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Guia para salir a Bolsa

Esta guia estad dirigida a todas las empresas que deseen
aprovechar las oportunidades que proporciona estar presen-
te en los mercados de capitales y en particular en la Bolsa es-
pafiola. Ventajas como el acceso a una financiacién continua,
la liquidez para los accionistas tanto antiguos como nuevos
o la proyeccién de la compafiia. El objetivo fundamental de
la misma es ayudar a empresarios y equipos directivos en
primer lugar a conocery, llegado el caso, preparar una salida
a Bolsa de forma eficiente, agil y transparente.

El documento pretende ser una aproximacion util y sintética
a las oportunidades que ofrece el mercado bursatil y al pro-
ceso de cotizacién en el mercado espafiol.

Ademas de exponer las principales razones por las que cien-
tos de empresas han accedido al mercado, se detallan los
requisitos previos que se deben cumplir y los procedimientos
que se han de sequir.

Asimismo, se describen los principales documentos a pre-
sentar ante la autoridad supervisora y el mercado; se enu-
meran y describen los diferentes participantes que pueden
ayudar a la empresa en el proceso como asesores legales y
agentes financieros; y, finalmente, se orienta sobre los pla-
zos y costes del procedimiento.

El acceso al mercado de capitales, es una decision empre-
sarial estratégica que abre a la compafiia la oportunidad de
una financiacién continua. Por ello, también abordaremos el
compromiso de transparencia e informacién que requiere la
permanencia en el mercado asi como la importancia de de-
sarrollar una politica activa con los inversores y un adecuado
gobierno corporativo.

Las acciones de las empresas cotizadas en la Bolsa espafiola
se negocian en el Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol
(SIBE) a través de una plataforma electrénica denominada
SMART, creada y gestionada por Bolsas y Mercados Espafio-
les (BME). Dicha plataforma asi como los indices bursatiles
que se calculan, son extraordinarios escaparates de visibili-
dad para las empresas cotizadas.
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Funciones de la Bolsa

La Bolsa es un mercado, un punto de encuentro entre dos
figuras muy importantes en una economia: empresas e
inversores.

Las empresas son el motor de toda economia. En muchas
ocasiones, las empresas necesitan mas fondos de los que
generan para afrontar sus proyectos y asi alcanzar sus
objetivos; necesitan financiacion. Una de las alternativas
mas eficientes es acudir a la Bolsa y ampliar capital me-
diante la emisién de acciones o endeudarse emitiendo
productos de renta fija. Esta primera emisién se conoce
como “mercado primario”. A partir de aqui, las acciones
se pueden comprar y vender en la Bolsa, dando lugar al
“mercado secundario”.

Por otro lado, los inversores (tanto institucionales como
particulares) desean obtener rentabilidad de su capital y
entre las muchas alternativas de inversién que existen,
pueden decidir la compra en Bolsa de los productos emi-
tidos por las empresas.

La Bolsa, por tanto, cumple una funcién esencial en el
crecimiento de toda economia, puesto que canaliza el
ahorro hacia la inversion productiva que protagonizan las
empresas. Es un instrumento de financiacion para las em-
presasy de inversion para los ahorradores.

01 Introduccién

Asimismo, facilita a los propietarios de las empresas la op-
timizacion de su riqueza y de sus participaciones empresa-
riales. La liquidez que ofrece el mercado se genera por la
libre entrada y salida de inversores, es decir, por la ley de
oferta y demanda. Ello permite la formacién de precios de
mercadoy, por tanto, la valoracién objetiva de las acciones
y, en definitiva, de la empresa.

A pesar de ser ésta la funcion tradicional de la Bolsa y la
concepcidon mas académica de la misma, la experiencia
nos demuestra que el mercado ha evolucionado hacia lo
que puede definirse como un centro de servicios amplio.
La empresa encuentra en la Bolsa un abanico de solucio-
nes a diferentes necesidades que se plantean en la vida
societaria.

La Bolsa cumple estas funciones esenciales en un entor-
no de transparencia informativa y seguridad juridica para
todos los participantes. Proporciona un acceso eficientey
promueve la liquidez de los productos negociados. Todo
ello facilita una correcta valoracién de los activos finan-
cieros mediante la libre conjuncion de oferta y demanda.

Es un instrumento de financiacion
para las empresas y de inversion
para los ahorradores.



Guia para salir a Bolsa

Ventajas de salir a cotizar

Las empresas pueden encontrar en el Mercado de Valores interesantes ventajas y oportunidades.

Destacan las siguientes:

-7\ Financiacion del crecimiento de
la empresa

¢\ Liquidez para

los accionistas

Valoracion objetiva
de la compaiiia

]

Prestigio e
imagen de marca

W

Acceso a toda la comunidad
inversora

o)

)

©

Apoyo en la
internacionalizacion

Profesionalizacion de la
gestién empresarial

Incentivo para los
trabajadores

A\

Financiaciéon del crecimiento de la empresa

El Mercado de Valores abre a las empresas un abanico de
alternativas para obtener recursos econdmicos. La am-
pliacion de capital, coincidiendo con su salida o en un pe-
riodo posterior, es una forma idénea de obtener fondos
para sostener la expansion de una empresa.

En un entorno empresarial cada dia mas competitivo, el cre-
cimiento continuo se ha convertido en uno de los objetivos
basicos para la empresa. Una gestién eficaz debe perseguir
no solo la obtencion de los recursos necesarios, sino el man-
tenimiento del equilibrio entre fondos propios y ajenos.

