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Introduccion

La decision sobre en qué mercado cotizar
para financiarse en los mercados de
capitales es compleja. Comprender las
diferencias, ventajas y desventajas entre
las diferentes bolsas del mundo con el
objeto de determinar cudl es el mercado
que mejor se adapta a las necesidades
Unicas de la compafifa representa un
aspecto clave dentro del proceso de
analisis estratégico de la Oferta Publica
de Venta o Suscripcién (“OPV” / “OPS”).

Durante los ultimos afios, numerosos
factores han influido en una tendencia
global alcista en lo que respecta a
emisiones de deuda y acciones en los
mercados de capitales. Teniendo en
cuenta que los mercados y las compaiiias
se hacen cada vez més globales, la
decisién sobre dénde captar capital y
cotizar se vuelve méas compleja. Hay que
considerar varios factores para
determinar cudl es la mejor opcion para
la compaiiia. Asimismo, una adecuada
planificacién ayudara a la compaiiia a
cumplir con los requerimientos de
compafiia cotizada, asi como a alcanzar
las expectativas requeridas por los
diferentes tipos de inversores.

Después de haber decidido que una oferta
publica es el préximo paso y el mas
apropiado en el desarrollo de la compaiiia,
una de las decisiones importantes es
determinar qué bolsa se adapta mejor
segtin los objetivos a corto y largo plazo.
Las opciones cuando se trata de cotizar,
por lo general, incluyen las siguientes:

 Cotizar en el mercado nacional.

* Cotizacion doble: mercado nacional y
otro mercado extranjero.

» Cotizar en una bolsa distinta a la bolsa
local.

Teniendo en cuenta el importante nivel
de inversién que poseen las compaiiias
espafiolas en América latina, y el
proceso de internacionalizacién llevado
a cabo durante las tltimas décadas, la
opcion de captar capitales en estos
mercados emergentes deja de ser
remota; por lo que mercados de
valores como Brasil, México, Chile,
Colombia y Perd! deberian ser
considerados como fuentes alternativas
de financiacion.

Elegir el mercado mas apropiado puede
que no resulte una tarea sencilla y
dependera de los objetivos marcados por
los directivos con la propia salida a
bolsa, considerando las ventajas y
requisitos de cada mercado y cdmo se
ajustan a la situacion particular de la
compaiiia. Para determinar cudl es la
mejor opcidn disponible en este proceso
de andlisis y cudl es el mercado mas
idéneo para la compaiiia, hemos
destacado algunos de los factores
importantes que deben considerarse, asi
como las diferencias y similitudes mas
significativas entre algunas de las bolsas
de valores en Espafia, América Latina,
Reino Unido y Estados Unidos.

" Las bolsas de valores de Chile, Colombia y Pert se han integrado a través del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), con el objetivo de liderar el mercado de ac-
ciones mas grande de América Latina, gracias a la integracion de sus plataformas de negociacion.
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Algunos factores incluyen:

diferentes dependiendo del mercado, debido a la presencia de competidores, expectativas

de crecimiento y percepcién del riesgo por parte de los diferentes inversores participantes
en cada mercado.

¢ La ubicacion principal de las operaciones de la compania puede afectar al apetito inversor
siendo este un factor relevante para cotizar en el mercado doméstico o en uno extranjero.

e El grado de desarrollo de la compariia podria ajustarse mejor a un mercado en particular.
Una compafiia que desee salir en un nuevo mercado, o conseguir una mayor visibilidad o
reconocimiento en un mercado en particular, puede optar por cotizar en el mismo como
una estrategia para conseguir una mayor exposicion a nuevos clientes, proveedores y
accionistas locales.

e | as interacciones con inversores y analistas, asi como el interés en la compariia, puede
variar de un mercado a otro.

e | as expectativas de partes interesadas, como los bancos, empleados y accionistas,
pueden afectar a la decision de cotizar.

e | as practicas de relacion con analistas de inversion debieran ser consideradas.

e La admision/criterios de eleccion pueden ser dificiles de alcanzar, asi como la revisién
Admision a cotizacion por parte del ente regulador durante el proceso de salida a bolsa varia segun el mercado.
® | os costes de cotizar varian entre los diferentes mercados.

e Existen diferencias en los requerimientos y las obligaciones posteriores a la OPV/OPS,
pudiendo tener repercusiones en los costes. Por ejemplo, los requisitos relacionados con
eXtensible Business Reporting Languaje (XBRL), la presentacion de informes intermedios
y semestrales y los informes sobre los controles internos.

* El marco regulatorio de cada mercado es diferente, incluyendo requerimientos como el
de gobierno corporativo.

e Tener acciones cotizadas en mercados con diferentes divisas puede ser util para el
desarrollo de negocio, particularmente cuando existe una estrategia inorganica de
crecimiento convirtiendo el capital social cotizado de la compaiiia en instrumento de
pago en procesos de adquisiciones de compaiiia.

¢ En ciertos paises hay mas de un mercado de valores. ;Cudl es mas adecuado para la
compaiia?

e Si la inclusion en un indice bursatil es importante, esto puede limitar las opciones
disponibles sobre dénde cotizar.

Otros factores * Los empleados pueden preferir pago en opciones sobre acciones en un mercado
particular.

* Ambiente promotor del desarrollo del mercado de valores.

e Integracion regional de bolsas.

e Liquidez de inversores institucionales.

e Actividad en private equity (desinversiones).

¢ Desarrollo de industrias propias de cada pais; por ejemplo en mineria, turismo, industrial
e inmobiliario.

* Implicaciones por posibles conversiones de marco contable

La localizacion de las
operaciones comerciales
de la compaiiia e
internacionalizacion

Mercado y relacion con
el inversor

Obligaciones posteriores
al proceso de una OPV/
OPS
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Valoraciones mercados como Brasil, México y Chile,
se debe a una combinacién de factores,
La valoracidn de empresas cotizadas es entre los cuales se encuentran una mejor

un elemento clave en una IPO. En el perspectiva de crecimiento econémico,
grafico se observa una tendencia de una disminucion de la percepcién de
recuperacion de los multiplos de riesgos crediticios y de mercado y un
valoracién en mercados emergentes incremento de liquidez que

desde la crisis del 2008. Esta tendencia parcialmente proviene de inversores
es observada principalmente en institucionales locales y extranjeros.
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Calificacion crediticia de los
paises, percepcion de riesgo e
impacto en OPV / OPS

La calificacion crediticia refleja la
evaluacién de la solvencia de
compaiiias, paises y cualquier tipo de
instituciones publicas y privadas.

