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La clave

Salir a bolsa supone toda una transformacién para una organizacion,
quiza la mds importante que experimente en su ciclo de vida. Si se
llevan a cabo de la forma adecuada, una Oferta Publica de Venta y/o
una Oferta Publica de Suscripcion (OPV/OPS) no sélo respaldaran el
crecimiento continuado de la compatiiia, sino que también mejoraran
la situacion de todos sus actores: propietarios, empleados e
inversores.

Aunque la coyuntura econémica pueda no parecer la ideal para
captar fondos, las épocas de crisis suponen una oportunidad tnica
para la preparacion y puesta a punto de la compafifa con intenciones
de cotizar, de tal modo que cuando el mercado ofrezca las
condiciones financieras deseadas, la empresa esté en la mejor
posicién para conseguir las condiciones mas ventajosas.

Haya iniciado o no los trabajos preparatorios para salir a Bolsa, esta
en el interés de la compafiia comprobar su grado de preparacion,
labor que resultara de la mayor utilidad, tanto si la operacién culmina
como si no. Nuestra experiencia en este tipo de procesos nos indica
que, aunque la compafiia podria tener avanzados ciertos aspectos del
proceso (momento de salida, porcentaje a colocar, Bolsa escogida,
credenciales de colocadores, valoracién de la compaiiia, destino de
los fondos...), podria no tener concluidas otras tareas preparatorias
internas que resultan de fundamental importancia para completar el
proceso de preparacién. Sin cardcter exhaustivo, el presente
documento aborda todos estos aspectos con el objetivo de
proporcionar una vision clara de todo el proceso de preparacién
necesario para una transaccion exitosa.
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Situacion
los mercagd

¢En qué momento nos encontramos?

A pesar de que la crisis econdémica constante, la actividad ha continuado
mundial continda afectando a los durante el 2011, cuando solamente en el
mercados de capitales, la actividad no se  tercer trimestre se completaron 121
detiene. Durante el tltimo trimestre de salidas a bolsa en Europa, alcanzando

2010 se registraron 129 salidas a bolsa un volumen de 9.375 millones de euros.
en los mercados europeos que Se espera que la actividad contintie en
supusieron un volumen de 10.000 afios sucesivos.

millones de euros. Aunque de forma no

Actividad reciente en mercados europeos
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Fuente: PwC Q3 2011 IPO Watch Europe Survey.
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Los inversores seguirdn
poniendo en prdctica
estrategias prudentes y
conservadoras.

| 7 o o
cCudles son los requerimientos generales en los que se

fijan los inversores en la fase de preparacion?

Lo que los inversores piden

1. Lo evidente

Posiciones dominantes de mercado e Posicion de liderazgo nacional y cierto posicionamiento en el extranjero

* \lentas poco afectadas por crisis general
* Margenes muy significativos

e | a generacién de caja regular permite financiacién a largo plazo
¢ Clave: balance sélido, uso eficiente del capital y endeudamiento controlado

e Sélida y reconocida capacidad gestora
e Es clave presentar el track record y formacién del equipo gestor

Transparencia financiera ¢ Estados financieros publicos y de cuidada preparacion

2. Lo menos evidente pero crucial

RSC e ; Publicacion Memoria de Responsabilidad Social Corporativa?

Buen Gobierno ¢ Evaluacion de la responsabilidad de los 6rganos de Gobierno (incluyendo consejo)
Tratamiento de Intangibles e La inversion en I+D+i es uno de sus ejes de crecimiento

Ala hora de invertir los inversores primordialmente en su Equity Storyy sus

consideran las posibilidades de ratios de mercado, comparandolos con

revalorizacién de las compaiiias los del resto de su sector cotizado.

presentes en bolsa, basandose
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Preparacion Acceso Permanencia
Planificacién inicial y “Salida a bolsa”
preparacion Ejecucién del acceso al
mercado

“Permanencia en el mercado”
Adaptacion de la entidad para operar de forma efectiva
como una sociedad cotizada
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Preparacion rigurosay con anticipacion
Descuidar la importancia de la preparacion es
directamente proporcional al incremento del riesgo
de incumplimiento del calendario de salida, asi
como al riesgo de aparicion de factores negativos
no considerados.

Muchas compafiias comienzan a preparar
su salida a bolsa mucho antes de iniciar el
propio proceso de salida. De hecho, esta
preparacion suele ser un factor clave para
conseguir una ejecucion sin sobresaltos.
De este modo, se pueden tomar medidas
de forma anticipada para corregir posibles
lagunas en la organizacién o identificar
problemas operativos, permitiendo
aprovechar la mejor “ventana” de
mercado para ejecutar la salida a bolsa.
Dicha preparacién redundard en

significativos beneficios para la empresa,
incluso en el caso de que finalmente no
tenga lugar la salida a bolsa.

Nuestra amplia experiencia en los
mercados de capitales nos ha permitido
identificar unas areas generales, en las
que una reflexién previa y a fondo sobre
el estado de preparacion real ayuda a
priorizar esfuerzos de cara a continuar
con la preparacion para acceder a los
mercados.

Caminando juntos a los mercados de capitales 7



A.1. Equity Story

Una de las primeras labores de
preparacion es empezar a considerar
cémo presentar la compafifa para
posicionarla frente a potenciales
inversores y coémo argumentar el equity
story de manera que evidencie sus

factores diferenciales, y como estos van
a generar retornos al inversor. Como ya
sabran, se deben organizar los objetivos
de la oferta y el razonamiento que la
soporta con el objetivo de poner en valor
la compaiiia.