La financiacion a través de recursos propios es imprescin-
dible para aportar solidez, flexibilidad y reduccién de ries-
go financiero a la expansion de la empresa.

La via mas eficiente para conseguir este tipo de financia-
cién es a través de la Bolsa, ya sea en la operacion de salida
a Bolsa o a través de ampliaciones de capital posteriores.
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Liquidez para los accionistas

El mercado bursatil permite a los propietarios una rapida
conversion en liquidez de sus acciones. Los antiguos ac-
cionistas, muchas veces socios fundadores de las empre-
sas, encuentran en la Bolsa la contrapartida que les facili-
ta recoger los beneficios de su andadura empresarial en
el momento mas oportuno; asi mismo, ayuda a resolver
con facilidad otros inconvenientes en empresas de carac-
ter familiar. Y ademas, como luego veremos, les permite
hacerlo a un precio objetivo: el precio que fija el mercado.

La salida total o parcial de algunos accionistas de la com-
pafiia suele coincidir con un momento de transformacion
de la vida de la sociedad. Esta transformacion a menudo
se hace patente en empresas familiares que podriamos
llamar de tercera generacion, donde a veces surge la ne-

cesidad de dar salida a algun accionista a un precio obje-
tivo. Algo similar sucede cuando un socio minoritario no
comparte la estrategia de futuro de la empresa o pierde
interés en la misma.

Empresa familiar y empresa cotizada en Bolsa no son con-
ceptos excluyentes, la posibilidad de vender parte de las
acciones en el mercado no significa perder el control de
la empresa. Al contrario, buen nimero de las empresas
admitidas e incorporadas al Mercado siguen estando bajo
el control de grupos familiares, y en algunos casos la co-
tizaciéon ha contribuido a asegurar la supervivencia de la
empresa.

Principales empresas familiares cotizadas en Bolsa

Empresa Valor de Mercado

Industria de Disefio Textil, S.A. “Inditex"”
Ferrovial

PUIG

Corp. Acciona Energias Renovables
Acciona

Fomento de Construcciones y Contratas
Laboratorios Farmacéuticos Rovi
Catalana de Occidente

Fluidra

Grifols

Vidrala

Viscofan

Ebro Foods

Almirall

Gestamp Automocion

Melia Hotels International

Solaria Energia y Medio Ambiente
Prosegur

Grenergy

130.618,89
32.945,62
9.226,89
7.657,88
5.868,00
5.590,82
5.259,69
4.219,15
3.168,56
2.858,30
2.790,00
2.776,98
2.637,25
2.272,43
1.902,65
1.854,82
1.719,12
1.417,07
1.408,20

Datos: Julio 2025 en Millones €
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Valoracion objetiva

Las acciones de una compafiia que cotiza en Bolsa cuentan
con un valor de mercado objetivo, el valor bursatil o capita-
lizacion de la empresa que es el producto de multiplicar el
precio de la accién por el nimero total de acciones.

La cotizacién es la expresion de la libre conjuncién de la
oferta y la demanda, incorpora las expectativas de creci-
miento y beneficios asi como otras variables externas a
la empresa.

El precio que alcanzan las acciones de una compafiia coti-
zada se convierte en referencia para los restantes inverso-
res, sean accionistas de la compafiia o no. De hecho, habi-

Prestigio e imagen de marca

Cotizar en Bolsa se identifica en el mercado como una ga-
rantia de transparencia y prestigio. El mercado proporcio-
na una visibilidad que potencia el prestigio y laimagen de
marca de la empresa.

La propia admisién a Bolsa supone también un recono-
cimiento a la solvencia de la empresa, ya que ésta debe
demostrar su capacidad de generacion de beneficios en
los ultimos periodos. Los inversores dispuestos a aportar
fondos valoraran cada esfuerzo que se realice en la mejo-
ra de la gestién de la empresa. De este modo, se genera
un incentivo constante a incrementar la competitividad
de la empresa.

Una empresa que esta preparada para salir a Bolsa ha
alcanzado un alto grado de organizacion y control. Este
prestigio es reconocido no sélo por los inversores, sino
también por clientes, proveedores o interlocutores finan-
cieros de la compaiiia.
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tualmente se incorpora como un objetivo de la gestion de
la empresa el aumento del precio de la accion.

Este marco de valoracion de la empresa ofrece algunas
ventajas adicionales. En primer lugar, las convierte en un
instrumento de pago de elevada liquidez susceptible de
ser ofrecido en una operacion financiera, pignoracion en
la concesion de préstamos, remuneracién a empleados,
etc. Por otra parte, las compafiias pueden optar por la
reinversion de los beneficios como alternativa al pago de
dividendos, sin perjudicar a aquellos accionistas que ne-
cesiten una liquidez inmediata.

El interés de los inversores y analistas profesionales en
la informacién sobre las empresas cotizadas conlleva una
presencia en los medios superior al resto de empresas,
sobre todo en prensa financiera, tanto nacional como in-
ternacional.

Esta presencia en medios de comunicacion, que se en-
marca en las relaciones externas de la compafiia, com-
plementa con gran eficiencia los esfuerzos del marketing
y publicidad convencional. La Bolsa es noticia todos los
dias.
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01 Introducciéon

Acceso a toda la comunidad
inversora

La Bolsa facilita el acceso de la empresa a una amplia co-
munidad inversora. Inversores nacionales e internaciona-
les; institucionales y minoristas, posibilitan una coloca-
cion de capital diversificada, flexible y planificada.