También esta asociada con el riesgo de
inversiones y, consecuentemente,
influye (en el caso de que exista) en el
pricing de una OPV / OPS. En este
sentido, se ha observado mejora o
estabilidad en la percepcion del riesgo
en algunas economias emergentes como

2006 2007
Espafa AAA AAA
Brasil BB+ BBB
México A+ A+
Chile AA AA
Estados Unidos AAA AAA
Reino Unido AAA AAA

Brasil y Chile.

2008 2009 2010 2011
AAA AA+ AA AA-
BBB+ A- A- A-
A+ A A- A-
AA AA AA AA
AAA AAA AAA AAA
AAA AAA AAA AAA

Fuente: Bloomberg (01 junio 2012) Standard & Poors - Local currency LT Debt

La localizacion de las
operaciones comerciales de la
compariia e internacionalizacion

En referencia a la localizacién de
operaciones comerciales de la compafiia,
teniendo en cuenta las tendencias
histdricas de la internacionalizacién de
las empresas espafiolas, los mercados de
capitales tanto europeos,
latinoamericanos y de Estados Unidos
suelen ser una opcién evidente para

cotizar. Como ilustra el siguiente
grafico, histéricamente, las empresas
espafiolas han invertido directamente
en el establecimiento de operaciones en
el extranjero, principalmente en
Latinoamérica, durante la década de los
noventa y en Europa a partir del afio
2000. De nuevo se observa una
tendencia de crecimiento cambiante
mas reciente hacia Latinoamérica y
otros mercados como Asia y Estados
Unidos.

Tendencias de localizacién de la Inversion Extranjera Directa (IED) de empresas espaiolas hacia las grandes
regiones de paises del mundo (1996-2011)

100%
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20%

% de la IED espanola total

® América Latina

B Estados Unidos
B Unidn Europea

IED total de cada trienio

Fuente: Datalnvex — Direccién General de Comercio Exterior

Africa, Oriente Medio y Oceania
B Sur, Este y Sudeste de Asia

Resto de Paises desarrollados
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La tendencia de inversion y presencia de
la empresa espafiola en el exterior
también depende de otros factores como
la situacion macroeconémica de Espafia,
la disponibilidad de fondos por parte de
las empresas, la liquidez de los mercados
y las facilidades de financiacion del
sistema financiero. En este sentido,
destaca 2007 como el afio en el que se
llev6 a cabo un niimero importante de
OPV en Espafia, fecha en la que también
existian condiciones favorables de

financiacion disponibles para las
empresas. Aunque actualmente las
condiciones de financiacién via mercados
de capitales? y banca puedan no parecer
las idoneas, puede ser sorprendente
comprobar que ante historias sélidas y
bien preparadas los bancos y los
inversores inmediatamente muestran su
interés. Dichas alternativas se
complementan con la biisqueda por parte
de las empresas espafiolas de
financiacion exterior.

Total Flujos IED Espaha en el exterior 1996-2011

90
80
70
60
50
40 35,6
30

espanola en el exterior

10

IED total (Miles de millones de euros)

70,6

B Flujos de inversion directa

52,9

20 14;2°15,3

Alahora de analizar en qué mercado
cotizar, se debe considerar la fase de
internacionalizacién de cada empresa’y
tener en cuenta la percepcion de los
productos o servicios ofrecidos en el
mercado local. En este sentido, la
reputacién y la marca de la empresa son
factores cruciales en lo que respecta a la
captacién de inversores locales.

Si tenemos en cuenta el fenémeno de
internacionalizacion a Asia,
particularmente hacia China, en el caso
particular de una empresa espaiiola que
cumpla con ciertas caracteristicas,
incluyendo su tamafio, la posibilidad de
salir a bolsa en mercados de capitales
como Hong Kong, Shanghai o Shenzhen,
dejara de ser remota. De hecho, es
evidente que algunas empresas
latinoamericanas y europeas ya cotizan
en estos mercados, teniendo en cuenta

que existe una significativa proporciéon
de los ingresos provenientes de sus
ventas de China.

Otros factores

Es importante considerar otros factores a
efectos comparativos: entorno promotor
del desarrollo de valores, integracién
regional de bolsas, actividad de firmas de
capital riesgo como entes generadores de
empresas candidatas para OPV y liquidez
de inversores institucionales,

por citar algunos.

Con respecto al entorno promotor del
desarrollo del mercado de capitales, es
necesario resaltar algunos
acontecimientos o acciones emprendidas
por los organismos vinculados a la
promocion del mercado de valores en
alguno de los paises seleccionados.

¢En qué mercado cotizar?
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En concreto, el Congreso de EE UU ha
aprobado la Ley Jumpstart Our Business
Startups (JOBS). Su objetivo es crear una
llamada “IPO on-ramp” para las
compaiiias de crecimiento emergente, es
decir, empresas privadas con menos de
mil millones de délares en ingresos en su
afio fiscal anterior. La mocién pretende
fomentar estas empresas para captar
capital a través de una OPV facilitando el
acceso a los mercados bursatiles,
aligerando los requerimientos
relacionados con el registro de la posible
oferta ante el regulador Security Exchange
Commission — SEC.

En el caso de México, la bolsa mexicana
ha disefiado el Programa de Facilidades y
Servicios en que se reducen las cuotas de
inscripcién y mantenimiento de las
nuevas empresas que decidan salir a los
mercados de capitales. Ademas, se ha
establecido el Programa de Deuda para
Empresas Medianas, que tiene como
objetivo financiar la institucionalizacién
del gobierno corporativo en las empresas
a través del pago de servicios
profesionales y el equipamiento de
sistemas que ayuden a fortalecer a la
empresa para que esta se convierta en
candidata de emisién de deuda de la
Bolsa Mexicana de Valores.