A.2. Estructura del Grupo /
racionalizacion de la propiedad

Asimismo es necesario considerar qué
entidad serd la cotizada y qué compaiiias
se integraran o se excluiran del grupoy
si es necesaria una reorganizacion del
mismo. La estructuracién fiscal y legal
de la transaccién tiene impactos
significativos en factores como:
planificacion y optimizacién fiscal,
estructura de acuerdos de financiacién y

reservas distribuibles. Otros aspectos
que suelen considerarse son la
estructura accionarial existente (pactos
entre accionistas) y futura (difusion del
accionariado). También es importante
empezar a analizar la manera mas
eficiente de minimizar impactos en la
fiscalidad de los accionistas.

A.3. Informacion financiera

Debe determinarse la configuraciéon del
historial financiero consolidado
auditado (ultimos 3 afios) de la
compaiiia para el folleto de salida a
bolsa y prever soluciones para completar
la informacién en caso de cambios
significativos en el negocio que
configurara la oferta a los mercados
(estados financieros combinados,
estados financieros de carve-out,
informacion financiera pro forma).

Dependiendo del momento de salida al
mercado, deberia evaluarse la
presentacion de informacion financiera
intermedia. También es el momento de
evaluar la idoneidad de las politicas
contables, incluida la informacién por
segmentos y la identificacion de otra
informacion a desglosar requerida de
acuerdo a las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF).

Estados financieros
consolidados bajo NIIF

En numerosas ocasiones el drea de auditados.

elaboracion de informacion financiera
condicionard el camino critico del proceso,
mdxime si existen “historias complejas”.

Caminando juntos a los mercados de capitales



A.4. Sistemas de comunicacion y reporting

Es un buen momento para que la
compailia evalte los sistemas
existentes, incluidos los procesos
informaticos, sistemas de informacién
financiera y de informacién de gestidn,
con el fin de identificar potenciales
debilidades u oportunidades de mejora
con antelacidn a la salida a bolsa. Debe
determinar el estado del sistema de
reporting financiero y su capacidad de

producir informacién financiera y no
financiera consolidada de calidad y con
rapidez. La necesidad de este tipo de
informacion se pone de manifiesto en
el proceso de acceso al mercado y en el
proceso de permanencia, cuando es
necesario reportar periédicamente y
dentro de unos plazos establecidos,
tanto al mercado como a los
reguladores.

A.5. Gobierno corporativo

La compafiia deberia evaluar las
responsabilidades de los érganos de
gobierno sobre toda la organizacion
(negocio, estrategia de riesgo,
organizacion, solidez financiera...),
incluida la composicién del Consejo de
Administracién y la estructura de otros

comités. Del mismo modo, deberia contar
con las funciones de gestion de riesgos,
cumplimiento y auditoria interna que le
permitan, con la adecuada autoridad e
independencia, evaluar, entre otros, los
mecanismos de control interno y gestiéon
de riesgos.

A.6. Recursos humanos y cultura

corporativa

La organizacién también deberia realizar
una evaluacién de las capacidades y
experiencia del equipo directivo existente

asi como considerar los planes de
remuneracion a largo plazo para asegurar
la continuidad del equipo gestor.

Caminando juntos a los mercados de capitales
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A.7. Responsabilidad Social Corporativa y

Sostenibilidad

La Sostenibilidad esta transformando la
forma de hacer negocios. El éxito
empresarial ya no se mide sélo por
cuanto se gana sino también por cémo
se gana. La gestion activa de la
Sostenibilidad permite una gestion mas
eficiente del riesgo empresarial,
refuerza la marca y la reputacién
corporativa y es un factor de
diferenciacion, ahorro de costes y
ventajas competitivas.

La Sostenibilidad y la RSC presentan
riesgos y oportunidades derivados de los
aspectos medioambientales, sociales/
laborales y éticos y de buen gobierno
(aspectos ESG, environmental, social
and governance). La correcta gestion de
los aspectos ESG es cada vez mas

COPF Global 50 Report 2011
Accolarating Low Carbon Growih

O
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valorada por los analistas e inversores
en la toma de decisiones de inversion.
Ello implica realizar una aproximacion
estratégica de la RSC y la Sostenibilidad
y poner en valor las actuaciones ya
realizadas.




1+D } Operaciones sostenibles } Comercializacion

Tutela de producto, reduccion

de impacto ambiental, eficiencia
energética, gestion del carbono,
seguridad, ecotoxicidad, embalajes

Innovacién sostenible,
agricultura sostenible,
productos y procesos

Etiquetado ambiental de productos,
gestion sostenible de la cadena de
proveedores

Politicas Corporativas

Cumplimiento normativo, gestion de ética, riesgos reputacionales, relacién con administraciones publicas,
calidad, salud en el empleo, reporting no financiero, marketing no responsable, politicas de inclusion y
desarrollo local, politicas laborales responsables

Impacto

¢ Elegibilidad entre inversores
socialmente responsables

® Presion reguladora y
administrativa

* Retencion del talento
® Decision de consumidores
¢ Factor diferencial

* Posicionamiento en la cadena
de proveedores

PwC asesor en el rating
verde de empresas
cotizadas en Espana.

En PwC conocemos lo que valoran los
inversores en temas de RSC y Sostenibilidad,
colaboramos con los indices de Sostenibilidad
(Dow Jones Sustainability Index) y Carbon
Disclosure Project (CDP) a nivel mundial, que
son avalados por inversores.

Caminando juntos a los mercados de capitales 11



A.8. Intangibles

Las compaiiias suelen basar su
crecimiento en los ejes de la
internacionalizacidn, la diversificacién y
el I+D+i. Sin embargo, es posible que
dichas inversiones no tengan reflejo de
los activos intangibles del balance.