El acceso a los distintos tipos de inversores que la Bolsa
ofrece a las empresas, les permite disefiar, en buena medi-
da, la composicion de su accionariado y, sobre todo, dotar-
le de una gran estabilidad. La capacidad de control sobre
esta composicion es maxima cuando se acompafia de una
oferta publica de venta o suscripcién, en la que se pue-
de definir con precisién a quién va dirigida (por ejemplo,
podria existir un tramo para empleados, un tramo para
minoristas y un tramo para inversores institucionales).

Acierre de 2024, cerca de un 16% de las acciones de socie-

dades espafiolas cotizadas estaba en manos de las fami-
lias, y cerca del 50% en manos de inversores extranjeros.

12
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Internacionalizacion

Para muchas empresas, la internacionalizacion de los ne-
gocios ha dejado de ser una opcion, para convertirse en
un imperativo para la consecucién del éxito o la supervi-
vencia. Uno de los rasgos comunes que mas comparten
las compafiias espafiolas mas internacionalizadas es su
cotizacion en Bolsa.

Las empresas cotizadas aprovechan su transparencia in-
formativa, su visibilidad y su valoracién para acceder a re-
cursos de inversores internacionales. Todo este proceso
facilita también su capacidad de expansion internacional.
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Profesionalizacién de la gestion
empresarial

Los estandares de transparencia e informacion que exige
el mercado de valores fomentan una mayor profesional-
izacion de la organizacion.

Los inversores buscan empresas cotizadas gestionadas
por equipos profesionales cualificados, capaces de diri-
gir eficientemente la compafiia, creando valor y transmi-
tiendo dicho compromiso a todos los inversores.

La comunicacion abierta y fluida con los inversores,
analistas y medios de comunicacién aportara a los di-
rectivos una informaciéon muy valiosa sobre su gestion.
El mercado ofrece continua informacion que permite me-
jorar los sistemas y procedimientos empresariales. Asi-
mismo, la Bolsa facilita a las empresas cotizadas servicios
y productos que contribuyen a mejorar la eficiencia de los
procesosy alcanzar los diferentes objetivos empresaria-
les que la compafiia se marque.

01 Introduccién

Incentivo para los trabajadores

Dentro de las distintas politicas de incentivos para los
empleados que puede llevar a cabo una empresa, se en-
cuentra la de ofrecer a éstos la posibilidad de participar
en su capital. Ademas de una féormula de remuneracion,
esta politica motivara un interés mayor por parte del tra-
bajador en la marchay gestién de la empresa, integran-
dole de forma mas activa en los nuevos planesy proyec-
tos futuros de desarrollo de la misma.

Si, ademas, las acciones de la empresa estan admitidas a
negociacion, se afiade un atractivo muy importante para
el trabajador: la disponibilidad continua de precios ob-
jetivos y la facilidad de su venta en el mercado en cual-
quier momento. La cotizacion de una empresa potencia
el atractivo de las politicas de distribucién de acciones
entre sus empleados.

El hecho de estar cotizando abre ademas esta via de in-
centivo a otros colectivos con los que la empresa desea
estrechar lazos o a los que conviene premiar por alguna
razén. Tal es el caso de los clientes mas fieles, o de los
distribuidores externos a la compafiia

La cotizacion de una empresa
potencia el atractivo de las
politicas de distribucion de

acciones entre sus empleados.
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Financiacion a través de la Bolsa espaiola

' La financiacion a través de los mercados

La Bolsa desempefia una funcién muy relevante como generadora de financiacion para las empresas. En este senti-
do, el mercado espafiol es especialmente atractivo y ocupa una posicién relevante en el panorama internacional.

45.222 Mill. €

En 2024, BME ha registrado la mayor salida a
Bolsa internacional de Europa y una de las

mayores del mundo

Puig Brands

14
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Entidades que intervienen en el proceso

La cotizacién en Bolsa es una decision relevante para Dependiendo del tamafio de la empresa y de la comple-
cualquier empresa. El acceso al mercado bursatil preci- jidad de la operacion de salida a Bolsa, el procedimiento
sa del cumplimiento de unos requisitos previos y de una puede ser mas o menos sencillo. Para abarcar todos los
posterior eleccién del procedimiento que mejor se ajuste  posibles detalles del mismo, describiremos el caso mas

a las necesidades y objetivos de la empresa.

' Proceso de salida a Bolsa

amplio, donde el nimero de entidades que intervienen
puede ser mayor.

Es la protagonista del proceso y la
que toma las decisiones relevantes

Asesores Legales:

Elaboran la documentacién legal
necesaria requerida por la Bolsa y la
CNMV, en estrecha colaboracion con el
equipo juridico interno de la compafiia.

Auditores:

Realizan la auditoria de la empresay, a
solicitud de las entidades coordinadoras,
emiten una opinién sobre los datos
contenidos en el folleto que son objeto de
auditorfa. Esta opinién se denomina
"Comfort Letter".

Agencia/ Consultora

de Comunicacion:

Asesoran en la estrategia, los mensajes
y los tiempos en los que la compafiia
debe informar a su publico objetivo.

18

EEREER Coordinador global:

: Designado por la empresa para disefiar
la operacidn, coordinar a las entidades
participantes, preparar la colocacion de
acciones, etc.

S Agente:

: Gestiona las solicitudes de suscripcion o
compras de acciones, realiza la liquidacion
de la operacion y, a menudo, actdia como
custodio de valores y gestor de pagos.