Es importante destacar la
internacionalizacién de la bolsa
brasilefia “BM&FBOVESPA”, que esta
orientada no soélo a atraer empresas
brasilefias, sino también a empresas de
otros paises. Esta estrategia se ve
reflejada en su pagina web, que esta en
cuatro idiomas (portugués, inglés, chino
y castellano) y la apertura de oficinas de
representacion y ventas en Nueva York,
Londres y Shanghai. BM&FBOVESPA ha
establecido también asociaciones
estratégicas con otras bolsas
internacionales como CME Group
(negociacion de futuros y opciones mas
grande y diversa del mundo) y se
encuentra en proceso de negociacién con
bolsas asiaticas como, HKEx, Shanghai,
Shenzhen; y bolsas latinoamericanas

como las de Chile, Colombia y Peru.
Desde el punto de vista de estructura y
acercamiento al mercado brasilefio,
destacamos que en 2000 BM&FBOVESPA
cred los segmentos diferenciados de
cotizacion, Novo Mercado, Nivel 2y

Nivel 1, que fueron muy importantes para
la recuperacién del mercado de capitales
brasilefio como fuente de financiacién
para las empresas. El resultado fue el
aumento del nimero de OPVs a partir del
2004.

Por otra parte, la actividad de capital
riesgo es un factor muy importante en el
desarrollo del mercado de capitales, ya
que se le considera una fuente natural de
empresas con potencial de salida a bolsa
y destaca su caracter de alternativa de
financiacién disponible a empresas
espafiolas con enfoque global,
especialmente en la industria de la
tecnologia.

Silicon Valley es conocida como la regién
mas prolifica de empresas de tecnologia
en el mundo, por lo que ha sido una

fuente y plataforma de empresas
tecnoldgicas americanas e
internacionales en la busqueda de,
principalmente, el NASDAQ. No
obstante, existen desarrollos importantes
en otros paises del mundo, como Reino
Unido e Israel, donde los factores para
fomentar la actividad de capital riesgo
han mejorado significativamente durante
la dltima década.

Como referencia, la siguiente tabla
representa una evaluacion del entorno de
capital riesgo efectuada por la Asociaciéon
Latinoamericana de Capital Riesgo Latin
American Venture Capital Association

- LAVCA, resumido en su informe emitido
en mayo de 2012.

Puntuacion global en 2012.

Adicionalmente, en lo que respecta a
Latinoamérica, se prevé un incremento
significativo en el capital disponible por
parte de fondos de inversion locales e
internacionales, que se han incrementado
de manera importante durante los
dltimos afios.

Puntuacion Global * Puntuacién de desarrollo Actividad de
(1-100 donde 100 = de Mercado de Capitales Capital Riesgo
el mejor) (1-4 donde 4 = el mejor) /PIB
Reino Unido 96,0 4,0 0,46%
""""""""""""""""""""""" 0 30 7 o1s%
""""""""""""""""""""""" 750 a0 T To0%
""""""""""""""""""""""" 720 a0 T o
México 50 30 om%
60,0 2,0 0,13%
""""""""""""""""""""""" a0 20 T o2

*Fuente LAVCA: Para efecto de medicioén (score) la puntuacion de 100 es el mejor entorno favorable. El
criterio asignado para la evaluacién del entorno de capital riesgo considera los siguientes aspectos: leyes
sobre firmas de capital riesgo (funcionamiento y operaciones), tratamiento fiscal de los fondos de capital
riesgo y sus inversiones, proteccién de inversores minoritarios, restricciéon sobre inversores institucionales
locales aplicables a capital riesgo, proteccion de capital intelectual, regulaciéon de bancarrota, derechos y
obligaciones sobre los socios de fondos de capital riesgo, en el caso de bancarrota, desarrollo sobre
mercados de capitales y viabilidad de salidas a nivel local, procesos de registro y requerimientos de reserva
sobre inversiones, gobierno corporativo, fortalezas del sistema judicial, percepcion de corrupcion, uso de
las normas internacionales de informacioén financiera y calidad de principios contables locales y, por Gltimo,

emprendimiento.
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Los principales mercados

Aunque cada uno de los seis mercados con las principales diferencias entre los
exigen diferentes requerimientos, a mismos que le ayudaran a tener una
continuacién presentamos un analisis vision global:
H Sé40 Paulo
Espaiia MAB (Mercado Alternativo @ Novo Mercado
Bolsa de Madrid Bursatil) © Nivel2yNiver1 ~ BOVESPAMAIS
: 4

Criterios de admision a cotizacion

Informacion Financiera
i Asesor registrado® No hay requisitos minimos Asesor registrado i No hay requisitos No hay requisitos
H i minimos minimos

i Informacion financiera : Tres afios de informacion financiera auditada, no mas de ~ Tres afios de informacion financiera : Tres afios de informacion ~ Tres afios de

auditada® quince meses de antigiiedad si se incluye informacion auditada, no mas de quince meses de financiera auditada informacion financiera
H  financiera intermedia. antigiiedad si se incluye informacion auditada
: financiera intermedia. :
¢ Ingresos  No hay requisitos minimos No hay requisitos minimos  No hay requisitos No hay requisitos H
: : : minimos minimos
: No hay requisitos No hay requisitos :

Beneficios Beneficios en los 2 (ltimos afios (0 en 3 de los ditimos 5), ~ Algunos requisitos minimos
i suficientes para poder repartir un dividendo de al menos minimos minimos
i un 6% del capital. Excepciones: :
: o |nforme a la CNMV sobre las perspectivas de negocio y
i financieras.
o Fusion, escision o aportacion de una rama de actividad.
i e Reordenacion o reestructuracion economica o
i privatizacién por una entidad publica.

i Requisitos de ¢ IFRS-UE (consolidado) y PGC +Reconciliacion de los Por compaiiias constituidas en un ¢ PCGA “Principios de PCGA “Principios de
informacion financiera impactos de IFRS-UE (individual, si no existe grupo) pais del Espacio Econémico Europeo Contabilidad Contabilidad
: : podra optar entre IFRS-UE o0 GAAP Generalmente Aceptados”  Generalmente
local, y si la sociedad esta constituida de Brasil e IFRS Aceptados” de Brasil e
en un pais no miembro, podré optar  : (consolidado) y PCGAde  IFRS (consolidado) y
entre IFRS-UE o US GAAP. Brasil (individuales).® PCGA de Brasil
H H H (individuales). ©
Informacién prospectiva © . o Q :
Informacion financiera ° o
: pro forma
Capital circulante ; © ' ©) O '
[ J Requisitos significativos
© Algunos requisitos
@) Requisitos minimos

3 Un nimero de asesores estara involucrado en ayudar a cotizar su compafiias con éxito. El “ patrocinador” es por lo general el banco de inversién o un asesor
registrado para coordinar la gestién del proyecto global del proceso de OPV/OPS.