Hemos identificado tres niveles de
actuacién gradual para la optimizacion
de la cartera de intangibles:

1°. Analizar cudl es la situacién actual y
ordenar el portfolio de intangibles con
objeto de obtener una cartera
actualizada, de acuerdo con las
necesidades de la compaiiia, lo que
permitira una mejor gestién y proteccién
de la misma, asi como una optimizacién

economica en el pago de tasas y costes
asociados al mantenimiento de
intangibles evitando la sobreproteccién.
Para ello, debera identificar sus
intangibles, llevar a cabo los registrosy
las acciones para el reconocimiento de
titularidad que fueran necesarios y con
caracter general, llevar un control y una
monitorizacion periédica de su cartera
de intangibles.

20, Analizar la estrategia global en
relacidn con su cartera de activos
intangibles con objeto de lograr tanto
una optimizacion fiscal y reduccién de
costes asociados a sus intangibles, como
la maximizacién de la valoracién
econdmica de la cartera.

Caminando juntos a los mercados de capitales



Deberian dibujar el mapa de riesgos y
oportunidades de explotacién y
regulacion de la cartera de intangibles y
plantearse realizar una potencial
valoracién de los intangibles relevantes
sin olvidar, en ningun caso, la necesidad
de definir la estrategia de transfer
pricing en relacion con las transacciones
de activos intangibles entre compaiiias
vinculadas dentro del Grupo.

30, Por ultimo, definir la estrategia
global en relacién con los intangibles
que afectan al core business de la
sociedad; definiendo una estrategia
global de declaracion, explotacién y
defensa de intangibles por parte de la
sociedad y su grupo. Dicha estrategia

# A iy
_.;.:f',j.r_..'( 4

¥

f

deberia incluir también la planificacion
juridica y fiscal de la inversion en [4+D+i,
asf como acciones de posicionamiento
global en el mercado, y unas politicas de
investigacién, confidencialidad, secreto
y vigilancia de sus activos clave.

PwC puede asesorarle en los tres
niveles maximizando el valor de

Propiedad
Industrial

sus intangibles en el mercado.

Caminando juntos a los mercados de capitales
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Consefox de
Administracidn de
EmpPresns cotisadas

A.9. Un paso mas allad en el gobierno

corporativo

Un adecuado disefio de los 6rganos

de gobierno permite:

* Mejorar la estructura interna y las
formas de funcionamiento de las
empresas.

 Dotar ala gestion de las grandes
empresas de las necesarias dosis de
equilibrio de poder y de transparencia
de gestion.

« Fomentar la transparencia en la
comunicacién de la informacién:
suficiente (clara y relevante), fiable
(veraz y objetiva) y oportuna
(disponible a tiempo).

» Monitorizar la creacién de valor y el
uso eficiente de los recursos.

» Fomentar la correcta gestién y la
adecuada toma de decisiones por
parte del Consejo de Administracién.

El 26 de octubre de 2011 la CNMV ha
publicado un Proyecto de Circular por la
que se modifican los modelos de Informe
Anual de Gobierno Corporativo (IAGC) y
sus anexos. El proyecto de circular, que

Considerar las nuevas tendencias emanadas
del Libro Verde “La normativa del gobierno

corporativo de la UE”:

* Diversidad profesional, internacional y de

género de los Consejos.

Funcionamiento e interacciones del Consejo
y las Comisiones: agendas, documentacion,

n° de reuniones.

Modelo de Compensacion de poderes dentro

del Consejo.

Modelo de transparencia de retribuciones

(va exigido legalmente en Espafa).

Evaluacion del Consejo: el Libro Verde
recomienda que cada tres anos la realice

un externo.

se presenta a consulta publica, tiene por
objeto recoger las novedades
incorporadas por la Ley de Economia
Sostenible y adaptar los modelos de IAGC
de las sociedades anénimas cotizadas,
incrementando sustancialmente la
transparencia, entre otros, sobre aspectos
relativos a Consejeros, sistemas de
control y gestién de riesgos y SCIIF. El
plazo de comentarios acabé el 14 de
noviembre de 2011.

PwC como socio fundador del Centro de
Gobierno Corporativo del IE y editor del
Informe de PwC sobre Consejos de
Administracion, tiene amplia
experiencia en las dos vertientes de
Gobierno Corporativo:

« Los 6rganos de gobierno, incluyendo la
definicion de 6rgano de gobierno, la
creacién de comisiones, el
establecimiento de procedimientos y
en su caso la redefinicion de funciones.

 La estructura de riesgos y control de la
sociedad, que implica la necesidad de
establecer sistemas de control y
gestidn de riesgos, el Sistema de
Control Interno sobre la Informacion
Financiera (SCIIF) y la Funcién de
Auditoria Interna.

PwC elabora y publica
constantemente informes y
documentacion diversa que
dan soporte en temas relativos
al dmbito de evaluacion del
desempeiio de los Organos
Sociales, tanto a nivel nacional
como internacional.

PwC tiene experiencia en la
evaluacion de los Consejos de

Administracion de las empresas
mds importantes del IBEX 35.

Caminando juntos a los mercados de capitales




A.10. Vendor Due Diligence

Consideramos un factor clave llevar a
cabo un vendor due diligence centrado en
el andlisis y evaluacién independiente
sobre el negocio y la situacion financiera
y estratégica de la compaiiia, con el
objetivo de facilitar el proceso de
colocacidn y anticiparse a posibles
problemas. Destacamos algunas
ventajas del mismo:

» Permite la optimizacion del proceso
de colocacién y la maximizacién del
valor para todos los agentes.
Asimismo, permite reducir la duracién
del proceso de colocacion y, por tanto,
anticipa la generacion de caja.

