbito subjetivo de aplicacién ha resultado
diferente al del Neuer Markt y, a pesar de que, en determinadas ocasiones, pudieron aparecer
ciertos solapamientos, la complementariedad entre unoy otro jugé a favor?s. El SMAX ha inten-
tado cumplir una funcién puente entre el Neuer Markt y el Mercado de Valores principal aleméan.

Mas que desaparicién de los Mercados Neuer Markt y SMAX serd reestructuracién o reorga-
nizacién en dos nuevos segmentos en el Mercado principal: «Prime Standard» y «Domestic
Standard>». En el primero se incluiran los indices DAX-30, con los blue-chips de la Bolsa de
Francfort, MDAX, para valores de mediana capitalizacién, y probablemente un nuevo indice
para los valores tecnolégicos. El Prime Standard sera, en general, un segmento para las entida-
des con proyeccién internacional; que habran de presentar los resultados econdmicos cada tri-
mestre, ajustar su Contabilidad a las normas internacionales IAS o US GAAP, presentar un
calendario empresarial, realizar al afio una o mas conferencias de analistas y publicar la infor-
maci6n en los idiomas aleman e inglés. Menores seran los requerimientos para las sociedades
con operativa a escala nacional a incluir en el Domestic Standard; pero, en ambos existird una
misma regla: maxima transparencia y confianza inversora para hacer olvidar a un Nuevo
Mercado que ha estado caracterizado por la continua volatilidad y un récord de escandalos
empresariales y financieros.

5. Nuevos mercados: ;Préximos cierres?
;Sera el cierre del Neuer Markt preludio de una escalada de cierres de los Nuevos Mercados
para valores tecnolégicos en Furopa? Con anterioridad al anuncio del cierre de este Mercado

74 Del Mercado SMAX aleman nos dieron cumplida nota los siguientes trabajos de investigacién: Fernandez
Blanco, M. O.; Cuello Albornoz, G.; Soler Movilla, M.2 A. (2001), <PYME...», op. cit., pp. 190-191, 208; Hierro
Anibarro, S. (2001), El Nuevo Mercado..., op. cit., pp. 262-264., 279-280; Walmsley, ].; Scott-Quinn, B. (2000),
«Evolucion probable...», op. cit., pp. 36-37.

75 LaComision Europea en el Documento de Trabajo sobre el capital-riesgo (SEC (1999) 1725, 20 octubre 1999,
p- 9) nombré al SMAX como Mercado que se dirige a las empresas de bajo nivel de capitalizacién y crecimiento
reducido y que, de algin modo, complementa a la figura del Nuevo Mercado.
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alemén, el SWX declaraba en el mes de agosto de 2002 el propio archivo del SNMI paralos nue-
vos valores. Aunque el SNMI todavia existe, se destina tinicamente a los valores ya admitidos a
cotizacién. Corta vida también la de este Nuevo Mercado suizo. ;Cortas vidas las de los demas
Nuevos Mercados? El crac bursatil que desde aquel triunfal 10 de marzo de 2000 en el NAS-
DAQ vienen sufriendo a escala mundial los valores de entidades asociadas a las nuevas tecno-
logias, agudizado por aquel fatidico martes 11 de septiembre 2001, no ha conocido parangén.
Pero, si se supo y pudo corregir excesos y abandonar el pesimismo que acarrearan desplomes
como el del martes negro del 29 de octubre de 192976 o €l del lunes negro de 19 de octubre de
1987, los Mercados que acogen ad hoc valores de sociedades involucradas en las mas innovado-
ras tecnologias sabrany podran superar éste y sucesivos, sin miedo a desaparecer y como modo
de aprender para el futuro.
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