4 Los requisitos de salida a la bolsa brasilefia son similares entre los segmentos Novo Mercado, Nivel 2 y Nivel 1, difiiendo fundamentalmente en los niveles de
presentacién de informacion relativa al gobierno corporativo. Sin embargo, Novo Mercado y BOESPA MAIS son los segmentos con los mas altos estandares de
Gobierno Corporativo.

5 La préactica de mercado habitual, es que se incluya informacién financiera auditada o revisada con una antigliedad no superior a 135 dias.

5 Si el emisor extranjero tuviera su domicilio social en un pais miembro de Mercosur, los PCGA “Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados” (locales) son
aceptados pero deben: (1) estar de conformidad minima con el regulador local, (2) desglosar la explicacion de las similitudes entre el PCGA del pais local e IFRS, y (3)
realizar la reconciliacion de las pérdidas y ganancias y patrimonio neto entre ambas normas contables.
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. : Chile
: Bolsa Mexicana : . : Londres
i de Valores, S.A.B. : Bo'gi:ﬁac%'?g?s";’ de Main Market
© deCV.(BMV) 9

: Nueva York
AIM i NASDAQ? Global Select NYSE
H Market

No hay requisitos No hay requisitos minimos 6lo para Premium

Asesor registrado
(NOMAD)™®

No hay requisitos No hay requisitos
i minimos minimos

res afios de informacion
inanciera auditada, no

: Tres afios de informacion
financiera auditada por

Tres afios de informacién : Tres afios de informacion Tres afios de informacion
financiera auditada, no ! financiera auditada, nomas financiera auditada, no mas

¢ auditada : una firma auditora de : mas de quince meses de mas de quince meses de  : de nueve meses de de nueve meses de
H reconocido prestigio antigliedad si se incluye antigliedad si se incluye antigliedad si se incluye antigliedad si se incluye
¢ internacional ¢ informacion financiera informacion financiera ¢ informacion financiera informacion financiera
H ntermedia y no més de intermedia.  intermedia intermedia
eis meses para Premium i
H : listings.
i No hay requisitos i No hay requisitos minimos : Al menos el 75% del No hay requisitos minimos : (i) US$90m en el afio mas (i) US$75m en el afio mas
¢ minimos : ¢ negocio de Ia entidad debe  reciente y (i) US$850m reciente y (i) US$750m
star respaldado por el ¢ capitalizacién promedio. capitalizacion global.

: track record de ingresos
i de los Ultimos tres afios

resentar beneficios No hay requisitos minimos : No hay requisitos minimos
i enlostres ditimos H
i afos

i Suma de los tres tltimos afios ~ Suma de los tres (ltimos afios
: fiscales: >US$11milliones. Dos ~ fiscales: US$10milliones. Dos
i Ultimos afios fiscales >US$2,2  (iltimos afios fiscales >US$2

: millones. Sin pérdidas en los millones. Sin pérdidas en los
(ltimos tres afios (ltimos tres afios

No hay requisitos minimos

¢ IFRS 0 PCGA equivalentes

IFRS o PCGA equivalentes US GAAP, 0 IFRS®_IASB US GAAP, 0 IFRS°_IASB

7 Un Premium listings (a menudo descrito como super-equivalent) implica que una empresa debe cumplir con las normas establecidas por encima de la legislacion de

la Unién Europea.

8 NASDAQ Global Select Market (NASDAQ) es el mercado con los requisitos iniciales de cotizacion mas exigentes de entre los tres mercados que comprende el
mercado de valores NASDAQ. Cuando se proceda a su inclusién en el NASDAQ, las compaiiias deben cumplir con los criterios de ingresos o beneficios.

¢ En los Estados Unidos, la SEC eliminé el requisito de los emisores privados extranjeros (FPIs) para conciliar sus estados financieros a US GAAP, cuando estos estén
preparados de acuerdo a las IFRS publicadas por el IASB. Aunque, excepto para los paises equivalentes, es necesario a reconciliacién del PCGA local para US

GAAP.

© Asesor registrado aprobado por la Bolsa de Valores de Londres, para el Mercado Alternativo AIM.
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Espaiia
Bolsa de Madrid

Inversores

MAB (Mercado Alternativo

Bursatil)

Sao Paulo
Novo Mercado
Nivel 2 y Nivel 1

BOVESPA MAIS

¢ Ntimero minimo 00 Accionistas

¢ Nimero minimo de
¢ acciones
i intermediadas en el
i mercado

¢ Al menos 100 accionistas con una
: accion individual teniendo menos de
i 25% del capital social emitido

¢ Capitalizacion :
i minimaafechade  : Capital minimo de €6m
: salida :

Sociedades cotizadas deben
preparar anualmente IAGC - Informe
: anual de gobierno corporativo

Gobierno Corporativo

NMV" desarrollo normativo en
materia de sistema de control
nterno sobre la informacion

 Certificacion de
: control interno

No hay requisitos minimos

En el caso de incorporacion sin
oferta previa, los accionistas con
menos del 5% del capital social
deberan representar minimo 2
millones de euros

No hay requisitos minimos

No hay requisitos minimos

¢ No hay requisitos minimos

§ >25% de las acciones en circulacion
: estaran en circulacion en el
: mercado

Capital minimo de R$150m, en caso
inferior se requiere revision
i especifica por parte del regulador.

Las compaiiias deben cumplir con
los requisitos impuestos por la

i CVM™2y los aspectos de Gobierno
Corporativo requeridos por la BM&F
i BOVESPA.

Los administradores tienen la
responsabilidad de revisar la
i efectividad del control interno

No hay requisitos minimos

>25% de las acciones en circulacion
estaran en circulacion en el i
mercado en un plazo de hasta 7

afos

Capital minimo de R$150m, en caso
inferior se requiere revision i
especifica por parte del regulador.

Las compafiias deben cumplir con

los requisitos impuestos por la
CVM'2y los aspectos de Gobierno ~ :
Corporativo requeridos por la BM&F
BOVESPA. i

Los administradores tienen la
responsabilidad de revisar la
efectividad del control interno

" Comision Nacional del Mercado de Valores — CNMV, en el caso de las bolsas espafiolas.

2. Comisséo de Valores Mobiligrios - CVM

12 ¢En qué mercado cotizar?