» Supone reducir los trastornos y
distracciones en el negocio y el equipo
directivo de la compaiiia durante el
proceso de salida a bolsa y mantener
en todo momento el control del
proceso y de la informacién
confidencial.

» Permite al equipo directivo entender y
prepararse para responder a asuntos
considerados criticos por los bancos de

directivo y con informacién
contrastada.

» Recoge una presentacion equilibrada
de riesgos y oportunidades, similar al
trabajo que un banco de inversiéon
encargaria a sus propios asesores,
pero presenta un terreno de juego
homogéneo para todos los potenciales
bancos de inversidn, lo que ayuda a la
transparencia del proceso y
minimizacion del coste de los bancos
de inversion.

» Permite flexibilidad de cara a posibles
caminos alternativos.

Basandonos en nuestra experiencia,
nuestro enfoque cubrird tanto los
asuntos clave desde un punto de vista de
negocio, situacion financiera, estrategia,
fiscal, legal, laboral y de sistemas de
informacién (IT) a efectos de entender
los resultados y estados financieros de la
compaiiia, identificar y analizar cuéles
son los valores determinantes para fijar
el precio de colocacion e identificar los
riesgos potenciales del negocio.

inversién y sus asesores en el posible
proceso de salida a bolsa, y presenta la
oportunidad de identificar riesgos y
mitigar las consecuencias que . o 7
pudieran derivarse de la aparicién de En PWC COTIFC,lmOS (SO LA R X0 ) e.c.lallzado
asuntos que pueden erosionar el valor. en la ejecucion de proyectos de due diligence

+ Paralos bancos de inversion y sus (Transaction Services Group) con amplios

asesores en el proceso de salida a o . o g
bolsa, el vendor due diligence supone conocimientos de los requerimientos

tener acceso a un informe objetivo
independiente, sélido y con
informaciéon homogeneizada a
interesados, en el que se puede confiar
para presentar una oferta vinculante
competitiva ya que el informe es
preparado con acceso al equipo

habituales por parte de los adquirentes,
inversores y bancos que financiarian la
potencial operacion. Nuestros informes son
directos, concisos y centrados en los asuntos
significativos de la transaccion.

Caminando juntos a los mercados de capitales 15
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Acceso

B.1 Eleccién de bancos de

inversion y otros asesores

B.2 Auditoria de la
informacién financiera
incluyendo informes
especiales

B.3 Due Diligence de los
bancos

B.4 Preparacion y revision del
Folleto / IOM

B.5 Elaboracién otra
documentacion legal

B.6 Marketing / Comunicacion 1

Una vez que se ha completado el trabajo
de campo inicial, comienza el proceso de
salida propiamente dicho.

La férmula para garantizar el éxito de la
ejecucién de la operacién consiste en

KL B

crear dos flujos de trabajo paralelos desde
el inicio del proceso, el de acceso al
mercado y el de preparacion a la
permanencia en el mercado.

Acceso al mercado

Es el proceso que consiste en acompafar

a la compafiia en todos los pasos
necesarios, incluida la recopilacién de
los datos financieros requeridos,
informacién comercial y sobre su
negocio, realizacion de un proceso
detallado de due diligence financiero y
legal, la preparacion del folleto
informativo constituido por la nota

Caminando juntos a los mercados de capitales

sobre las acciones y el documento de
registro, asi como su aprobacion por
parte de los reguladores, la promocién
del negocio y la venta de las acciones en
el road show. El proceso de registro
finaliza cuando la oferta ha sido
colocada y la compafiia y/o sus
accionistas reciben los fondos
correspondientes.



|
Preparacion a la permanencia

en el mercado

Es el proceso de transformacién de la ejecucidén con anterioridad a la propia
organizacién en una entidad cotizada. operacién de salida. De esta forma, se
Entre las principales tareas se encuentran:  podra mantener el control sobre la

la mejora, el mantenimiento y la totalidad del proceso y cumplir los
actualizacién de las capacidades internas ~ principales objetivos de la operacion,
de elaboracion de la informacién tales como maximizar el precio de la
financiera. En este sentido, se creard una OPV/OPS, atraer a una base de
funcién o departamento de relacién con inversores de alta calidad, desarrollar
inversores y mercado de capitales que relaciones con el conjunto del mercado
asegure una comunicacién fluida con el para crear liquidez de cara a la

mercado y con los inversores, cumpliendo  negociacion, y estrechar lazos con los
los requisitos juridicos y de buen gobierno  analistas del mercado para asegurarse
del mercado de valores en cuestién, asi de que la compaiiia es objeto de una
como los requisitos de informacion, las cobertura y un andlisis exhaustivo y de
normas de control interno y los requisitos ~ calidad.

de admisidn a cotizacién del mercado de

valores seleccionado y de la legislacién Teniendo en cuenta nuestra

local aplicable. experiencia, hemos realizado el
siguiente calendario indicativo de las

Es fundamental crear un plan viable tareas y plazos de ejecucién de la fase

para la salida a bolsa y comenzar su de accesso:

Calendario de tareas clave

Mes 1 Mes 2 Mes 3 Mes 4 Mes 5 Mes 6
B.1 :
¢ Eleccién de bancos de inversion }

¢ Eleccién de otros asesores

e Auditoria de la informacién financiera historica

tro de folleto (CNMV)