: Entidades colocadoras

e y aseguradoras:
Promueven la venta de las acciones entre los
inversores. Si se comprometen a comprar o
suscribir las acciones no colocadas en la oferta,
se convierten en entidades aseguradoras.
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02 El proceso de salida a Bolsa

El acceso al mercado bursatil precisa del
cumplimiento de unos requisitos previos y de una
posterior eleccion del procedimiento que mejor se
ajuste a las necesidades y objetivos de la empresa.

2 3
ME Salida a Bolsa
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4

e
=
=
<

=)

\ —

La CNMV es la entidad

Bolsa Espaiiola
encargada de la supervisién

(BME):

e inspeccion de los ~ Eslaencargada de la
mercados de valores admision e incorporacion del valor
espafioles. Verifica el

al sistema de negociacién bursatil.
cumplimiento de todos los

requisitos necesarios para
que una empresa salga a
Bolsa, vigila la publicidad
relativa a la operacion,
aprueba el folleto
informativo y exige la
presentacién de la .
informacion financiera ®
periédica y de los hechos

relevantes. Depositario Central de

Valores Iberclear (BME):
Realiza la inclusion del valor en
el sistema de anotaciones en
cuentay gestion de la
liquidacion.
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Requisitos de idoneidad

El acceso al mercado bursatil precisa del cumplimiento de
unos requisitos previos y de una posterior eleccion del
procedimiento que mejor se ajuste a las necesidades y
objetivos de la empresa. El R.D. 814/2023 de 8 de noviem-
brey la Circular 4/2025 de las Bolsas establecen los requi-
sitos minimos de admisién a negociacién, que en sintesis
son los siguientes:

Idoneidad del emisor

Podran incorporarse a la Bolsa las acciones emitidas por
Sociedades Anénimas, espafiolas y extranjeras, que ten-
gan su capital social totalmente desembolsado y respecto
de las que no haya restriccién legal o estatutaria alguna
que impida la negociacién y transmisibilidad de sus ac-
ciones.

Idoneidad de los valores

El importe total de las acciones cuya admisién a negocia-
cién se solicite sera, como minimo, de 6.000.000 €. Cuando

a Requisitos previos

se solicite la admisién a negociacion de acciones en una
bolsa de valores, sera necesario que, con caracter previo
0, como mas tarde, en la fecha de admision a negociacion,
exista una distribucién suficiente de tales acciones en uno
0 mas Estados miembros de la Union Europea, o en Esta-
dos no miembros de la Unién Europea, si las acciones coti-
zan en estos ultimos.

Segun el Art. 66.7 del R.D. 814/2023, se considerara que
existe una distribucion suficiente si, al menos, el 25% de
las acciones respecto de las cuales se solicita la admisién
estan repartidas entre el publico, o si el mercado puede
operar adecuadamente con un porcentaje menor debido
al gran nimero de acciones de la misma clase y a su grado
de distribucion entre el publico. Los valores negociables
cuya admision se solicita deberan estar representados en
anotaciones en cuenta, es decir, en un registro contable
informatico gestionado por Iberclear.

Cabe mencionar en este punto que la Directiva Europea
denominada ‘Listing Act’ (publicada en octubre de 2024 y
que debe transponerse a la legislacién nacional antes del
5 de junio del 2026), permite disminuir el referido requi-
sito de distribucion accionarial minima al 10% e, incluso,
admite excepciones a este umbral.

Ser S.A. con capital totalmente desembolsado y sin restricciones de transmisibilidad.

Distribucion suficiente de las acciones. Que al menos el 25% estén repartidas

entre el publico, aunque se pueden admitir excepciones.

20
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Actuaciones previas

En la etapa previa a la solicitud de la admisién a cotizacién
y en paralelo al cumplimiento de los requisitos legales
para la misma, la compafiia tendra que tener en cuenta
una serie de actuaciones.

En primer lugar, se llevara a cabo el due diligence, es de-
cir, analisis y verificaciones de caracter econémico finan-
ciero, legal y de negocio. Dicho proceso permitira conocer
la compafiia a fondo y subsanar cualquier contingencia,
como paso previo a la oferta que se desee realizar. Asi-
mismo, resultara necesaria para completar el folleto in-
formativo. Por lo tanto, la due diligence finalizara en una
fase muy cercana a la ejecucion de la operacion, siendo
actualizada de forma continua.

En segundo lugar, la compafiia tendra que preparar los
acuerdos sociales necesarios y adaptar los estatutos so-
ciales del emisor a su nuevo estatuto de sociedad cotiza-
da. Entre los acuerdos, destacan:

- Propios de la salida a Bolsa. Son aquellos relativos a
la realizacion de una oferta de venta de acciones y a
solicitar la admision a cotizacion de las acciones de la
sociedad.

- Pagina web corporativa. Debera prepararse un acuer-
do para la creacion de una web corporativa que debera
ser inscrito en el Registro Mercantil o notificado a todos
los accionistas.

- Gobierno corporativo. Sera necesario realizar ciertas
modificaciones estatutarias para regular el funciona-

a Actuaciones previas

miento de la junta y el consejo de administracion y de
las diferentes comisiones que deben establecerse al
efecto, asi como otras modificaciones para adaptarse a
la normativa y recomendaciones de gobierno corpora-
tivo.