. Chile : : Nueva York
yoorea Roxicanade | BolsadeComerciode . LONYES AIM . NASDAQ Global NYSE :

H y eie e R Santiago (BCS) : i Select Market i
: (BMV) : : : :
_— Lo No hay requisitos No hay requisitos « 3 « "3 :
: 200 Accionistas : 500 Accionistas P - ¢ 450 “round lot 400 “round lot
: : : minimos minimos

: >25% de las acciones en :

: o I i0 4 isi :

10.000 titulos i > 19 % del tot.a.l de las i c!rculac!f?n estaran en Nq Ijay requisitos 1250 mil 1100 mil
: acciones emitidas : circulacion en el minimos :

: mercado

: Proyectos nuevos de inversion :
: extranjera, modalidad 100%

Capital minimo de 20m. de

: uDIs de_ ca_]pltal contable y : divisas el importe minimo de la : Capital minimo de No hay requisitos : Capital minimo de Capital minimo de
: mantenimiento con 15m.de  : . -l 3 : . - :

: e ) : inversion sera US$5m. y : £700mil minimos : US$45m US$40m

: UDIS (UDIS: México Unidad De : . H H

: : US$2,5m. para las demés :

; Inversion) i modalidades de aporte

Informe correspondiente al : : : Las compafiias deben

: grado de adhesion al Codigo - i Las compaiiias deben = : Las compafias deben cumplir con los

: . o : Las compaiiias deben cumplir : ’ . Las comparias deben ’ L :
: de Mejores Préacticas : : cumplir con el Cddigo de : cumplir con los requisitos impuestos por :

: con la Ley de Gobierno : h ) cumplir con altos

: h L : Gobierno Corporativo del . )

: Corporativo y las implicaciones : _ . ) - estandares de Gobierno
: Reino Unido y Directiva

requisitos impuestos por  la seccion 303 A del i
: laregla de registro (Rule  manual para companias :

¢ Corporativas. (Tratdndose de
i instrumentos de deuda con

plazo igual 0 menor a un afio de la Ley de OPA. de Transparencia de UE. Corporativo 5.600 Series). cotizadas (Listed
i este requisito no serd exigible). : : Company Manual).
No hay requisitos No hay requisitos : Ley Sarbanes-Oxley Ley Sarbanes-0xley
No hay requisitos minimos No hay requisitos minimos HE v req - yreq : articulos 404, 302y articulos 404, 302y
: minimos minimos {906 906

8 Round lot es un termino utilizado para una unidad normal de negociacién, que es de 100 acciones.
4 Las compafiias que empiezan a cotizar no estan obligadas a cumplir con los requisitos de informacion relativos al control interno sobre la informacién financiera
hasta su segundo informe anual.

¢En qué mercado cotizar? 13



Sao Paulo

Espaiia MAB (Mercado Alternativo
. c1s : Novo Mercado
: Bolsa de Madrid Bursatil) Nivel 2 y Nivel 1 BOVESPA MAIS :
Requisitos de permanencia - Informacion Financiera & Regulador
: ¢ Informe anual’® :
: P L Informe anual"” ¢ Informe anual Informe anual
¢ Informacion Financiera : Informe semestral'® 18 : P P
: i o Informe semestral ¢ Informacion trimestral Informacion trimestral
: : Informacion trimestral :

H

¢ Aprobacion de

! transacciones e} O O o}
i significativas :
¢ Folleto y documentacion para e Folleto y documentacion para
¢ inversores escritos en Portugués inversores escritos en Portugués
o El emisor extranjero tiene que o El emisor extranjero tiene que :
P o - i cotizar primero en la bolsa del pais cotizar primero en la bolsa del pais :
¢ Emisor validamente constituido, de . } ) . :
: acuerdo con la normtiva del pais en de origen y después en la BM&F de origen y después en la BM&F
i . - . i BOVESPAatravés de BDR BOVESPA a través de BDR
: : el que esta domiciliado, y debera - . : o : . o ) .
S . : . Algunos requisitos especiales parala :  (Brazilian Depositary Receipy). (Brazilian Depositary Receipy).
: Criterios especiales  : estar operando, de conformidad con . - . : i i
: . : . informacion financieraencasode  : ® Aunque la compaiiia fuera e Aunque la compafia fuera
: para los emisores : su escritura o estatutos de . - : ) . ) )
i ) : o sociedades constituidas fuera del :  auditada por un auditor auditada por un auditor
: internacionales : constitucion, folletos y : . . . . . . .
: : Espacio Econémico Europeo. :  independiente registrado en el independiente registrado en el

: documentacion, comiinmente en
: castellano, aunque existen mas
: opciones aceptadas por la CNMV.

organismo competente del pais de organismo competente del pais de
origen del emisor, necesariamente origen del emisor, necesariamente

debe entregar un informe de debe entregar un informe de
revision especial realizado por revision especial realizado por
auditor registrado en la CVM. auditor registrado en la CVM.

; Requisitos de plazo £ No existe periodo minimo. La Lock-up por un afio para sociedades : 6 meses después de la oferta pablica

pa_ra !os que IO? ) : préctica de mercado es de 180 dias  con antigiiedad inferior a 2 afios, inicial, y tras este periodo no se 6 meses después de la oferta pablica
: principales accionistas : L A L L . - :
: . . : para los accionistas y otras personas ~ aplicable a accionistas de referencia : puede vender mas del 40% de las inicial :
: no estdn autorizadosa : ;. ~ . N .
: . : (directivos) y directivos : acciones
vender acciones : :
: Regulador : CNMV LMv'® £ CVM CVM

[ J Requisitos significativos

© Algunos requisitos

@) Requisitos minimos

5 Cuentas anuales auditadas e informe de gestion consolidado e individual. Plazo: 4 meses. Declaracion de responsabilidad de los administradores

6 (2 semestres) Cuentas anuales resumidas individuales y consolidadas, informe de gestién. Plazo: 2 meses (no se requiere auditoria o revision limitada). Declaracion
de responsabilidad de los administradores

7 Cuentas anuales individuales y consolidadas auditadas e informe de gestion, en su caso. Plazo: 4 meses

® (1er semestre) Cuentas anuales resumidas individuales y consolidadas, en su caso. No se requiere auditoria o revision limitada.

19 Mercado auto regulado y sujeto a la supervisién de la CNMV

14 ¢En qué mercado cotizar?



México

, Chile
Mievalores, | Bolsade i AW
SAB.deCy, : coomerciode :  Main Market
(BIV) Santiago (BCS)

i e S6lo las compafiias

i extranjeras con el
50% de free float?
son candidatas a

¢ cotizaren el FTSE.

i o Sitiene 200 0 mas

i accionistas; 0 el
10% o mas de las
acciones en manos
de accionistas del
Reino Unido, se
debera designar un
registra?' en el Reino
Unido.