* Revision de la informacion financiera intermedia } |
* Revisidn de la consistencia de folleto/IOM con la auditoria :
e Otros informes del auditor (pro-forma,...) ‘
B.3 - 8
¢ Due diligence financiera y de negocio y legal (fiscal, laboral,...) } > e
de los bancos : s -%
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 5 8
B.4yB.5 iR 0!
e Preparacion y revision del Folleto/IOM : 'ga c% 'g
* Elaboracién de otra documentacion legal > =X :g
 Cumplimiento de las Recomendaciones de Buen Gobierno i 2 =
H © :
* Cumplimiento de las Recomendaciones de Control Interno El
................................................................................................................................................................. o
B.6 B.6 5 3
® Anuncio posible ® Pre-marketing }

salida a bolsa * Preparacion roadshow

Comunicacion continua con CNMV

¢ Confirmacion ® Revision del folleto y resto
de requisitos g, de documentacion (CNMV)

Fijacién del precio
de la accién
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Permanencia

C.1 Informacioén financiera
perioédica

C.2 Informe Anual de
Gobierno Corporativo
(IAGC)

C.3 Hechos relevantes

C.4 Otras comunicaciones

C.5 Integrated reporting

Los primeros meses de vida como entidad
cotizada son vitales. Generalmente,
existira incertidumbre entre los inversores
y analistas porque la compafiia puede ser
relativamente desconocida. De hecho, sila
entidad no es capaz de comunicarse con
eficacia con analistas e inversores para
gestionar las expectativas, se puede
generar un impacto negativo en el valor
para el accionista y cuestionar la
credibilidad de la compaiiia.

Caminando juntos a los mercados de capitales

Por tanto, la creacion de una funcion o
departamento financiero adecuado, con
las capacidades apropiadas para elaborar
y presentar informacién financiera de
calidad en el momento oportuno, la
gestion activa de la responsabilidad
social corporativa y un correcto disefio y
funcionamiento de los 6rganos de
gobierno constituyen, entre otros,
elementos clave para el éxito de cualquier
operacién de salida a bolsa.




C.1 Informacion financiera periddica

Las entidades cotizadas tienen que informacidn tiene que ser presentada a
preparar una serie de informacién la CNMV en plazos que abarcan desde
financiera de manera periédica que los cuatro meses para el Informe
incluye el Informe Financiero Anual, el Financiero Anual hasta los 45 dias de la
Informe Financiero Semestral y la Declaracion Intermedia.

Declaracion Intermedia. Dicha

C.2 Informe Anual de Gobierno Corporativo
(IAGC)

ElTAGC ofrece una explicacién informacién puedan formarse una
detallada de la estructura del sistema de  opinién fundada.

gobierno de la sociedad y de su Asimismo La Ley de Economia
funcionamiento en la practica. E1 TAGC Sostenible, publicada recientemente,
tiene por objeto facilitar una introduce la obligacion adicional de
informacién completa y razonada sobre  incluir una descripcién de las

las estructuras y practicas de gobierno principales caracteristicas de los
corporativo de las sociedades emisoras sistemas internos de control y gestién de
de valores cotizados, a fin de que los riesgos en relacién con el proceso de
inversores y otros usuarios de la emision de la informacién financiera.

Caminando juntos a los mercados de capitales 19
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C.3 Hechos relevantes

Se considera informacion relevante
aquella cuyo conocimiento pueda
afectar a un inversor de forma razonable
para adquirir o transmitir valores o
instrumentos financieros y, por tanto,
pueda influir de forma sensible en su
cotizacién en un mercado secundario.
Los supuestos que se consideran
informacion relevante estan

relacionados con: acuerdos estratégicos
y operaciones corporativas; informacién
relativa a estados financieros del emisor
o de su grupo consolidado; informacién
sobre convocatorias y asuntos oficiales; e
informacion sobre alteraciones
significativas de factores relacionados
con las actividades del emisor y su

grupo.

C.4 Otras comunicaciones

Las sociedades cotizadas también deben
realizar otro tipo de comunicaciones que
incluyen entre otros informacién sobre
participaciones significativas,
informacion sobre autocartera,
informacion sobre derechos de voto y
capital, pactos de accionistas,
comunicacion sobre sistemas
retributivos, informacion sobre ejercicio
de los derechos, etcétera.

Un buen plan identificard los aspectos
clave de la funcidn financiera, que sera
necesario implantar antes de iniciar el
proceso de preparacién de la operacién
de salida; por ejemplo, las funciones del
director financiero y el controller. Otras
acciones, como la funcién de
informacion publica, se pueden
desarrollar durante el proceso de
preparacion de la salida a bolsa,
basdndose inicialmente en recursos
externos y avanzando hacia un modelo
de funcién interna a medida que se
acerque la fecha de lanzamiento. La
clave consiste en conseguir un equilibrio
adecuado entre contar con los recursos
apropiados en el momento oportuno sin

Caminando juntos a los mercados de capitales

asumir excesivos costes, y disponer de
los procedimientos necesarios antes de
contar con luz verde para su salida al
mercado.

Asimismo es crucial el establecimiento
del Departamento de Relacién con
Inversores separado (aunque
relacionado) del de Comunicacién y
Relaciones Ptblicas, el cual debe
adaptar su estructura para dar una
respuesta eficaz a las demandas de la
prensa econdmica, a través de la
organizacidn de conferencias de prensa
y la publicacién de comunicados
periddicos sobre los aspectos financieros
de la compaiiia. El departamento de
Relacién con los Inversores serd, por su
parte, el encargado de gestionar
relaciones con los accionistas e
inversores institucionales, asi como con
los analistas financieros. Se ocupa
igualmente de las relaciones con la
CNMYV, organizacion de road-shows, y
del seguimiento de la evolucion de la
cotizaciéon en bolsa y de la imagen de la
empresa en los mercados financieros.



