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l. Introduccién

El objetivo de este articulo es presentar a la Bolsa de Valores como alternativa de financiacién para
las empresas. Concretamente nuestro interés se centrard en el proceso de las salidas a bolsa y el
andlisis de las ventajas e inconvenientes de esta operacién. Fundamentalmente nos ocuparemos
de las salidas a bolsa en el segmento principal del primer mercado' espafiol por su frecuencia e
importancia aunque también abordaremos brevemente otros segmentos de cotizacién del primer
mercado —el Nuevo Mercado y Latibex— asi como el Segundo Mercado. Finalmente describiremos
de forma breve la evolucién en los Gltimos afios de las salidas a bolsa en Espaia.

La Bolsa de Valores es una via de crecimiento para las empresas que, siempre que cumplan una
serie de requisitos, deciden cotizar en ella y supone una fuente de financiacién alternativa a la
deuda. Por otra parte, permite a los accionistas vender parte o toda su participacién sin tener
que seguir para ello negociaciones de venta.

A pesar de que es ésta la funcién tradicional de la Bolsa, las razones que suelen motivar la
decisién de salir a bolsa son diferentes en cada caso. Enumeraremos las principales y més
habituales en el apartado 4 al andlizar las ventajas de la salida a bolsa.

* “Este articulo es una adaptacién del trabajo realizado por la autora para el curso de doctorado “Nuevos mercados
e instrumentos financieros para la empresa” incluido dentro del programa “Planificacién, direccién y entorno econémi-
co—social de la empresa” de la Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales — ETEA.”

1 El primer mercado es aquel segmento en el cual se negocian los valores més liquidos a diferencia del segundo mer-
cado, reservado para empresas de menor tamafio (Pymes) que acuden a la Bolsa para obtener financiacién y que no
cumplen los requisitos de acceso al primer mercado.
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Existen bdsicamente cuatro formas de acceso al mercado de valores espafiol:

1. Introduccién directa: método por el cual se solicita la admisién a cotizacién de las acciones
existentes y la propiedad del capital no cambia de manos.

2. Oferta Piblica Inicial (OPI), que puede realizarse de dos formas:

a. Ofertapdblica de acciones antiguas (OPV), que es la via més adecuada para las empresas
que cuentan con autocartera o cuando los accionistas existentes desean vender parte o
la totalidad de sus acciones.

b. Oferta piblica de acciones nuevas procedentes de una ampliacién de capital (OPS), que
es la via adecuada si se pretende inyectar fondos propios a la empresa.

3. Oferta privada: supone la colocacién de acciones limitada a un determinado sector del
publico inversor y pretende una mayor estabilidad del accionariado al evitar fuertes espe-
culaciones.

4. Colocacién mixta: es una combinacién de OPly colocacién privada, permitiendo las ventajas
de los dos sistemas.

Las OPI comienzan a ser un mecanismo de acceso a la cotizacién bursétil utilizado de forma
habitual a partir del afio 1989; a partir de 1992, précticamente la totalidad de las salidas
a bolsa son OPI2. Esta oferta publica inicial (Inicial Public Offering 6 IPO en la terminologia
anglosajonal), se identifica con el término “salida a bolsa” porque, en la gran mayoria de las
ocasiones, la admisién a cotizacién va acompafiada de una OPV inmediatamente anterior. Es
por este motivo, y por la importancia que tiene un buen disefio de la oferta en el éxito de la
salida, por el que centraremos en las OPV gran parte de este trabajo.

2. OPV: definicion y motivos

Las ofertas pblicas de venta de valores® son operaciones de mercado primario? que consisten en
ofrecer al ptblico una parte o la totalidad del capital social de una empresa. Permiten diseminar
la propiedad para garantizar la liquidez antes de su admisién a cotizacién, o incrementarla
si ya cotiza. Cuando la emisién se realiza por primera vez se denomina Oferta Pgblica Inicial
(OPI) y a las siguientes Ofertas Pdblicas Secundarias.

2. Awarez y V. Gonzalez (2001), p. 9.

3 Segin se define en el articulo 30 bis de la Ley del Mercado de Valores (Ley 24/1988 de 28 de julio), “Una oferta
publica de venta o suscripcién de valores es toda comunicacién a personas en cualquier forma o por cualquier medio
que presente informacién suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen, de modo que permita
a un inversor decidir la adquisicién o suscripcién de estos valores”.

“ El mercado primario es aquel en el que se emiten originariamente valores que no estdn admitidos a cotizacién oficial.
Una vez admitidos a cotizacién se negociarén en el denominado mercado secundario.
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Existen estudios® que muestran que las ofertas pablicas secundarias son poco frecuentes debi-
do a la denominada teoria de la jerarquia financiera segin la cual hay una jerarquia de las
fuentes de financiacién que depende de la intensidad de las asimetrias de informacién entre los
directivos y los inversores asociadas a cada una de las distintas fuentes. As la jerarquizacién
de las fuentes de financiacién por orden de preferencia de las empresas para financiar nuevas
inversiones es la siguiente:

1°. La financiacién interna (beneficios no distribuidos).

2°. Financiacién externa mediante deuda.

3°. Financiacién mediante acciones cotizadas.

Deteniéndonos en cada una de las letras de la sigla OPV deducimos:

¢ O de Oferta refleja la intencién de ofrecer algo (en este caso acciones).

e P de publica es inherente al mercado bursdtil: transparente y regulado. Cualquier persona
interesada tiene a su disposicién un folleto informativo de la operacién.

¢ V de Venta que distingue a la OPV de la OPA (Oferta Piblica de Adquisicién, a través de
la que se da a conocer la intencién de comprar las acciones de una empresa a sus actuales
propietarios) y de la OPS (Oferta Piblica de Suscripcién, se refiere a valores que han de ser
emitidos a diferencia de las OPV que son operaciones sobre valores ya existentes).

Las OPV se promueven en los siguientes casos:

e Privatizaciones o salidas a bolsa de empresas publicas: el Estado vende un porcentaije del
capital de la empresa publica que se quiere privatizar con el fin de obtener recursos econé-
micos. En Espafia se produjo un intenso proceso privatizador fundamentalmente entre 1985
y 1998,

¢ Salidas a bolsa de empresas privadas: generalmente se lleva a cabo la operacién para
alcanzar la difusién requerida y para garantizar cierta liquidez en el futuro. Es frecuente
que uno o varios accionistas mayoritarios vendan parte o la totalidad de su participacién en
una sociedad aunque habitualmente siguen manteniendo el control tras la salida a bolsa.

* Venta de una participacién significativa: cuando un accionista mayoritario o de control
vende su participacién en una sociedad cotizada.