Ademas, se deberan aprobar (o modificar, si ya existie-
ran) los reglamentos de la junta general de accionistas
y del consejo de administracién y el cédigo interno de
conducta de la sociedad emisora para adaptarlos al nue-
vo caracter de sociedad cotizada.

- Representacién de las acciones en anotaciones en
cuenta y libre transmisibilidad de las mismas. Debe-
ran adaptarse los estatutos de la sociedad emisora de
tal forma que sus acciones estén representadas me-
diante anotaciones en cuenta, designando a Iberclear
como entidad encargada de la llevanza del registro
contable y para eliminar cualquier restriccion a su libre
transmisibilidad.

El acuerdo de transformacion debera elevarse a escritura
publica e inscribirse en el Registro Mercantil. La escritu-
ra publica debe presentarse asimismo ante la CNMV y a
Iberclear para su registro y deposito. Tras ello debe pro-
cederse a publicar un anuncio en el Boletin Oficial del Re-
gistro Mercantil y en un diario de los de mayor difusién
donde la sociedad tenga su domicilio, sobre el plazo y el
procedimiento acordado para la transformacion del siste-

ma de representacién de las acciones.

Elaboracién de un detallado estudio econdmico financiero y legal (due diligence).

Adaptacién de los Estatutos a su condicién de sociedad cotizada: gobierno corporativo,
derechos de informacién y voto de accionistas, creacion de una web corporativa, etc.
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Requisitos de informacion previos

a la cotizacion

La admision a negociacién de valores en un mercado
regulado espafiol como la Bolsa, estara sujeta al cumpli-
miento previo de los requisitos de informacién siguientes:

- La aportacién y registro en la CNMV de los documentos
que acrediten la sujecion del emisor y de los valores al
régimen juridico que les sea aplicable, determinados, de
la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valo-
resy de los Servicios de Inversion.

- La aportacion y registro en la CNMV de las cuentas

anuales del emisor, preparadas y auditadas de acuerdo
con la legislacion aplicable a dicho emisor.

a Informacion a presentar

Los estados financieros deberan comprender, al menos,
los tres ultimos ejercicios en el caso de valores partici-
pativos, y los dos ultimos ejercicios en los demas casos.
La CNMV podra aceptar cuentas anuales del emisor que
cubran un periodo inferior a los sefialados cuando lo de-
cida en interés del emisor o de los inversores, siempre
que entienda que los inversores disponen de la informa-
cién necesaria para formarse un juicio fundado sobre el
emisor y sobre los valores cuya admisién a negociacion
se solicita.

- La aportacion, aprobacion y registro en la CNMV de un
folleto informativo, asi como su publicacion.

Presentacion, registro y aprobacion en la CNMV de los siguientes documentos:
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Folleto informativo

El procedimiento a seguir para la admisién a negociacién
de las acciones en el mercado bursatil consiste, princi-
palmente, en la presentacién, ante la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores y la Bolsa, de los documentos de
naturaleza juridica y econdmica que permitan comprobar
la regularidad juridica y la situacion financiera de la so-
ciedad. Entre estos documentos destaca el folleto infor-
mativo.

El contenido del folleto debera ajustarse al correspon-
diente modelo establecido en el Reglamento (UE) N°
2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14
de junio de 2017.

El folleto se podra elaborar como documento Unico o en
documentos separados. En los apartados siguientes des-
cribimos las distintas partes (documento de registro, nota
sobre los valores y nota de sintesis) que componen el mis-
mo, su aprobacién y publicacion.

Documento de registro

El documento de registro contendra la informacion relativa
al emisor. Se describiran en detalle las actividades, activos
y pasivos, situacién financiera y gobierno corporativo del
emisor, entre otros aspectos.

02 El proceso de salida a Bolsa

Nota sobre los valores

La nota sobre los valores contendra la informacion relativa
a los valores que vayan a ser objeto de la solicitud de admi-
sién a cotizacion y sobre los términos y condiciones de la
oferta de venta o suscripcion de acciones.

Nota de sintesis

El folleto habra de contener una nota de sintesis cuyas
caracteristicas principales son las siguientes:

- El contenido de la nota de sintesis debera ser exacto,
imparcial y claro, y no debera ser engafioso. La nota de
sintesis se considerara una introduccion al folleto y sera
coherente con las otras partes del folleto

- Debe estar redactada en un lenguaje claro, no técnico,
conciso y comprensible para los inversores y ha de pro-
porcionar la informacién fundamental para, conjunta-
mente con el resto del folleto, ayudar a los inversores a
la hora de determinar si invierten o no en los valores. De-
bera recoger las caracteristicas del emisor y expondra las
caracteristicas esenciales de los valores y de los riesgos
asociados al emisor y los valores.

Toda decision de invertir en los valores debe estar basada

en la consideracién por parte del inversor del folleto en
su conjunto.
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Suplementos

Debera hacerse constar en un suplemento cualquier nue-
vo factor significativo, inexactitud o error que sean rele-
vantes, relativos a la informacion incluida en el folleto,
susceptible de afectar a la evaluacién de los valores y que
surja o se observe entre la aprobacion del folleto y el co-
mienzo de la negociacion de las acciones.

El suplemento se aprobara de la misma manera que el
folleto original en un plazo maximo de cinco dias habiles
desde que se tenga constancia del nuevo factor significa-
tivo, inexactitud o error que sean relevantes y se publi-
carda, al menos, a través de los mismos medios utilizados
para la publicacion de dicho folleto. La nota de sintesis y
su eventual traduccién se completaran, si fuera necesa-
rio, para tener en cuenta la nueva informacion incluida en
el suplemento.