C.5 Integrated reporting

Como ultima tendencia en el mercado,
el International Integrated Reporting
Committee ha publicado el esperado
documento de consulta Integrated
Reporting que expone las lineas
fundamentales del nuevo modelo de
informacién empresarial. E]1 IIRC cuenta
con la participacién de IFAC, IOSCO,
FASB, IASB, World Bank y las Big Four,
entre otros. Publicara propuestas mas
concretas en 2012, que reflejaran los
comentarios recibidos y las experiencias
adquiridas en el programa piloto.

Todo ello modificara la naturaleza de la
informacién que las empresas trasladan
alos mercados. Se incluiran elementos
que no tienen valor monetario en el
marco de nuestro sistema econdémico
como, por ejemplo, el carbono y el agua,
asi como datos prospectivos,

informacién sobre los riesgos y el valor
generado por la empresa para todos los
grupos de interés.

El Informe Infegrado

PwC aportara un valor decisivo en este
campo, dada su iniciativa y pasos dados
sobre el particular: hemos desarrollado
una metodologia que permite contar con
un Informe Integrado que incluye cuatro
vectores fundamentales (drivers
externos, estrategia, desempefio y
recursos / grupos de interés), tendentes
no sélo a incorporar la Memoria de RSC
/ sostenibilidad con el Informe Anual,
sino a integrarlos con el Informe Anual.
Sin embargo, aportamos el auténtico
valor integrando toda la informacién
empresarial. PwC analiza la situacion de
la empresa, disefia el plan de accidn,
adapta procesos y produce el Informe
Integral.

Caminando juntos a los mercados de capitales
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Lecciones
aprendidc

Las cinco claves para una salida a bolsa

con éxito

1. Aplicar un enfoque
multidisciplinar

Los tres flujos de trabajo anteriormente
citados, Preparacion, Acceso y
Permanencia, requieren un enfoque
multidisciplinar que afecta a todas las
areas de la organizacion: el Consejo de
Administracién, los accionistas, los
equipos de estrategia, los departamentos
de contabilidad y financiero, el drea
legal y fiscal, la funcién de tesoreria y
gestion de riesgos, el area de relacién
con inversores, recursos humanos y
sistemas de informacién. En particular,
la fase de preparacion establecerd las
bases sobre las que se asiente el éxito de
la transaccion y los trabajos posteriores.

Si bien los departamentos de
Contabilidad, Financiero y Legal
desempefian un papel importante, cabe
destacar que uno de los errores mas
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habituales consiste en delegar todos los
aspectos de la preparacién de la salida a
bolsa en un tinico departamento. Los
responsables de todas las areas clave
deben estar al corriente del proceso, dado
que tendran que realizar aportaciones
importantes durante la fase de
recopilacién de informacién y se les
pedira que evaliien sus departamentos y
establezcan un plan de transformacién de
su drea con vistas a la nueva
organizacion.

Por ello, resulta indispensable contar
con un equipo capaz de trabajar cada
una de las areas de forma integral, con
un enfoque multidisciplinar que ofrezca
la posibilidad de analizar cada problema
de una forma verdaderamente global.




2. Encontrar el equilibrio
adecuado entre recursos
externos e internos

Una vez que la compaiiia se pone manos
ala obra, los recursos en términos de
tiempo y esfuerzo necesarios para
ejecutar con éxito el plan de salida
pueden saturar los recursos existentes a
medida que tratan de hacer frente a su
nueva realidad. Las exigencias diarias
de informacién procedentes de
abogados, entidades financieras y
auditores pronto dejaran claro que los
recursos existentes no son suficientes
para gestionar todas las exigencias a las
que habra que hacer frente, por lo que
serd necesario contar con un nuevo plan
de gestién de recursos.

Si se cuenta con el tiempo necesario y la
certeza suficiente sobre la futura
estructura de la entidad cotizada, la
compaiiia deberd empezar por
desarrollar los recursos de la nueva
entidad. Sin embargo, este tipo de
iniciativas a menudo resultan muy
intensivas y pueden no estar listas a

Coordinacion, liderazgo claro y
seguimiento constante

Una inadecuada coordinacion entre todos los
grupos de trabajo puede originar sorpresas
de dificil gestion en una fase avanzada del
procesos (i.e. divergencias en la segmentacion
del negocio a efectos del folleto vs. normativa
contable aplicada en los EEFF; disefo e
instrumentos sofisticados de capital que
contablemente califiquen como pasivo).

Caminando juntos a los mercados de capitales 23



tiempo, por lo que la contratacién de
recursos externos puede ser una opcién
a considerar.

La ventaja de contratar recursos ajenos a
la compaiiia es que se pueden obtener de
inmediato la experiencia y los
conocimientos técnicos necesarios,
pudiendo ademas incrementar o reducir
la capacidad en funcién de las
exigencias del proceso. Sin embargo,
esta dependencia deberia ser algo
temporal para garantizar que existe una
retencion adecuada de conocimiento por
parte del personal interno una vez se
haya completado el proceso de la
operacion.

Las empresas deben adoptar un enfoque
gradual a la hora de desarrollar la futura
entidad cotizada. Con demasiada
frecuencia, las compaiiias tratan de
efectuar una adquisicién, una
refinanciacion de deuda, un proyecto de
implantacién de un sistema ERP o
similar, una integracion cultural o de
negocio, una nueva estrategia de
retribucion y de incentivos, una nueva
estructura societaria de la organizacién,
una nueva estructura juridica, una
nueva filosofia de gestién, unas nuevas
politicas de buen gobierno y
reglamentos del Consejo de
Administracion, todo ello en paralelo a
la propia operacién de salida a bolsa.
Este intento de conseguir multiples
iniciativas a la vez puede pasar factura a
la organizacion, provocando que
proyectos importantes no lleguen a ver
la luz o incluso que la propia salida al
mercado sufra retrasos o no llegue a
materializarse.