Cuando una compaiiia toma la decisién de salir a bolsa, la razén no suele ser Gnica'y, en todo
caso, la empresa se beneficiard del conjunto de ventajas que ofrece la cotizacién en el mercado
aunque sin menospreciar los inconvenientes a los que se puede enfrentar. En el apartado 4 se
exponen las principales ventajas e inconvenientes de esta operacién.

5 ). TroLe (2006), The Theory of Corporate Finance, Princeton University Press, citado en “Emisién de acciones en la
zona euro”, BCE Boletin Mensual, Mayo, pp. 94-95.
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3. El proceso de una OPV
En el proceso de una OPV se pueden distinguir fundamentalmente cuatro fases:

1. Andlisis de la situacién previa y preparacién interna
2. Adopcién del acuerdo de salir a bolsa

3. Seleccién de las entidades coordinadoras

4. Ejecucién de la salida a bolsa

3.1.Andlisis de la situacién previa y preparacién interna

La salida a bolsa es un evento trascendental y transformador para una empresa, con numerosas
implicaciones en su operativa diaria.

Previo a su lanzamiento a bolsa la empresa requiere una preparacién para que, en el momento
de saltar al parqué, no sélo cumpla los requisitos para cotizar sino que esté preparada
internamente.

Uno de los aspectos fundamentales a analizar es la estructura de propiedad siendo conveniente
establecer cudl seré el reparto de poder tras la operacién. De esta forma se tratardn de evitar los
denominados costes de agencia derivados de la existencia de “asimetrias de informacién” entre
los directivos y los accionistas externos, es decir, que es probable que los directivos estén mejor
informados acerca de las perspectivas de la empresa que los proveedores externos de fondos,
lo que constituiria un motivo de preocupacién para los inversores. Segin algunos estudios rea-
lizados los costes de agencia pueden afectar negativamente a la rentabilidad econémica de la
sociedad®. En este sentido, se deben considerar también el porcentaje de capital en circulacién
o free floaf’, que serd un factor determinante en las respuestas bursdtiles, puesto que un free
float reducido suele producir efectos intensos tanto positivos como negativos.

Por otra parte, se considera necesaria la elaboracién de un plan estratégico que servird de
base para conocer lo que la empresa realizard durante los préximos afos. En relacién a este
aspecto, la empresa debe considerar que el mercado tiende a juzgar a corto plazo, por lo que
en su planificacién deberdn incluir operaciones que ofrezcan retornos a corto plazo para que
sean bien digeridas por el mercado.

Con respecto al equipo humano de la empresa, es necesario garantizar al nuevo accionista
que el personal que ha estado trabajando por el éxito de la sociedad va a permanecer. Cam-
bios significativos en el equipo directivo podrian afectar negativamente a la salida a bolsa y
posteriormente a su cotizacion.

¢B. A JaNy O. KNI (1994), The post-issue performance of IPO firms, citado en S. Awarez y V. Gonzalez (2003), p.
3.

7 Se define como free float la parte del capital social de una empresa que cotiza libremente y que no esté controlado
por accionistas de forma estable.
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Asimismo resulta necesario realizar una campafia de comunicacién e imagen corporativa tanto
hacia al exterior como en la difusién de la operacién entre los trabajadores de la empresa.

Por Gltimo, la preparacién interna de la empresa exige la realizacién de informes simples pero
precisos, y con total transparencia, para facilitar la posterior presentacién de la empresa a los
andlistas de las entidades coordinadoras de la operacién.

3.2.Adopcion del acuerdo de salir a bolsa

Una vez que la empresa internamente esté preparada para cotizar, la decisién de salida a bolsa
se toma de forma oficial en el érgano de administracién correspondiente.

3.3. Seleccién de las entidades coordinadoras

Una vez tomada oficialmente la decisién de salir a bolsa, la siguiente fase consiste en seleccionar
un banco de inversién como coordinador global de la oferta. Las entidades coordinadoras globa-
les son aquéllas que coordinan la oferta en todos sus tramos, controlan el estado y la evolucién
de la demanda, fijan el precio definitivo de acuerdo con la sociedad y, en su caso, realizan
la redistribucién entre los distintos tramos. Asimismo se responsabilizan junto al oferente de la
veracidad e integridad de la informacién contenida en el folleto Informativo. Aunque lo més
cémodo y sencillo es contratar un Gnico coordinador global, los expertos aconsejan contratar al
menos dos bancos de inversién puesto que su figura es decisiva y la misma competencia entre
ellos suele ser buena para el oferente.

Adicionalmente a las entidades coordinadoras globales, en una oferta piblica intervienen
usualmente otra serie de entidades como son entidades directoras, entidades colocadoras y
entidades aseguradoras.

La eleccién del coordinador es una decisién fundamental y la compafiia, segin Ferndndez
Ferndndez y Ferndndez Lépez (2001), deberéd evaluar aspectos tales como:

¢ Credenciales: se establecen a partir de las operaciones recientes que ha realizado.

¢ Capacidad financiera: esta cuestion resulta fundamental ya que cuando una entidad asegura
la salida a bolsa ha de tener capacidad suficiente para comprar las acciones.

e Capacidad de andlisis: dado que serén las entidades coordinadoras las que presentardn
la empresa a los futuros inversores, el prestigio del equipo de analistas influira
decisivamente.

e Posicionamiento del valor: las entidades coordinadoras deben tener claro dénde quieren
situar el valor con respecto a sus competidores mds inmediatos.

¢ Valoracién de la compa#ia: las entidades coordinadoras deben valorar adecuadamente la
compaiiia utilizando criterios reconocidos por los inversores, de forma que no se produzcan
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oscilaciones significativas respecto al valor que el mercado le atribuird en el momento de la
salida a bolsa.

Los sistemas utilizados en la prdctica bursdtil con mayor asiduidad son el método basado
en la aplicacién de multiplicadores de empresas parecidas que cotizan en bolsa (PER), el
descuento de flujos de caja libres o la valoracién neta de activos (Net Asset Value — NAV).

e Comisiones y gastos: Aunque es un aspecto a considerar por el posible ahorro que puede
suponer (suele oscilar entre un 2% y un 3% sobre el capital que sale a bolsa), no es crucial
dada la importancia de los aspectos anteriores comentados a la hora de seleccionar los
bancos coordinadores.

Ademds del coordinador global se hace imprescindible la contratacién de un despacho de
abogados que velaré porque la operacién cumpla con los requisitos legales.