No hay
requisitos
minimos

No hay requisitos
i minimos.

No hay requisitos
minimos

{ FSA/UKLA FSA

: : Informe anual
nforme anual  Informe anual : Informe anual Informe
nformacion ¢ Informacion  Informe semestral semestral
rimestral { trimestral ¢ Informacion trimestral  Informacion

: trimestral

El emisor privado extranjero (FPI) debe ser:
e Emisor no estadounidense y no

No existe periodo  : Noexisteplazo  : . . No existe
- S S : Tipicamente, 6-18 ;
minimo. La practica : minimo para : . porcentaje
: ) - : meses, dependiendo P
de mercado i enajenacion de : minimo de
: ) N : de la naturaleza de la )
: considera los plazos : acciones por parte : . acciones en
: NN ¢ IPO (la préctica del
para tener : accionistas : manos
L A ¢ mercado) .
beneficios fiscales principales : publicas

{ SEC/FINRA

Nueva York
NASDAQ Global Select Market

¢ Informe anual
¢ Informacion trimestral

gubernamental.

i o Hasta el 50% del patrimonio en poder de

residentes de Estados Unidos Mas, se
supera dicho 50%, no se debe:

i -Tener una mayoria de sus consejeros

¢ residentes en Estados Unidos

-Tener mas del 50% de activos ubicados en
 los Estados Unidos

-Administrar su negocio principalmente en

: los Estados Unidos

i o Existen formularios especificos para FPI's

en las distintas modalidades de acceso
(ejemplos: pure listing, capital raising etc).

e Moneda de reporte puede ser distinta del

USD (Euro).

i » No requerida cierta informacion sobre

directivos clave y sus retribuciones, ni
umplimiento de proxy rul

6 meses (la practica del mercado)

NYSE

Informe anual
Informacion trimestral

El emisor privado extranjero (FPI) debe ser:

e Emisor no estadounidense y no
gubernamental.

e Hasta el 50% del patrimonio en poder de
residentes de Estados Unidos Mas, se
supera dicho 50%, no se debe:

-Tener una mayoria de sus consejeros

residentes en Estados Unidos

-Tener mas del 50% de activos ubicados en

los Estados Unidos

-Administrar su negocio principalmente en

los Estados Unidos :

o Existen formularios especificos para FPI's
en las distintas modalidades de acceso  :
(ejemplos: pure listing, capital raising etc).

e Moneda de reporte puede ser distinta del
USD (Euro).

* No requerida cierta informacion sobre
directivos clave y sus retribuciones, ni
cumplimiento de proxy rul

6 meses (la practica del mercado)

20 Free float representa la porcién del Capital Social de una empresa o sociedad que cotiza libremente en bolsa y que no esta controlado por accionistas de forma estable.

21 “Registrar” son compaiiias especializadas en servicios como: Mantener el registro de los miembros de la compaiiia y gestionar las transacciones y consultas de los
accionistas; proporcionar una interfaz para los proveedores de las liquidaciones de transacciones; efectuar pagos, incluyendo los dividendos de las acciones;
gestionar las operaciones corporativas; distribuir informacién relevante a los accionistas.

Informacién Adicional:

Si determinados criterios no se cumplen se recomienda consultar con la Bolsa de Valores.

A continuacién los enlaces a las respectivas Bolsas de valores de los diferentes paises objeto de estudio en este informe:

Espafia BME - http://www.bolsasymercados.es/

Espafia MAB - http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/marcos.htm
Brasil - http://www.bmfbovespa.com.br/home.aspx?idioma=pt-br
México - http://www.bmv.com.mx/

Chile - http://www.bolsadesantiago.com/index.aspx

Londres - http://www.londonstockexchange.com/home/homepage.htm
Nueva York - http://www.nyse.com/
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Comparativa de las OPVs
mds recientes

Numero de OPVs en los tltimos tres afos:

180
160
T4Q [
120 [ 2009
100 | = 2010
8O | 69 2011
GO |
40 12
. [0} P | 1 1
20 3 J 6
0 L |
Espana Brasil Nueva York Londres
Fuente: PwC basado en informacion publica.
Valor captado a través de OPVs:
35.000 -
30000 P 29556 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
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Fuente: PwC basado en informacién publica.
Promedio de capital captado en relacién al nimero de OPVs:
1800 | O
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o} L2 T
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©
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[
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Espana Brasil México Chile Nueva York Londres

Fuente: PwC basado en informacion publica.

Nota: El promedio de capital captado en relacién al nimero de OPVs representa el valor captado a través de OPVs dividido entre el nimero de OPVs de cada pais en ese
afio resultando un numero que refleja el promedio de capital captado por OPV realizada en cada pais en un afio.

22 Nota sobre datos de Espafia: De las OPVs lanzadas en Espafia en 2011, entre Bankia y Dia captaron 5.470 millones de euros sobre un total de 6.083 millones de euros.

23 Nota sobre datos de Brasil: Banco Santander (Brasil) representa el 58,4% del capital total recaudado en Brasil en las 6 OPVs de 2009. El importe de esta operacion
asciende a 5.285 millones de euros sobre un total de 9.046 millones de euros. Excluyendo la OPV de Banco Santander en Brasil (5.285,4 millones de euros) y de
VisaNet Brasil (2.990 millones de euros) nos queda que el promedio de capital captado por cada OPV en Brasil en el afio 2009 es de 192,6 millones de euros.
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Las 10 OPV’sde m
tamano en Americ
durante 2011

Capital Importe
Nombrg’de ] Ievant_ado cal_ptado (en Sector Mercado
compania (en millones millones en

de euros) moneda local)
Grupo de Inversiones 1.343 3455886  orvioios Colombia
Suramericana S.A. financieros
QGEP PART 677 1515  retoleo.gas, g

biocombustibles

Empresa de Energia de

Bogota S.A. E S.P 300 772.226 Energia Colombia
Aqua Chile S.A. 279 175.311 Pesca Chile
CFR Pharmaceuticals -

SA. (CFR) 275 172.720 Farmacéutica Chile
Arezzo Company 253 566 Minorista Brasil
Grupo Aeromexico S.A. - s

B. de C.V. 247 3.891 Aerondutica México
Grupo Nutresa 221 522.500 Minorista Colombia

4.476 5.106.505
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Tamarfio de los mercados de
capitales y crecimiento econémico:

Este grafico incluye: el crecimiento del PIB anual, la capitalizacién bursatil
(representada a escala por los circulos) y la rotacion bursatil.