Para evitarlo, es importante contar con
un analisis de puesta a punto para su
operacion, que le permita aligerar
determinados asuntos y priorizar las
tareas mas importantes con el fin de
poder completarlas conforme a las fases
establecidas.

Caminando juntos a los mercados de capitales

Las salidas a bolsa de mayor éxito
establecen la estructura de la operacién
en las fases iniciales del proceso. Es
necesario abordar cuanto antes las
preocupaciones de los diversos grupos
de interés. Aunque resulta dificil
finalizar y documentar los detalles de
todas estas cuestiones en las fases
iniciales del proceso, cuanto mas
completa sea la estructura de la oferta al
inicio del proceso, mas eficiente
resultara el mismo. Efectuar cambios en
la estructura o en la dindmica
fundamental de la operacién durante el
proceso puede ocasionar importantes
retrasos y puede tener implicaciones
legales y fiscales, ademas de provocar
sorpresas con impacto en la informacién
financiera.

En este sentido, es necesario invertir el
tiempo que sea preciso en las fases
iniciales para considerar detenidamente
las preocupaciones de las diversas partes
interesadas en la compaiiia y determinar
la estructura de la oferta y las opciones
de comercializacién. La aplicacién de
cambios en la oferta y en la estructura
de la entidad juridica en las fases
posteriores del proceso puede resultar
econdémicamente costosa y poner en
riesgo la operacion.

La salida a bolsa, a menudo, es tan solo
una de las multiples alternativas
disponibles. El proceso de reevaluar los
estados financieros histéricos, mejorar
las actividades, el control interno y los
procesos, asi como la preparacion de
una compaiifa para su venta en una
oferta publica, también puede utilizarse
para otras posibles estrategias de
financiacién, como puede ser la
colocacidn privada de acciones o la
venta a compradores estratégicos o
financieros.



Si estas opciones se consideran parte de
la estrategia inicial de la salida a bolsa a
través de un andlisis de calidad de la
puesta a punto para la operacion, la

Como ya hemos explicado antes, la

compafiia podra evaluar cada opcion y, preparacion de una vendor due
diligence para controlar el proceso y

en caso necesario, incorporar un

proceso dual o mdltiple al plan de su
operacion, identificando flujos de

anticiparse a posibles problemas,

otorga flexibilidad de cara a posibles

trabajo comunes y puntos de decision caminos alternativos.
Ahora Inversion para maximizar el valor Salida
Valor
Equipo gestor OPV/S
Resultados | profesionalizado,
fmapqeros gobierno
solidos corporativo y
RSC
) Estrategia de
Sistemas de negocio clara Entrada
comunicacion y equity story de socio
reporting yed

Vendor Due
Diligence

convincente

Puesta en valor
de intangibles

Refinanciacion

sauo1odQ

clave, garantizando asi la optimizacién
del proceso y eliminando ineficiencias.

Caminando juntos a los mercados de capitales
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Nuestro enfoque: Pre - IPO Readiness

La experiencia demuestra que un
diagnostico detallado y adecuadamente
estructurado es la mejor estrategia para
garantizar el éxito en la planificacion, el
seguimiento y la ejecucion de la
operacién. Nuestro enfoque de
diagnéstico se basa en tres pasos
fundamentales que se resumen a
continuacion:

En primer lugar se celebran reuniones
preliminares con los directivos clave de
la sociedad para discutir los pasos'y
requerimientos de un proceso de salida
a bolsa y se realiza un analisis a alto
nivel de gaps.

En segundo lugar, y a partir del andlisis
de gaps a alto nivel se realiza una
investigacion en detalle mediante
workshops con equipos mixtos
compuestos por miembros de PwC y de la
sociedad para entender las necesidades
concretas y fijar planes de implantacion.

Nuestro enfoque de la colaboracion

poco

1. Valoracién de la
situacion actual:

e Workshops con la alta
direccion de las distintas
areas de negocio

Esfuerzo

2. Situacién 6ptima: GAP

e Workshops con la alta
direccion de las distintas
areas de negocio

® Experiencia en modelos
similares

mucho

bajo
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Por tltimo, se elabora el plan de accién
en el que se priorizan las tareas a
realizar para cubrir los gaps
identificados en la fase anterior en
funcién del impacto potencial en el
acceso previsto al mercado de capitales.
El plan de accidn identifica la persona o
personas responsable de ejecutar las
actividades necesarias para cubrir
dichos gaps distinguiendo entre
actividades obligatorias, que son
aquellas necesarias e imprescindibles en
el proceso de acceso al mercado de
capitales y actividades recomendadas,
que si bien no son requeridas por la
legislacion y regulacién en vigor aportan
valor afiadido que es percibido por los
inversores. El plan de accién también
determina el grado de prioridad (alto,
medio o bajo) que deberia darse a cada
actividad para asi poder enfocarse en las
tareas obligatorias y prioritarias en
primer lugar.

A.2. Aspectos fiscales/legales

A5. Gobierno A.3. Info financiera

Corporativo

A7. RSCy
Sostenibilidad

A:8. Intangibles

A.6. RRHH y cultura

corporativa A1. Equity Story

A.4. Sistemas de comunicacion
y reporting

A.9. Un paso
més alla A.10. Vendor Due Diligence

alto
Impacto



Una metodologia probada y adaptable

Nuestra metodologia consiste en la
celebracion de reuniones a alto nivel de
donde se obtiene un andlisis a alto nivel
de gaps identificados mediante un
sistema de semaforos. La segunda fase
de nuestro trabajo, realizada mediante
workshops mixtos genera un documento
en el que se detallan nuestras
observaciones de los requisitos
necesarios por area, la preparacion

Gestion del proyecto

Un aspecto clave en el éxito de este tipo
de proyectos es un adecuado seguimiento
y control de su grado de avance. Una
gestion y coordinaciéon adecuada puede
ser en ocasiones mas importante que el
correcto desarrollo de alguna de las fases
del proyecto en si mismas.