Recientemente se han introducido importantes reformas en la regulacién legal de las salidas a
bolsa, que se encuentran en la Ley del Mercado de Valores (Ley 24/1988, de 28 de julio) (LMV)
y que provienen del propio devenir de los mercados financieros asi como de la unificacién de la
regulacién en materia de salidas a bolsa en toda la Unién Europea. En concreto nos referimos
a las siguientes:

¢ Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de mayo, de Reformas Urgentes para el impulso a la
Productividad y para la Mejora de la Contratacién Poblica que reforma sustancialmente los
preceptos contenidos en la LMV relativos a la admisién a cotizacién. Este RD transpone la
Directiva 2003/71/CE de Folletos de Oferta Poblica o Admisién a Cotizacién de Valores
(Directiva de Folletos).

* La anterior reforma no fue suficiente porque el legislador espafiol dejé sin regular una parte
sustancial del derecho que los emisores de valores necesitaban utilizar para instar las salidas
a bolsa por lo que se aprobé también el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, que
desarrolla parcialmente la LMV en materia de admisién a negociacién de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas piblicas de venta o suscripcién y del folleto exigible a tales
efectos y que desarrolla integramente las disposiciones que se contenian en la directiva de
Folletos.

Estas reformas han introducido importantes novedades agilizando los mecanismos de salida
a bolsa y simplificando los procedimientos de admisién de folletos emitidos en otros Estados
miembros de la Unién Europea y de los medios publicitarios.

3.4. Ejecucidn de la salida a bolsa

En esta fase de ejecucién de la salida a bolsa que culmina con la colocacién de los titulos en e
mercado nos centraremos en el disefio de la operacién, el plan de marketing y la determinacién
del precio definitivo de salida.
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3.4.1. Disefio de la operaciéon

En esta fase se confecciona la piedra angular de todo estreno: el folleto de salida a Bolsa. El
RD 1310/2005 citado anteriormente supone la adaptacién del régimen espafiol para que los
folletos emitidos en Espafia sean vdlidos en el resto de Estados miembros sin requisitos de in-
formacién adicionales y viceversa. No hay cambios significativos en cuanto al contenido pero
si es obligatorio incluir un resumen de la oferta.

El citado Folleto informativo contiene informacién de la sociedad, de los valores cuya admisién
se solicita e informacién econémico—financiera suficiente para poder formular un juicio fundado
sobre la inversién propuesta. Su difusién tendré cardcter gratuito y deberd ser breve y elaborado
con un lenguaije no técnico para facilitar su lectura a los inversores.

Este documento se instrumenta en una serie de capitulos que recogen aspectos relevantes de la
operacién, como riesgos financieros del emisor, del negocio, riesgos de la propia operacién
(proveniente de la realizacién previa de la denominada due diligence). Concretamente, el folleto
informativo contiene los siguientes capitulos:

- Capitulo I: Personas que asumen la responsabilidad del folleto.

- Capitulo II: Informacién relativa al valor cuya emisién se registra.

— Capitulo Ill: Informacién de carécter general de la sociedad.

- CapituloIV: Informacién sobre la actividad de la sociedad (en el que se incluyen una descripcién
de las mismas, riesgos y oportunidades del negocio, cuota de mercado y competidores).

- Capitulo V: Informacién econémico—financiera de la sociedad.

— Capitulo VI: Representacién, gestion y control de la sociedad.

- Capitulo VII: Evolucién reciente y perspectivas de la sociedad.

Asimismo se debe definir la estructura en cuanto a los tramos a los que se dirigird la oferta
(minoristas, institucionales, empleados, efc.), para lo cual interesa alcanzar, en la medida de lo
posible, una operacién equilibrada entre pequefios inversores e inversores institucionales. Nor-
malmente en una OPV el pequefio inversor compra para obtener ganancias en el corto plazo; si
los precios suben, realiza sus beneficios vendiendo sus valores a los inversores institucionales que,
al concebir la operacién en el largo plazo, querrén comprar siempre que no estén saturados.

Por otra parte, en cuanto a la decisién del tamaiio de la oferta la empresa la toma con el
asesoramiento del banco de inversién. Aspectos tales como el hecho de que sea una empresa
de cardcter familiar o no, o el deseo de conservar una mayoria en el capital deben ser conside-
rados. Diversos estudios en la bolsa espafiola han demostrado que, en las empresas familiares
cotizadas, un minimo del 50% del accionariado se suele encontrar adn tras la salida a bolsa de
la compaiiia en manos del grupo familiar. En términos generales se considera que la colocacién
de menos del 30% del capital de la empresa dificulta el éxito de la operacién.

Otro de los elementos criticos de la oferta a definir es la denominada opcién green shoe u opcién
de sobreadjudicacién que es una opcién de venta de titulos que la entidad emisora concede a la
entidad coordinadora en las OPV para estabilizar el precio de las acciones cuando existe una
importante sobredemanda. La primera vez que se incluyé en el disefio de una operacién fue en
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EEUU a principios del siglo XX en la colocacién de acciones en el mercado de capitales de la
empresa Green shoe, de donde toma su nombre. La opcién green shoe tiene un plazo de vigen-
cia que abarca los treinta primeros dias de negociacién de las acciones tras la realizacién de la
OPV, es decir, la opcién de compra podrd ser ejecutada en una Unica vez cualquier dia durante
el primer mes y por el volumen de acciones que consideren oportuno los coordinadores globales,
sin exceder el nimero acordado que compone la opcién. Si transcurren treinta dias y no ha sido
ejecutada la opcién vence, quedando las acciones que la integran en poder del emisor.

En cuanto al precio, en una OPV/OPS el precio se fija a lo largo del periodo de suscripcién.
Puede establecerse un precio méximo o una banda de precios. La banda puede ser vinculante
(el precio definitivo tiene que estar dentro de la banda) o no vinculante, en cuyo caso la banda
de precios es sélo orientativa y se puede dar el caso de que el precio definitivo salga fuera de
la misma.

A modo de ejemplo presentamos las caracteristicas principales de la oferta piblica de venta de
CORPORACION DERMOESTETICA en junio de 2005 (cuadro 1):

Cuadro 1: Caracteristicas principales de la OPV de Corporacién Dermoestética

NE acciones 15.013.906 acciones (37,64% del capital social), ampliable
hasta 17.265.992 acciones (43,29% del capital social)
PROCEDIMIENTO DE COLOCACION
Tramo minorista:
Minimo: 1.500 euros
Importe de las peticiones Méximo: 60.000 euros
Tramo institucional:

Minimo: 60.000 euros

Bondo. de lpreaos (indicativa Entre 7,60 y 9,10 euros por accién

y no vinculante)

JULIO de 2005:

e Solicitudes de compra: del 6 al 11

* Fijacién del precio de la oferta: 11

¢ Adjudicacién de las acciones: 12

* Fecha de admisién a negociacién: 13
e liquidacién de la oferta: 15

Precio definitivo de la oferta | 9,10 euros por accién

DISTRIBUCION INICIAL DE LA OFERTA

Calendario de la operacién

N° acciones % s/oferta inicial
Tramo minorista 3.002.781 20
Tramo institucional espafiol 3.002.781 20
Tramo infernacional 9.008.344 60

Fuente: Folleto informativo de la OPV de Corporacién Dermoestética, consulta a la pégina web de Morgan Stanley,
www.morganstanley.es, 22 de marzo de 2007
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Externamente la empresa debe realizar una comunicacién previa a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) y solicitar su admisién a negociacién.