GOOUE [
— Nueva York: 11.813 €
8 250% .......................................................
W
[
E ‘*8’ DO0UE | ® Espaiia
@ E @ Brasil
= 3 1B0GE  Froveermmmmssssssrsmmmm e
g % .Espaﬁa: 889 € ® México
no: ko] 100% ooo MR eovsesesssssssscssscsrses T X
© Londres: 2.532 € - Chile
] .Brasn. 1.010 €
é 50% T R R R AR T RIS ® Nueva York
.Mexico: 200 €
Chile: 208 € Londres
0%

0,00 050 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 4,00 4,50 5,00

Crecimiento del PIB
Fuente: PwC
Nota: (capitalizacion de mercado): calculada con base al promedio de los Ultimos tres afios, en millones de euros.
Nota: rotacion bursatil (turnover velocity): indice determinado con base al volumen de las 6rdenes electrénicas de las acciones
cotizadas en mercados locales (volumen intermediado) entre la capitalizacién del mercado local.
Nota: crecimiento del PIB; promedio ponderado del crecimiento del PIB con base a la informacién obtenida del Banco Mundial.
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Notas sobre las OPV’s en
Ameérica Latina durante

2011

“2011 comenzd con una explosion en los
mercados de capitales de América Latina.
No obstante, la actividad disminuyd a final
del afio de manera significativa. Brasil, la
economia motora, presentaba una
perspectiva récord en ofertas puiblicas de
venta para cubrir los presupuestos de
inversion de las empresas hacia un nuevo
ciclo econémico de crecimiento. Sin
embargo, el mercado desarrollé
rdpidamente signos de estrés reflejdndose
en los resultados de las primeras OPVs, las
cuales se iban cerrando en franja inferior
de sus rangos de precio. La preocupacién
llevé rdpidamente a la angustia provocada
por la crisis griegay se agravo después por
la rebaja soberana de calificacion crediticia
y los intentos poco convincentes para

contener la crisis del euro. En consecuencia,
se observo el freno en la actividad de OPVs
de América Latina. Los frustrantes datos
paralas OPVs regionales de 2011 reflejan
los efectos que estos factores externos han
tenido en la salud de las economias en
general. Las bolsas de América Latina van
de la mano de los mercados globales de
capitales. En Argentina, la nacionalizacion
de los fondos de pensiones hace tres afios ha
tenido un impacto en el mercado local, que
no se ha podido revertir de manera
favorable.

A pesar de todo lo acontecido durante 2011,
las perspectivas futuras son brillantes. El
mercado brasilefio tiene un niimero
importante de OPVs en proceso y los fondos



estdn esperando a que se dé luz verde. Los
posibles candidatos estdn con la vista
puesta en Nueva York. El banco brasilerio
de desarrollo econémico - BNDES - ha sido
una fuente de capital y de financiacion
segura de la deuda de Brasil para
compatiias ptiblicas y privadas. Brasil, pese
a ocupar la sexta posicion como la
economia mds grande del mundo, tiene
unas necesidades de financiacién que
superan la capacidad del BNDES para
satisfacer sus necesidades de capital. Los
fondos deberdn ser extraidas de los pozos
mds profundos; los mercados
internacionales de capitales desempefiardn
un papel cada vez mds importante
asocidndose con paises de América Latina”.

Comentario de Ivan Clark, Socio Lider de
Capital Markets en Brasil

Ademas del mercado brasilefio,
podemos observar una actividad
creciente en otros mercados
latinoamericanos: destaca Colombia,
donde ha tenido lugar la OPV de mayor
tamafio en 2011 con un capital captado

A

de 1.343 millones de euros. Esta
tendencia de crecimiento de la actividad
de OPV esta influida por la mejora de las
condiciones econémicas del pais, el
ambiente de negocio y la mejora en las
condiciones necesarias para captar
capital a través del mercado de
capitales. En 2010 las bolsas de Pert,
Colombia y Chile comenzaron su
integracion permitiendo transacciones
entre distintos paises. Asimismo, se
espera una fusién de las bolsas
mencionadas. Por tanto, es de esperar
que mejoren las condiciones para las
OPV’s en el medio plazo.

Por otro lado, Chile ha presentado unas
cifras macroeconémicas muy positivas.
La economia del pais refleja un
crecimiento del 6,5% en 2011 y del 4,7%
en 2012, de acuerdo con las
proyecciones entregadas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI). Ademas
goza de una calificacion crediticia que lo
hace atractivo para los inversores. El
gobierno chileno estd considerando un
paquete de reformas que tiene como

¢En qué mercado cotizar? 21
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objetivo incrementar la liquidez y las
operaciones en bolsa. Estas tendencias
favorecen un posible incremento en la
actividad de los mercados de capitales.

El mercado de capitales de México tiene
que ser considerado por las compaiiias
espafiolas que operen en €l. La actividad
de OPV’s se vera estimulada al afladir
liquidez por parte de los fondos de
pensiones locales. Ademas, existe un
potencial prometedor para OPV’s no solo
para compaifiias mexicanas sino también
para extranjeras operando en México.
Existen casos exitosos como el de OHL
(compaiiia espafiola) o el Banco de
Crédito e Inversiones de Chile (BCI), que
se convirtié en la primera compaiiia
latinoamericana en obtener financiacién
en moneda nacional dentro de la Bolsa
Mexicana de Valores en 2011.

“2011 se esperaba como un muy buen afio
para el mercado mexicano en materia de

OPVs, ya que durante 2010 hubo seis,
mientras que en 2009 no hubo ninguna,
pero solo se lograron colocar dos.

El bajo ntimero de OPVs se produce como
consecuencia de la alta volatilidad e
incertidumbre en los mercados
financieros internacionales por los
diferentes problemas en Europa, los
mismos que llevaron a postergar varias
OPVs.

Para 2012 se espera un crecimiento menor
que en 2011, aunque por encima del
promedio de los tltimos quince afios. El
riesgo de un evento catastrdfico por los
problemas en Europa ha disminuido y se
espera que se reduzca la incertidumbre
actual en los mercados, por tanto, esto
podria impulsar al mercado mexicano”.

Comentario de Armando Martinez,
Socio Lider de Capital Markets en
Meéxico.




Un proceso complejo

Ademas de las consideraciones que
hemos mencionado en este documento,
con respecto a los factores principales
que deben tenerse en cuenta durante el
analisis de “en qué mercado cotizar”,
existen otros que pueden representar un
papel relevante, como por ejemplo:

* Entorno politico.