Con el objeto de maximizar los
resultados obtenidos y asegurar que la
Direccién controla el proyecto y focaliza
sus esfuerzos en la toma de decisiones
nuestro enfoque esta soportado en un
marco que se sustenta sobre cuatro
factores criticos:

* Estructura de proyecto efectiva y roles
y responsabilidades claramente
definidos.

* Planes con hitos claros y concisos y
supervisados apropiadamente.

* Enfoque estructurado para la gestién
de los temas criticos surgidos.

* Adecuada comunicacion entre todos
los participantes en el proyecto.

necesaria para cumplir con dichos
requisitos, el grado de cumplimiento de
la sociedad y los préximos pasos. Por
altimo se realiza un plan de acciéon
detallado por area que incluye las
actividades que es preciso llevar a cabo
para cubrir los gaps (resultado), el
responsable de cada tarea, su prioridad
y la obligatoriedad o no de la tarea.
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Centro de salidas a bolsa de PwC
(PwC IPO Centre)

PwC cuenta con su propio centro de salidas
a bolsa para responder a la creciente
complejidad de este tipo de operaciones en
el entorno globalizado actual.

Este centro atina nuestros conocimientos
internacionales en este dmbito
garantizando asi el mix adecuado de
conocimientos especificos del sector y

de expertise en el dmbito de salidas a
bolsa, junto con nuestra experiencia y
conocimientos en los correspondientes
mercados locales e internacionales.

Caminando juntos a los mercados de capitales
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’”

Aportamos el valor
diferencial que necesita

La experiencia de PwC sera clave para
ayudar al equipo directivo de la
compaiiia a anticipar los principales
riesgos de negocio y desarrollar
programas para gestionar dichos riesgos
en las fases iniciales del proceso de
planificacion de su salida a bolsa.
Nuestros equipos estadn formados por los
mejores profesionales, que trabajaran
con la organizacién a lo largo de todo el
complejo ciclo de vida de las operaciones
en los mercados de capitales,
ayudandole a fijar la estrategia correcta
de entrada al mercado, evaluando su
puesta a punto de cara a la operacion de
salida, asistiéndole en el proceso de
registro y admision a cotizacion, y
preparando las obligaciones a las que
deberd hacer frente en su condicién de
entidad cotizada.
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“

La presencia de PwC en todo el mundo,
sus amplios conocimientos de los
mercados de capitales y su extensa red
de contactos aportara el analisis y la
informacion de valor que necesite en
cada una de las fases de su operacién:

Aportamos una optica experimentada
e integral en multiples elementos del
proceso de la operacién.

Ofrecemos nuestro asesoramiento en
relacién con las complejidades técnicas
del area de elaboracién de informaciéon
financiera y contable de los procesos
asociados a una salida a bolsa.
Orientamos en el proceso de
racionalizacion de la propiedad y
estructuracion del grupo, prestando
apoyo tanto a la compaiifa como a sus
accionistas.



Prestamos asesoramiento en la
definicién, gestién y proteccion de la
cartera de intangibles.

Aconsejamos en todos los aspectos
medioambientales, sociales/laborales,
éticos y de buen gobierno
fundamentales en la estrategia de RSC
y sostenibilidad de las empresas.
Apoyamos los esfuerzos de
trasparencia, comunicacion y
verificacion de cara al mercado de los
aspectos de RSC, Sostenibilidad y
cambio climatico que son valorados
en indices bursatiles por analistas e
inversores ( como el DJSI o el CDP).
Ofrecemos nuestra experiencia en la
definicion y supervisién de los drganos
de gobierno y sus comisiones.
Llevamos a cabo los procesos de due
diligence.

Prestamos servicios de asesoramiento
en la definicién de las capacidades y
sistema de retribuciones del equipo
directivo.

Orientamos en la evaluacion de los
controles y procesos de la entidad.
Proporcionamos nuestro
asesoramiento sobre el grado de
cambio que las compaifiias
experimentan al prepararse para
migrar hacia el nuevo entorno de
compaiiia cotizada en sus multiples
areas funcionales.

Prestamos servicios que potencian la
capacidad de la direccién para
destinar mayor tiempo a la fase de
promocion de la operacién y a la
gestion continuada del negocio.
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PwC cuenta con especialistas en cada
una de las areas que afectan al proceso
de salida a bolsa de una organizacién:

Gobierno Corporativo, RSCy
sostenibilidad, I+D+i, estrategia,
contabilidad y financiacién, due
diligence, asesoramiento legal y fiscal,
gestidn de riesgos, Recursos Humanos,
sistemas de informacién y, en definitiva,
cada uno de los perfiles clave que
pueden verse implicados en el proceso
de salida a bolsa de una organizacién.
Un enfoque totalmente multidisciplinar
que sera clave para llevar a cabo con
éxito uno de los momentos mas
relevantes de cualquier compafiia a lo
largo de su historia.
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Contactos

Rocio Ferndndez Vicente Garcia

Socia Director
rocio.fernandez@es.pwc.com vicente.garcia.rodriguez@es.pwc.com
Tel.: 915 685 311 Tel.: 915 685 311
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