En principio, cualquier sociedad anénima puede distribuir sus acciones entre el piblico solici-
tando su admisién a negociacién en bolsa. La admisién a negociacién se produce, a solicitud
del emisor, por acuerdo de la sociedad rectora de la bolsa previa verificacién por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores del cumplimiento, entre otros, de los siguientes requisitos:

e Elimporte total de las acciones cuya admisién a negociacién se solicite debe ser como minimo
de 6 millones de euros, calculado como el valor esperado de mercado. Para estimar si se
cumple este requisito, se tendrd en cuenta el precio que hayan pagado los inversores en la
oferta publica previa a la admisién.

* Un ndmero suficiente de acciones debe quedar repartido entre el un nimero relevante de
accionistas no significativos. Se trata de un requisito de difusién minima que trata de asegurar
la liquidez de los valores.

Con anterioridad a la entrada en vigor del RD 1310/2005, el requisito de difusién se establecia
de forma que, al final de la colocacién, existieran al menos 100 accionistas cuya participacién
individual fuera inferior al 25%. Actualmente sélo se exige una distribucién suficiente.

e Las acciones deben ser libremente transmisibles. Las cldusulas estatutarias limitativas a la
libre transmisibilidad son incompatibles con la cotizacién en bolsa.

* La admisién a negociacién se condiciona a que, con cardcter previo, se aporfen y queden
registrados en la CNMV la escritura de constitucién, los estatutos y los demés documentos
que acrediten la regularidad juridica del emisor, los estados financieros auditados de los
tres Gltimos ejercicios y el correspondiente folleto informativo.

* El nuevo sistema establecido por la LMV y el RD no requiere que el emisor presente una cierta
historia de beneficios para obtener la admisién de sus acciones a un mercado regulado.

Anteriormente se exigia la obtencién de beneficios en los dos Gltimos ejercicios, o en tres no
consecutivos en un periodo de cinco, suficientes para poder repartir un dividendo de al menos
el 6% del capital desembolsado, una vez hecha la previsién para el impuesto sobre sociedades y
dotadas las reservas legales u obligatorias correspondientes. El cumplimiento de esta obligacién
no se encontraba en el hecho de haber distribuido realmente dividendos en estos periodos, sino
en la posibilidad de obtencién de beneficios susceptibles de poderlos pagar.

Realizada la comunicacién previa a la CNMV, la empresa dispone de 30 dias para registrar el
folleto de emisién. Durante este periodo de tiempo se presenta la empresa a los analistas y se
ensayan las presentaciones que se van a hacer a los inversores, fijando el itinerario del road
show, que es el conjunto de presentaciones que hace la alta direccién de la empresa ante los
potenciales inversores.

Desde que la empresa presenta el folleto y éste es registrado por la CNMV, suelen transcurrir
unos 15 dias hasta que las acciones de las empresas se admiten a negociacién. En este periodo
se intensifican los esfuerzos de marketing.
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3.4.2. Plan de marketing

El plan de marketing es fundamental puesto que una empresa que sale a bolsa es un nuevo pro-
ducto en el mercado financiero. Ademés, al estar destinado a distintos tipos de compradores, las
acciones de marketing dirigidas a cada uno de ellos se han de realizar de forma diferente.

En el tramo minorista se utiliza sobre todo la publicidad, en medios generales o especializados.
Son habituales los lanzamientos de spots publicitarios o las comunicaciones en prensay en cuanto
a los documentos mds utilizados éstos son los tripticos explicativos de la oferta y del equity story
de la empresa (argumentos de venta que se van a resaltar).

En cuanto al marketing dirigido al publico institucional y considerando que la demanda de
los inversores profesionales serd la que determine los precios de referencia, la campafia serd
completamente distinta. Se da un contacto mds directo con el posible inversor y es necesario
“presentarles” convenientemente la empresa para captar su atencién.

3.4.3. Fijacién del precio de salida

Una vez finalizado el periodo de road show'y considerando cémo ha transcurrido éste, se fijard
el precio de definitivo de salida.

Aunque es complicado fijar las razones por las que unas salidas a bolsa tienen éxito y otras
no, lo que si estd claro es que tanto el precio de salida como el momento en el que se efectia
son los factores mds influyentes.

En general, las empresas que han salido a cotizar con un mayor PER han sido las que han mos-
trado un peor comportamiento. Asimismo es dificil que una empresa pueda resistir en su salida
una bolsa bajista. La emisién de acciones esté relacionada en gran medida con las cotizaciones
bursdtiles y esto explicaria en parte un fenémeno caracteristico del mercado de acciones, con-
cretamente el rendimiento menor de lo esperado a largo plazo de empresas que realizan ofertas
publicas iniciales, en comparacién con empresas similares en términos de tamafio y sector®.

Algunas empresas por diversas razones han retrasado la fecha prevista de su salida a bolsa
y segun los expertos es dificil evaluar si el retraso supone un fracaso o una decisién tomada
tiempo. El coste mds complicado de cuantificar es el coste de imagen aunque el aplazamiento
haya sido a causa de la debilidad del mercado. En el caso de que el retraso se deba a una
falta de demanda una vez comenzada la colocacién o a problemas internos de la compafiia,
la posterior recuperacién de la confianza de los inversores serd atn més complicada. La alter-
nativa para no retrasar la salida seria rebajar el precio de salida: como le sucedié a lberia que
tras la escasa demanda de titulos, el hundimiento de sus comparables durante el road show y
la situacién del mercado en general y del sector aerondutico en particular, opté por rebaijar el
precio de venta de sus acciones.

8 — (2006), “Emisién de acciones en la zona euro”, BCE Boletin Mensual, Mayo, p. 102
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4.Ventajas e inconvenientes de la salida a bolsa

Como hemos comentado anteriormente la salida a bolsa es un proceso trascendental y transfor-
mador para una empresa. Las razones de una compafia para dar el salto al parqué son diversas
pero bdsicamente lo hacen buscando algunas de las ventajas que detallamos a continuacién.
Asimismo detallamos los inconvenientes a los que se puede enfrentar.