Idioma del folleto

El folleto se podra redactar en castellano, en un idioma
habitual en el ambito de las finanzas (de forma general,
inglés) o en otro idioma aceptado por la CNMV.

Guia para salir a Bolsa

Aprobacion

El folleto debe ser aprobado por la CNMV antes de po-
der ser publicado. La aprobacién del folleto es un acto
expreso de la CNMV por el que esta concluye que este
es completo, comprensible y que contiene informacion
coherente. De esta forma, la CNMV se asegura de que la
informacion del folleto contenga los requisitos minimos
exigidos para permitir que un inversor pueda tomar una
decision informada sobre los valores. Sin embargo, se
aclara que en ningun caso, la aprobacion implicara un jui-
cio sobre la calidad del emisor que solicita la admision a
negociacion de sus valores o sobre estos ultimos.

En la practica, se suelen acordar calendarios previos con
la CNMV a efectos de tener cierta orientacién sobre la fe-
cha de verificacion.

Aunque no constituyen norma de rango legal, los siguien-
tes documentos desarrollan ciertos criterios interpretati-
vos de los reguladores:

- La guia de CNMV para la verificacién de operaciones de
renta variable.

- La guia de preguntas y respuestas preparada por la Euro-
pean Securities and Markets Authority (ESMA), aclaran-
do cuestiones relativas a la informacion a incluir en los
folletos informativos.

El folleto es el documento oficial en el que se recogen por
escrito las informaciones y datos necesarios sobre el emisor
y los valores que se ofrecen, para que los potenciales
inversores puedan hacerse una imagen fiel del emisor y un
juicio fundado sobre la inversion propuesta.
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Registro

Una vez aprobado el folleto, debera ser inscrito en el co-
rrespondiente registro administrativo y puesto a disposi-
cién del publico de manera gratuita. El contenido y forma-
to del folleto publicado debera ser idéntico al contenido y
formato aprobado por la CNMV.

Publicacion

El folleto, ya sea un Unico documento o esté formado por
varios documentos separados, se considerara puesto a
disposicién del publico cuando se publique en formato
electrénico en cualquiera de los sitios web siguientes:

- En la pagina web del emisor.
- En el sitio web de los intermediarios financieros que co-
loquen o vendan los valores, incluidos los agentes pa-

gadores

- En la pagina web de la Bolsa en la que se solicite la ad-
misién a cotizacion.

- En la pagina web de CNMV.

02 El proceso de salida a Bolsa

El folleto se publicara en una seccién especifica del sitio
web que sea facilmente accesible al entrar en este. Se
podra descargar e imprimir, y estara disponible en un
formato electrénico que admita busquedas y que no se
pueda modificar. La autoridad competente del Estado
miembro de origen debera publicar en su sitio web todos
los folletos aprobados.

Periodo de validez

Los folletos seran validos durante doce meses desde su
aprobacion por la CNMV para realizar ofertas publicas
o admisiones a negociacion en un mercado regulado, a
condicion de que se complete, en su caso, con los suple-
mentos requeridos.
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Colocacion de la oferta

El asesoramiento y participacion de al menos un banco de
inversion, sociedad de valores y, segun el tamafio y perfil
de inversor, de entidades financieras con amplias redes
de oficinas, sera esencial en esta fase.

Al margen de los requisitos legales descritos, para hacer
atractiva la entrada de nuevos accionistas, la compaiiia
y sus asesores deberan prestar atencién a los siguientes
aspectos:

- La empresa debe ser atractiva y con potencial de cre-
cimiento. Hay que elaborar un equity story, es decir, la
presentacion de la compafiia y su potencial a los posi-
bles inversores (ver capitulo 3).

- El valor efectivo colocado en manos del publico debe pro-
piciar la liquidez del valor.

- El precio puede ofrecer un descuento en relacién con el
sector para hacer mas atractiva la colocacién.

- Debe garantizarse la transparencia y exactitud de la infor-
macion contenida en el Folleto informativo.

- El equipo gestor debe transmitir confianza a los inversores.

Guia para salir a Bolsa

La colocacién de acciones existentes o ya emitidas es la
via mas adecuada para aquellas empresas que cuenten
con accionistas que deseen la desinversién de toda o
parte de su posicién. Si la pretension es inyectar recursos
propios via ampliaciéon de capital, la opcidén sera colocar
acciones nuevas, renunciando los accionistas al derecho
de suscripcion preferente. En muchas ocasiones se com-
binan ambas opciones.

Sila finalidad perseguida es una captacion de fondos jun-
to a una atomizacion del accionariado, la colocacion debe
considerar tanto al inversor institucional como al mino-
rista. En el caso de producirse una sobredemanda de los
titulos, este objetivo de diversificacién puede resultar
reforzado por las normas de prorrateo, de modo que se
propicie la entrada de mas accionistas minoritarios.

En las colocaciones de acciones
suele establecerse una horquilla
generalmente orientativa de
precios maximo y minimo.
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¢Cual debe ser el precio
de colocacién?

El precio de colocacién de las acciones es uno de los com-
ponentes esenciales que van a determinar el éxito de la
salida.

En las colocaciones de acciones suele establecerse una
horquilla generalmente orientativa de precios maximo y
minimo. Una vez cerrado el periodo de prospeccion de la
demanda, se fija el precio definitivo de colocacion de las
acciones.