* Entorno comercial y de negocios.

* Ubicacién de las partes interesadas
existentes.

* Regulacién nacional.

* Las preferencias personales de los
accionistas actuales.

e Transmitir con claridad la propuesta
de valor en el equity story.

* Planes de largo plazo.

* Implicaciones fiscales.

* Consideraciones sobre cotizar en una
divisa u otra.

* Existencia de analistas.

* Suficiencia de capital humano
cualificado.

La decision sobre qué mercado elegir puede
ser compleja, por lo que es clave contar con
la experiencia en el equipo interno 'y
externo (asesores), de manera que se pueda
llevar a cabo una OPV / OPS exitosa.
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| Salida a bolsa. Calendario
estandar de tareas

En gran medida, el proceso de preparacion
para operar como una compafiia cotizada
es similar en las diferentes bolsas de
valores. Sin embargo, con independencia
del mercado que la compaiiia elija, una
planificacién adecuada le ayudara a
asegurar la alineacion de los plazos y
tareas de todas las partes interesadas. A
continuacion, se ilustran los elementos
clave que son comunes en los procesos

para una posible salida a bolsa. Hay que
tener en cuenta que la linea de tiempo real
podria variar significativamente con
respecto a la del ejemplo, serd inica en
cada compafiia y dependera de una serie
de factores: el tamafio de la oferta, el
sector de la industria y el tipo de
cotizacién. Pero, sobre todo, del grado de
preparacién y planificacién previa de que
parte la compafifa.

Salida a bolsa. Calendario de tareas tipico®

e Estructura de la transaccion,del
accionista y de la financiera

: : e Eleccion de bancos de inversion :
:General : : )

e Eleccién de otros asesores
: e Equity Story y planificacion detallada
i * Reuniones con el regulador

e Auditoria de la informacién financiera historica

® Revisidn de la informacién financiera intermedia

® Revisidn de la consistencia de folleto Memorandum de oferta
con informacion financiera de la compafia )

¢ Informe sobre la informacién financiera de pro-forma
i e Informe sobre las provisiones o estimaciones del ejercicio

{ Auditores

* Due diligence financiera y de negocio

¢ Due diligence legal (fiscal, laboral, mercantil, etc...)

e Preparacion y revision del folleto
¢ Elaboracion de otra documentacion legal

‘EMISOR
iy sus
:asesores

Planificacion

complejas
e Cumplimiento de recomendaciones de buen gobierno
: * Cumplimiento de las recomendaciones de control interno
5 Regulacion y

. e Elaboracion del folleto /OM
ocumentacion::

® Revision del folleto /OM

:  Revision del folleto y resto de
H documentacion (CNMV)

e Confirmacion :
de requisitos }

* Anuncio posible
salida a bolsa

® Pre-marketing
e Investigacion del Broker

¢ Preparacién roadshow

¢ Fijacion del precio
i de la accion

e Conversién a NIIF o USGAAP vy disefio y elaboracién de las historias financieras

* Preparacion de las relaciones con los inversores }

Informacion
financiera
periédica

: Informe anual
de gobierno
corporativo

Hechos
relevantes

Otras ]
comunicaciones :

Integrated
report

Roadshow

Inicio de cotizacion

Autorizacion registro de folleto (CNMV)

24 Dependiendo del mercado, los plazos ilustrados en este calendario estan sujetos a variaciones.
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| .
Conclusion

Independientemente de si su compaiiia es
un negocio emergente o establecido que
busca obtener capital a través de una
oferta publica de venta o suscripcion de
nuevas acciones, debe trabajar en
estrecha colaboracion con sus asesores
para entender el proceso de salida a bolsa.

Las conversaciones con sus asesores son
importantes para estudiar la forma en
que se pueden anticipar los riesgos de
negocio y desarrollar programas para
gestionarlos al inicio del proceso de
oferta publica. También le
proporcionardn asesoramiento a través
del ciclo de vida de una transaccién de
mercado de capitales. La compaiiia
necesita saber sobre como determinar la
estrategia de entrada correcta, asi como
evaluar la preparacién de OPV / OPS, el
proceso de registro publico y la
preparacion de las nuevas obligaciones
como nueva compaiiia cotizada.

Contar con asesores experimentados con
presencia global y conocimiento de los
mercados de capitales puede ayudar a
anticiparse a los problemas, evitar
retrasos y, en definitiva, a alcanzar el
éxito a lo largo del ciclo de vida de la
transaccion del mercado de capitales. En
el caso de que su compaiiia esté
considerando cotizar en el extranjero, o
de manera dual en distintos paises, los
pasos que tiene que seguir para lograr
una transaccién exitosa requieren de un
proceso administrativo mas eficiente.

Ponerse en manos de un asesor con
experiencia en las multiples fases del
proceso de transacciéon, ademas de tener la
capacidad de asesorar en materia contable
y la complejidad técnica de informes
financieros relacionados con el proceso de
salida a bolsa, le permitiran dedicar mas
tiempo a la fase de comercializacién de la
oferta y la gestién continua de su negocio.

¢En qué mercado cotizar? 25
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Donde encontrar
mayor informacion

Las siguientes publicaciones de PwC le ofrecen informacién adicional sobre los
mercados de capitales de los paises que son materia de estudio en nuestro analisis:

¢ “Caminando juntos a los mercados de capitales”.
e “Guia de acceso al Mercado Alternativo Bursatil”.

® “Cémo puede su compaiiia salir a la bolsa brasilefia”- 2011 - Inicio de una nueva
década de crecimiento.
* “Emisiones de deuda y capitales, mercado intermediario, certificados de

México capital de desarrollo”.
Nota: Documento en proceso de emision.

® “Roadmap for an IPO: A guide to going public”.
(Ruta para una Oferta Publica Inicial: Una guia para salir a bolsa).

“Entering the United States security market:A guide for non-US companies”.
(Entrando en el mercado bursatil de EE UU: una guia para compaiias no
americanas).

Nueva York

® “A guide to a primary listing on the main market”.

(Una guia para salir a cotizar en el mercado principal).

“A guide to secondary listing of equity and a listing of depositary receipts”.
Londres (Una guia para cotizar en un mercado secundario y listado de certificados de
depésito).

“A guide to flotation on AIM”.

(Una guia para cotizar en el Alternative Investment Market).

¢En qué mercado cotizar?
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