4.1.Ventajas de la salida a bolsa

4.1.1. Proporcionar liquidez a los accionistas

El mercado bursdtil permite a los propietarios una répida conversién en liquidez del capital
invertido en el negocio a un precio objetivo.

Existen cuatro motivos fundamentales por los que los accionistas de una sociedad inician un
proceso de desinversién:

— Liberar recursos para la realizacién de inversiones alternativas.

— Diversificar su riesgo patrimonial.

- Favorecer la transformacién de la empresa (sucesién en empresas familiares)
- Hacer liquidos los beneficios retenidos.

4.1.2. Ampliar su autonomia financiera

El mercado de renta variable es una fuente de financiacién alternativa. La salida a bolsa per-
mite a la compafiia depender menos de una Unica fuente de financiacién (como un banco o
una empresa de capital riesgo) y mejorar su acceso a los mercados de capitales a través de la
emisién de valores de renta fija privada o de nuevas emisiones de acciones.

4.1.3. Facilita la realizacion de operaciones corporativas

La Bolsa facilita la realizacién de operaciones corporativas de alto valor estratégico (fusiones
y adquisiciones de compaiiias) ya que permite una valoracién répida de las acciones lo que
favorece las operaciones de canie.

La evidencia empirica reciente sugiere que la mayor parte de las empresas cuyas acciones
pasan a cotizar en un mercado bursdtil utilizan parte de los fondos obtenidos para financiar
fusiones y adquisiciones’.

7). Brauy S. Fawcert (2006), “Initial public offerings: An andlysis of theory and practice”, citado en “Emisién de acciones
en la zona euro”, BCE Boletin Mensual, Mayo, p.104.
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4.1.4. Reconocimiento Yy visibilidad de la compaiia

La admisién a bolsa implica el cumplimiento por parte de la empresa de una serie de requisitos que
son reconocidos en el mercado, no sélo por los inversores sino también por clientes, proveedores
e intermediarios financieros, como garantia de transparencia y de solvencia financiera. Cotizar
en bolsa significa que la sociedad ha alcanzado un alto grado de organizacién y control.

El inferés de los analistas profesionales e inversores en la informacién sobre las empresas
cotizadas conlleva una presencia en los medios superior al resto de empresas, sobre todo en
prensa financiera, tanto nacional como internacional. Esta publicidad espontdnea complementa
las acciones de marketing convencionales, mucho més caras y que a veces no consiguen el
efecto deseado.

4.1.5.Valoracion objetiva de la empresa

Las acciones de una compafiia que cotiza en Bolsa cuentan con un valor de mercado objetivo
que se convierte en referencia para los inversores, sean accionistas de la compafia o no.

Esta valoracién objetiva proporciona liquidez a las acciones y las constituye en un medio de

pago atractivo en el caso de adquisiciones de sociedades mediante pago en acciones.

4.1.6. Incentivar a los empleados y a otros colectivos

En muchas salidas a bolsa se estructura un tramo para empleados para asi alinear los intereses
econémicos de los empleados y en particular de los altos directivos con los de la compaiiia.

4.2. Inconvenientes de la salida a bolsa

4.2.1. Exigencia de informacion y transparencia

Los requerimientos sobre la informacién a desglosar asi como la periodicidad con que se debe
suministrar son mucho mds exigentes para empresas cotizadas. Esto supone evidentemente
un aumento de los costes administrativos para la empresa y, en algunos casos, la pérdida de
confidencialidad sobre todo en el caso de las empresas familiares.

La informacién a suministrar por las empresas se puede dividir en dos bloques:
. Informacién periédica:

* Cuentas anuales individuales y consolidadas, a suministrar dentro de los seis primeros
meses al cierre del ejercicio.

* Estados financieros individuales y consolidados semestrales, a suministrar en un plazo
de 60 dias después de cada semestre.
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¢ Avance de resultados e informe de hechos relevantes trimestralmente, a suministrar dentro
de los 30 dias siguientes al término de cada trimestre.

IIl. Informacién puntual:

® Serd necesario hacer piblica toda aquella informacién relevante que pueda afectar
de forma sensible a la cotizacién del valor tal como pago de dividendos, aumento o
reduccién del valor nominal, admisién en bolsas extranjeras, convocatorias de juntas,
participacién en otras empresas, acuerdos de fusién, disolucién, escision, suspensién de
pagos o declaracién de quiebra entre otros.

* Folletos informativos de aumentos de capital, OPV, OPA, emisiones de renta fija, etc.

Adicionalmente hay informacién que, de manera voluntaria, las empresas cotizadas ofrecen
a sus inversores ya que es un medio efectivo para conseguir su confianza y credibilidad. Esta
comunicacién se realiza a través de los departamentos de relaciones con inversores u oficinas
de atencién al inversor, boletines periédicos, presentaciones a analistas y/o comunicaciones en
medios de informacién.

4.2.2. Anilisis diario por parte del mercado

Una vez que la empresa se convierte en cotizada se expone a un escrutinio diario por parte
del piblico. Los inversores analizaran diariamente la evolucién y el comportamiento operativo
de la empresa. Ademds, como el mercado tiende a juzgar més a corto plazo, las operaciones,
inversiones o reestructuraciones previstas por la compafia deben ofrecer resultados positivos en
el corto plazo para que sean mds fécilmente aceptadas y valoradas por el mercado.

4.2.3. Costes asociados

El hecho de llevar a cabo una salida a bolsa lleva aparejados una serie de costes adicionales a
aquellos implicitos al proceso (gastos derivados de las comisiones de direccién, aseguramiento
y colocacién, gastos de publicidad y gastos de admisién, fundamentalmente) como pueden
ser la creacién de un departamento de relaciones con los inversores o, como hemos citado
anteriormente, los costes administrativos derivados de la necesidad de cumplir las exigencias
adicionales de divulgacién de la informacién.

4.2.4. Necesidad de cumplir con los Cddigos de Buen Gobierno

En los Gltimos afos se han producido escéndalos financieros —como los de Enron (2001),
World-Com (2002) o Parmalat (2003)- que han puesto en duda las précticas financieras de las
empresas, provocando en los mercados una pérdida de confianza en la informacién suministrada
por las empresas cotizadas. Mediante las practicas de buen gobierno las empresas pretenden
recuperar o afianzar la confianza del mercado. Esta preocupacién por el buen gobierno de las
empresas y la defensa de los intereses de los stakeholders, ha traido consigo la necesidad de
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que las empresas publiquen informes de gobierno corporativo y que los gobiernos de distintos
paises hayan promulgado los denominados Cédigos de Buen Gobierno.