También se pueden establecer diferentes precios en fun-
cion de los distintos tipos de inversores que se deseen pri-
mar a la hora de su entrada en el capital. De esta forma,
se podra fijar un precio para los inversores institucionales,
otro para los inversores minoristas e incluso otro distinto
para los empleados activos y jubilados que quieran parti-
cipar en los resultados de la compafiia.

Es habitual que, previo al proceso de colocacién, se realice
un roadshow en el que la compafiia, acompafiada de re-
presentantes de sus agentes colocadores, se redna indivi-
dualmente o en grupo con inversores que potencialmente
compraran las acciones ofertadas. Suele durar entre ochoy
doce dias, en los que se visitan las principales plazas finan-
cieras donde habra inversores potencialmente interesados
en la compaiiia.
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OPV y OPS

Como comentamos en el apartado anterior, conviene co-
nocer los dos tipos de operaciones mas comunes en el
proceso de salida a Bolsa.

Una Oferta Publica de Venta (OPV) tiene lugar cuando el
propietario o propietarios de una empresa quieren vender
una parte importante de la misma o un nimero muy grande
de acciones. En el caso de que las acciones ofrecidas sean de
nueva emision, estamos hablando de una Oferta Publica de
Suscripcién (OPS).

Existe cierta confusién entre los conceptos de OPV 'y OPS,
cuya diferencia es que en las OPVs se venden acciones ya
existentes mientras que en las OPSs se venden acciones
que se han emitido expresamente en una ampliacion de
capital destinada a ser vendida a través de la OPS.

Estas operaciones pueden incorporar lo que se denomina
greenshoe option o acuerdo de suscripcion en el que el
colocador tiene derecho a vender mas acciones a los in-
versores de las que originalmente tenia previstas el emi-
sor. Normalmente se lleva a cabo si hay una sobresuscrip-
cion de la emision (la demanda supera la oferta prevista
inicialmente).

Estas opciones son importantes porque suelen dar mas
estabilidad al precio de la nueva accién en el inicio de su
andadura bursatil.

Debe tenerse en cuenta
que una salida a Bolsa es
una operacion regulada.
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Comunicacion y publicidad de la operacion

La gestion de la comunicacion de la operacion comenzara
en la fase de preparacién. Habra que determinar el publi-
co objetivo de la empresa de cara a su salida a Bolsa. Los
grupos de interés mas habituales son: bancos, analistas,
reguladores, inversores, proveedores, periodistas, em-
pleados y opinién publica en general. El objetivo es trans-
mitirles los mismos mensajes clave pero con un lenguaje
y formato adaptados a sus necesidades y caracteristicas.

La normativa contiene una serie de limitaciones respecto
a las actividades publicitarias, entendidas en sentido muy
amplio, que pueden realizarse en Espafia con motivo de
una salida a Bolsa. Es importante que todos los partici-
pantes en el proceso de la oferta y salida a Bolsa de la
empresa sean conscientes de estas restricciones, por lo
que se recomienda que, en fases muy preliminares de
la operacién, se informe de estas restricciones a todos
los miembros del grupo de trabajo y a los responsables
de cada uno de los participantes (incluyendo directivos,
empleados y asesores externos asi como asesores de
relaciones publicas y agencia de publicidad) que vayan a
tener contacto con la prensa o con los analistas.

La publicidad que se realice no esta sujeta a aprobacion
por parte de la CNMV. No obstante , la CNMV queda fa-
cultada para controlar la publicidad que realicen tanto la
sociedad emisora, como los oferentes, asi como las en-
tidades que participen en la colocacién de los valores. A
estos efectos, deberd mantenerse a su disposicién todo

el material publicitario correspondiente, durante el plazo
que la propia CNMV determine.

La facultad de control por parte de la CNMV de las activi-
dades publicitarias lleva a recomendar que, en la practica,
todo el material publicitario y notas de prensa que vayan
a ser utilizados en el marco de la oferta, tanto antes como
después de la aprobacién del folleto, sean sometidos a
su revision con caracter previo a su difusién, de tal forma
que pueda formular recomendaciones al respecto.

La CNMV podra requerir en todo momento, mediante
acuerdo motivado, la rectificaciéon o cese de aquella pu-
blicidad que no se ajuste a lo previsto en la normativa
vigente.

La publicidad debera sefialar que se ha publicado o se
publicara un folleto e indicard dénde pueden, o podran,
obtenerlo los inversores.

La informacién contenida en la publicidad no debera ser
inexacta ni engafiosa y sera coherente con la restante in-
formacion contenida en el folleto, si este ya se ha publica-
do, o con la informacién que debe figurar en el mismo, si
no se ha publicado aun.

La normativa contiene una serie de
limitaciones respecto a las actividades
publicitarias, que pueden realizarse en

Espaiia con motivo de una salida a Bolsa.
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Tramites y admision a Bolsa

Una vez registrado el folleto y realizada la oferta, en su
caso, ha de procederse a la efectiva admisién a cotizacion
de las acciones en la Bolsa de Valores. A continuacion se
exponen los requisitos, documentacion y tramitacion a
desarrollar ante la Bolsa de Valores.

Caracteristicas de los valores
respecto de los que solicita la
admision a negociacion

Los valores negociables, cuya admisién se solicita, debe-
réan estar representados por medio de anotaciones en
cuenta.

La emision de valores negociables deberd cumplir los re-
quisitos legalmente previstos relativos al importe minimo
de la emisién y la distribucion de los mismos.