En Espafia se publicé en 1988 el Cédigo de Buen Gobierno por la Comisién Olivencia, de apli-
cacién voluntaria por parte de unas empresas que se deberian comprometer bien a aplicarlo,
bien a explicar las razones por las cuales no se ajustaban a las recomendaciones del cédigo.
Se esperaba que los mercados, a los que llegara esta informacién, recompensaran las prdcti-
cas de buen gobierno y sancionaran negativamente su incumplimiento. La realidad es que su
aplicacién efectiva fue reducida.

En el afio 2003 se publicé el Informe de la Comisién Aldama para el fomento de la transpa-
rencia y seguridad de los mercados financieros y de las sociedades cotizadas. En este informe
se incluia una recomendacién para que, por parte del Gobierno, se diera soporte normativo
a las indicaciones incluidas en el mismo, la cual tuvo plasmacién casi inmediata en la Ley de
Transparencia'® y en la Orden Ministerial ECO 3722/2003, de 26 de diciembre, imponiendo
ésta Gltima la obligacién de publicar un Informe Anual de Gobierno Corporativo para todas
las sociedades cotizadas.

Por otra parte, el fomento del buen gobierno de las sociedades cotizadas europeas impulsado
por la Comisién Europea asi como la actualizacién de los principios de gobierno corporativo de
la OCDE en 2004, llevé en Espaiia a la publicacién en 2006 del Proyecto de Cédigo Unificado,
denominado cominmente Cédigo Conthe. El cédigo se basa en el principio de voluntariedad de
“cumplir y explicar” y como puntos novedosos recomienda que el consejo refleje la diversidad
de conocimiento, de género y de experiencias precisas para desempefiar sus funciones con
eficacia, objetividad e independencia.

En cuanto a las recomendaciones recogidas en el Cédigo Conthe respecto a la diversidad de
género es destacable la redaccién definitiva del art. 75 de la Ley de Igualdad'' recientemente
aprobada en el que se establece que “las sociedades obligadas a presentar cuenta de pérdidas
y ganancias no abreviada procurardn incluir en su Consejo de administracién un nimero de
mujeres que permita alcanzar una presencia equilibrada de mujeres y hombres en un plazo de
ocho afios a partir de la entrada en vigor de esta Ley.”

El citado Cédigo Conthe no ha estado exento de polémica vy, entre otros motivos, en cuanto
al cardcter imperativo del texto que tuvo que ser modificado. En realidad, aunque resulta im-
prescindible un contexto legal, el buen gobierno de las empresas no vendré dado por normas
legales sino por una autorregulacién, a través de una serie de pautas en los 6rganos de gobierno
de las empresas, para que el proceso de toma de decisiones se realice de una forma eficaz y
transparente, y orientado a asegurar la continuidad de la empresa en el largo plazo.

10 ey 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el
texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de
diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas

1 Ley Orgdnica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva entre hombres y mujeres.
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4.2.5. Problemas de agencia

Desde la perspectiva de los inversores, la salida a bolsa entrafia mayores probabilidades de
que la propiedad de la empresa se comparta entre mds personas, lo que amplia la brecha entre
los inversores externos y los directivos.

Esta separacién entre la propiedad y el control podria dar lugar a los denominados problemas
de agencia a los que hicimos referencia anteriormente. Sin embargo los requisitos de informa-
cién contribuyen a disminuir este coste ya que la divulgacién de informacién mitiga la asimetria
entre directivos e inversionistas.

4.2.6. Entrada de accionistas no deseados

Una empresa cotizada es susceptible de ser objeto de una OPA no deseada. En este sentido,
existe cierta proteccién ya que cualquier compra o venta igual o superior al 5% debe ser comu-
nicada a la CNMV y hacerse piblica.

5. Otros segmentos del mercado: nuevo mercado y Latibex

Hasta ahora nos hemos centrado fundamentalmente en el segmento principal de negociacién
de las Bolsas de Valores en el primer mercado. Sin embargo consideramos necesario apuntar
que en la Bolsa de Valores en Espafia existen ofros segmentos de mercado que tratan de cubrir
las particularidades que tienen algunos valores. Esto permite la diversidad en un mercado que,
por ofra parte, descansa sobre un Gnico sistema electrénico (SIBE). Estos segmentos son el Nuevo
Mercado (que suele confundirse con el segundo mercado, el cual abordaremos en el apartado
6) y el segmento Latibex.

5.1.Nuevo mercado

Las singulares caracteristicas de las compafias pertenecientes a la llamada Nueva Economia
(compaiias de Internet, de telecomunicaciones, de biotecnologia y de medios de comunica-
cién), necesitadas de financiacién pero carentes de un historial previo de beneficios, llevaron a
la mayoria de las bolsas mundiales a optar por la creacién de segmentos diferenciados para
estos valores, donde se modificaron algunas de las normas de admisién y contratacién. En
Espafia, la Orden del Ministerio de Economia y hacienda de 22 de diciembre de 1999 vino a
crear este Nuevo Mercado, dirigido a empresas de sectores innovadores de alta tecnologia u
ofros sectores que, aun siendo de alto riesgo, ofrezcan grandes posibilidades de crecimiento.
Comenzé a funcionar el 10 de abril de 2000.

Los principales requisitos del nuevo mercado son:

1. No es necesario acreditar la obtencién de beneficios siempre que la empresa informe sobre
la evolucién de sus resultados en los préximos ejercicios.
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2. Los folletos de las colocaciones deberén detallar que se trata de una compafia que cotizard
en el Nuevo Mercado debido a su posible volatilidad.

3. Deberd colocarse en bolsa al menos el 20% del capital.

4. Los antiguos accionistas deberén permanecer en el capital de la empresa al menos un afio
tras la salida a bolsa.

5. Una entidad financiera debe patrocinar la colocacién y dar liquidez al valor durante un
tiempo determinado.

6. El volumen minimo de las emisiones debe situarse alrededor de los cinco millones de
euros.

Actualmente son diez las empresas que cotizan en este mercado.

5.2. Latibex

Latibex es el nombre comercial del sistema organizado de negociacién'? de valores latinoameri-
canos, que nacié en diciembre de 1999 fruto de una iniciativa conjunta de las bolsas espafiolas
con la participacién de las bolsas latinoamericanas. Fue aprobado por el Gobierno espariol y
estd regulado por la vigente Ley del Mercado de Valores Espaiola.

Latibex permite a los inversores europeos comprar y vender titulos de las principales empre-
sas latinoamericanas en un Gnico mercado, con un Gnico sistema operativo de contratacién y
liquidacién, con unos esténdares de transparencia y seguridad y en una sola divisa: el euro.
Por otro lado, permite a las principales empresas de América Latina su acceso al mercado de
capitales europeo.

En cuanto a los requisitos de admisién son, en resumen, los siguientes:
1. El valor debe estar previamente admitido a negociacién en una Bolsa latinoamericana.

2. La capitalizacién (valor de mercado) del emisor de los valores deberd ser superior a 300
millones de euros.

3. Compromiso de envio de informacién en la misma forma y plazos que a las entidades re-
guladoras de origen

Latibex comenzé su actividad en 1999 con la cotizacién de cinco valores. A 31 de diciembre
de 2006 eran treinta y cuatro las sociedades cotizadas en este mercado equﬁo| de valores
iberoamericanos.

12 Los sistemas organizados de negociacién (SON) son plataformas de negociacién de valores u ofros instrumentos
financieros no reconocidos como mercados oficiales pero cuya creacién requiere también una autorizacién expresa
del Gobierno, previo informe de la CNMV.
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6. El segundo mercado

Los segundos mercados (hay uno en cada uno de las cuatro bolsas espafiolas) se crearon ante
los problemas que las pequefias y medianas empresas (Pymes) se encontraban para el acceso
al mercado de capitales fundamentalmente derivados de la dificultad en el cumplimiento de los
requisitos exigidos en el primer mercado que las situaba en una clara desventaja frente a las
grandes empresas.

En Espafia, la Bolsa de Barcelona fue la pionera inaugurando el segundo mercado el 22 de
diciembre de 1982. Posteriormente en la Bolsa de Madrid, este mercado vio la luz el 17 de
noviembre de 1986. Actualmente son los mds importantes.

Los requisitos de acceso, menos rigurosos que para el primer mercado, en el caso de las acciones
son los siguientes:

* La entidad deberd tener un total de capital minimo desembolsado y reservas efectivas de
150.253 euros.

e El emisor deber& poner a disposicién de una sociedad de contrapartida, para su circulacién
en el segundo mercado, al menos el 20% de los valores representativos de su capital.

¢ Realizacién de una auditoria de las cuentas anuales correspondientes al Gltimo ejercicio
cerrado a depositar anualmente.

Por ofra parte, tanto los gastos de admisién, de permanencia asi como los de liquidacién se
sittan en el 50% de los aranceles del mercado oficial.

Sin embargo, a pesar de la flexibilizacién de los requisitos y las facilidades otorgadas, el se-
gundo mercado ha despertado un escaso interés entre las pymes y los inversores desde su inicio

y, tanto el nimero de valores cotizados como los voldmenes intermediados, son actualmente
testimoniales. Actualmente Gnicamente 12 sociedades cotizan en este mercado.

Las razones atribuidas generalmente a su estancamiento son las siguientes:
 Escaso interés de los inversores.

e Negociacién a través del sistema de corros no siendo, por tanto, accesibles de forma
electrénica.

e Cultura empresarial de las pymes, no acostumbradas a acudir al mercado como alternativa
para su financiacién.

¢ Desconfianza generada por la pérdida de control que supondria la participacién de terceros
en el capital de la sociedad.

¢ Pérdida de confidencialidad al tener que presentar informacién contable periédicamente.

® Estructura administrativa y contable insuficiente para acceder a este tipo de financiacién.
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Adicionalmente a estos factores, y considerando las dificultades con las que las pymes se suelen
encontrar en su acceso a la financiacién, consideramos que la informacién sobre este segundo
mercado es escasa y que se hace necesaria una mayor difusién de su razén de ser y ventajas
como fuente alternativa de financiacién para impulsar el crecimiento de las pymes espafiolas.

7. Evolucion de las salidas a bolsa en Espafia

Desde una perspectiva histérica, la importancia de los mercados bursdtiles en Europa como
fuente de financiacién empresarial ha sufrido importantes vaivenes con el tiempo. El mercado de
acciones en Espafia ha mostrado una variabilidad similar al europeo: aumento significativo de
la emisién de acciones a finales de la década de los noventa seguido de una caida igualmente
pronunciada en afios posteriores hasta una recuperacién espectacular en el afio 2006. Esta
variabilidad se puede apreciar en el grdfico 1:

Grdfico 1: Numero de salidas a bolsa en Espaiia (1997-2006)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Elaboracién propia a partir de Informe Anual sobre los mercados de valores (1997-2005), consulta a la pagina

web de la CNMV, www.cnmv.es, 22 de marzo 2007.
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En los afios 1997 y 1998 el nimero de salidas a bolsa alcanzé un nimero récord respecto a
ejercicios anteriores, fundamentalmente impulsado por las privatizaciones. En el afio 2000 los
indices registraron pérdidas considerables después de cinco ejercicios consecutivos de subida y
el nimero de salidas a bolsa se redujo a la mitad con respecto al afio anterior. Ademds todas
las salidas producidas en 2000 estuvieron relacionadas con el desarrollo de los sectores tecno-
l6gico, medios y telecomunicaciones (TMT) pues el 10 abril de este afio comenzé la actividad
del denominado nuevo mercado en Espafia tal y como hemos comentado en el apartado 5.1.

Asimismo, en el afio 2001 el momento complicado de la renta variable afecté negativamente
a las ofertas publicas de venta (OPV) y en este ejercicio Gnicamente dos empresas salieron a
bolsa. En el afio 2002 los indices mds significativos de la bolsa espafiola registraron pérdidas
por tercer afio consecutivo lo que condicioné de forma notable las operaciones del sector privado
en los mercados y sélo una empresa salté al parqué.

En 2003, a pesar del positivo cambio de tendencia en los precios de las acciones, el mercado
bursdtil no llegé a alcanzar un punto de madurez suficiente para la realizacién de operaciones
de financiacién y Gnicamente se produjo una salida a bolsa.

Las bolsas espafiolas tuvieron un comportamiento positivo en 2004, ya que ademés del incremento
en las cotizaciones se registré un fuerte crecimiento en el volumen de actividad, capitalizacién
y emisién de titulos. Durante 2004 se produjeron tres salidas a bolsa: dos mediante OPV y otra
mediante una operacién combinada de OPV y OPS.

El afio 2005 supone una prolongacién por tercer afio consecutivo de la etapa alcista, atn asi
hubo una dnica salida que se instrumenté mediante dos OPV.

En el afio 2006 se ha registrado en Espafia el mayor nimero de salidas a bolsa desde 1999.
La actividad de venta se ha visto incentivada por la revalorizacién de los precios en los Gltimos
afios, por el encarecimiento de la financiacién a través de la renta fija debido a la elevacién
de los tipos de interés y por las mayores facilidades administrativas establecidas por la nueva
regulacién's,

Un total de diez empresas han debutado en 2006. De estas diez empresas, cinco de ellas han
instrumentado su salida a través de dos operaciones, una OPV y una OPS, las otras cinco lo
han hecho mediante oferta piblica de venta o de suscripcién.

Es destacable que en el afio 2006 de las diez empresas que salieron al parqué cuatro de ellas
son sociedades inmobiliarias. A este respecto podemos apuntar que el ciclo inmobiliario estd
llegando en Espafia al méximo de su recorrido junto con un incremento de los tipos de interés

13 Con la aprobacién del RD 1310/2005 se ha eliminado en ciertas circunstancias la obligacién de publicar un folleto
por parte del emisor. Asi no serd exigible en el caso de que se realice una venta de valores o suscripcién de los mismos
que esté exclusivamente dirigida a inversores cualificados (definidos exhaustivamente en el propio RD), en el caso de
que las acciones emitidas sean de la misma clase que las acciones ya admitidas a cotizacién siempre que el importe
sea inferior al 10% de estas Gltimas y también si la admisién se relaciona con ofra operacién para la que ya se ha
publicado una informacién que se considere suficiente o la empresa ya estaba admitida a cotizacién en un mercado
de un Estado miembro de la Unién Europea.
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por lo que, frente a este escenario, las principales sociedades inmobiliarias se estén replanteando
sus estrategias de crecimiento y diversificacién, y encuentran en la bolsa una fuente esencial

de financiacién.

La evolucién de las Gltimas salidas a bolsa en Espafia ha sido la que se muestra en el cuadro

2:

Cuadro 2: Evolucién de las dltimas OPV en Espaiia (2001-2006)

Sociedad Fecha f!e Precio de la OPV, U.Itim.u Revalorizacién
colocacion en euros (1) cotizacion | desde la OPV (%)
Vueling 01/12/2006 30,00 41,26 37,53
Vocento 07/11/2006 15,00 15,24 1,60
Riofisa 19/07/2006 18,00 43,43 141,28
BME 14/07/2006 31,00 36,18 16,71
Técnicas Reunidas 21/06/2006 17,00 34,39 102,29
GAM 13/06/2006 8,25 20,01 142,55
Astroc 24/05/2006 6,40 46,25 622,66
Grifols 17/05/2006 4,40 12,09 174,77
Parquesol 05/05/2006 23,00 23,85 3,70
Renta Corporacién | 05/04/2006 29,00 36,69 26,52
Corp. Dermoestética | 13/07/2005 9,10 8,53 -6,26
Cintra 27/10/2004 8,24 13,52 64,08
Telecinco 24/06/2004 10,15 21,27 109,56
Fadesa 30/04/2004 12,40 33,42 169,52
Banesto 27/11/2002 7,50 17,54 133,87
Enagds 26/06/2002 6,50 18,62 186,46
Ence 10/07/2001 15,00 47,55 217,00
Inditex 23/05/2001 14,70 44,08 199,86
lberia 03/04/2001 1,19 3,70 210,92
Bami 08/02/2001 3,10 3,86 24,52

(1): Si el precio fue diferente en el tramo minorista e institucional, la referencia es el precio minorista.

Fuente: www.expansion.com de 22 de marzo de 2007

Salvo alguna excepcién, todos los valores han experimentado una acusada revalorizacién desde

su estreno en el parqué.
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8. Conclusiones

La salida a bolsa es un evento trascendental para cualquier empresa que, en caso de ser exi-
tosa, le reportard numerosas ventajas. Su éxito asi como su evolucién futura dependerdn en
gran medida del disefio de la operacién previa a la salida (OPV) y, en concreto, de factores
clave tales como la fijacién del volumen y del precio de la emisién, la intervencién de buenos
especialistas y una buena publicidad.

El éxito de la operacién se manifiesta en la colocacién de la totalidad de las acciones ofrecidas,
en el mantenimiento o aumento del precio de las acciones los primeros dias de cotizacién y, en
general, en el grado de consecucién de los objetivos de la sociedad y de los antiguos y nuevos
accionistas.

La cotizacién en el mercado de valores representa para el potencial inversor una garantia
de solvencia y perspectivas de futuro de la sociedad cotizada pero también una garantia de
transparencia reforzada por la necesidad de cumplir con los Cédigos de Buen Gobierno. Estos
dltimos tienen por objetivo asegurar una gestién més transparente de las sociedades cotizadas
para dar una mayor proteccién y seguridad a los inversores. A pesar de que se hace necesaria
un regulacién legal en materia de buen gobierno, las buenas précticas no vendrén dadas por
normas legales sino a través de una serie de normas de accién en los érganos de gobierno
de las empresas para que el proceso de foma de decisiones se realice de una forma eficaz y
transparente, y orientado a asegurar la continuidad de la empresa en el largo plazo.

Por otra parte, la valoracién que el mercado realiza a las empresas cotizadas contribuye a

p q p Y
profesionalizar y mejorar la calidad de la gestién orienténdose a la “creacién de valor” para
el accionista.

Generalmente el inversor minorista que acude a las OPV lo hace buscando retornos a corto plazo
y con un interés especulativo elevado. Sin embargo, la evolucién de las dltimas operaciones en
Espafia muestra que acudir a las OPV es rentable en un horizonte més a largo plazo.

En el contexto actual europeo con la apertura de las economias a la libre competencia y el
desarrollo de las tecnologias se ha producido un incremento de los flujos econémicos. De igual
forma en los mercados financieros se han abierto las puertas a nuevas empresas e inversores
supranacionales. Las directivas comunitarias en la materia (como el régimen transfronterizo de
los folletos informativos) asi como la unificacién de las normas contables parecen orientadas a
facilitar una integracién de los mercados. Aunque ya se han producido algunas uniones como
el proyecto iniciado por la Bolsa de Paris, Amsterdam y Bruselas, conocido como Euronext, al
que en 2003 se incorporé la BVLP (Bolsa de Valores de Lisboa y Porto), el proceso no es sencillo
no sélo por la unificacién de regulaciones legales sino por los intereses enfrentados.

En definitiva, la salida a bolsa proporciona a la empresa numerosas ventajas a pesar de los
posibles inconvenientes que pueda acarrear. Sin embargo, dado que existen numerosos factores
no controlables por la sociedad, si la empresa realiza un buen disefio mitigard gran parte del
riesgo de la operacién.
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