Segun se establece en el Real Decreto 814/2023, el im-
porte total de los valores cuya admisiéon a negociacién
se solicite sera, en el caso de acciones, como minimo, de
6.000.000 de euros, calculado como el valor esperado de
mercado. Para estimar si se cumple este requisito, se ten-
dra en cuenta el precio que hayan pagado los inversores
en la oferta publica previa a la admisién, si hubiera exis-
tido dicha oferta.

En todo caso, se podrian admitir a negociacién valores
cuyo valor esperado total no alcance el importe minimo
indicado si se considera que queda garantizada la exis-
tencia de un mercado suficientemente liquido para su
negociacion.

Documentacién necesaria para la
incorporacion de acciones

La incorporacion de valores sera solicitada por el emisor
mediante escrito dirigido a la Bolsa y firmado por perso-
na con poder bastante.

Dicha solicitud se acompafiara de la documentacion que
acredite el cumplimiento de los requisitos de incorpora-
cién previstos en la Circular 4/2025 de la Bolsa, y la res-
tante documentacion e informacién que en cada caso
pueda solicitar la Sociedad Rectora.

En la solicitud de incorporacion a la Bolsa, el emisor debe
acreditar que los valores se han emitido de acuerdo con
las disposiciones legales que les resulten de aplicacion,
siendo valores susceptibles de ser negociados de mane-
ra ordenada, compensados, liquidados y registrados de
conformidad con el Reglamento de la Bolsa y en sus nor-
mas de desarrollo.

En el caso en que el emisor de valores negociables en la
Bolsa solicite la admision simultanea en otra Bolsa espafio-
la de valores, debera aportar cartas originales de solicitud
para su remisién por la Bolsa receptora de las citadas soli-
citudes a cada una de las Bolsas en las que pretendan estar

admitidos a negociacion los valores.
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BME Easy Access

BME Easy Access es una nueva modalidad de salida a
Bolsa lanzada por BME en colaboracién con la CNMV que
permite la admision de las acciones en nuestro mercado
regulado sin la exigencia de una distribucion accionarial
minima, o free float.

De este modo, el proceso formal de salida a Bolsa que-
da separado de las circunstancias macroeconémicas y de
liquidez que pudieran afectar a los mercados. Esto favo-
rece la planificacion de las empresas y evita el riesgo de
que circunstancias ajenas a la compafiia frustren su salida
a bolsa.

BME Easy Access es una opcién complementaria a la que
podria optar cualquier empresa que vaya a salir a Bolsa
si, al registrar el folleto, las condiciones del mercado no
favorecen a la colocacion.

Principales caracteristicas

- Se invierte la secuencia temporal de la salida a Bolsa
que, con esta modalidad, comienza con la verificacién
del folleto por la CNMV, seguida de una admision sin
distribucion por la Bolsa.

- La compafiia debe tener una valoracion superior a 500

millones de euros, aunque la CNMV podria autorizar el
acceso a compafiias de menor capitalizacion.
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- Para acreditar la capitalizacién minima y fijar un precio
de referencia debera aportarse un informe de valora-
cion de experto independiente.

- No obstante, el precio de referencia se podra determinar
mediante la ejecuciéon de una operacion financiera rele-
vante dentro de los 6 meses previos a la admision.

- Ademas, se podra evitar la fijacion de un precio de refe-
rencia si el emisor decide que los valores no se negocien
hasta obtener la distribucién minima.

- Hasta que se obtenga el free float requerido, la negocia-
Cion, en su caso, se realizara exclusivamente entre inver-
sores profesionales a través de la modalidad de bloques
con un efectivo minimo de 100 000 €.

- Sitranscurridos 18 meses desde la admisién inicial no se
obtiene luna distribucién accionarial suficiente requerida
por la normativa, la CNMV podria ampliar dicho plazo o
dar por cumplido el requisito de free float. Finalizada la
eventual ampliacion del plazo sin acreditar la distribucion
suficiente, la CNMV procederia a la exclusion de oficio de
las acciones.
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De acuerdo con la Circular 4/2025 las compafiias que soliciten su admisién a través de BME Easy Access, deberan
aportar la siguiente documentacion:

——1 --~-© Aportar una valoracion realizada por un experto independiente de reconocida competencia, y de
acuerdo con criterios internacionalmente aceptados, de la capitalizacion de la sociedad emisora
de la que resulte un valor superior a los 500 millones de euros, salvo que la CNMV, atendiendo a
las circunstancias particulares del emisor y las condiciones de mercado existentes en el momen-
to de la solicitud, determine un importe de capitalizacién minima inferior;

~~~~~~~~ Aportar en el mismo informe o en otro distinto, a eleccion de la sociedad emisora, la determina-

3 cion, por un tercero independiente de reconocida competencia, del precio de referencia de las
acciones para las que la sociedad emisora solicita la admisién en la Bolsa de Valores, salvo que
dentro de los seis meses previos a la solicitud se haya realizado una colocacion de acciones o
una operacion financiera que resulten relevantes para determinar un primer precio de refe-
rencia para el inicio de la contratacion de las acciones de la sociedad. Este precio servira como
primer precio de cotizacién de estos valores.

Alternativamente, no sera necesaria la determinacién de un precio de referencia de las acciones
para su admisién cuando el emisor decida que los valores, una vez admitidos e incorporados al
Sistema de Interconexion Bursatil, no se negocien hasta que se alcance la distribucion suficiente
que resulte aplicable seguin la legislacion vigente. Esta excepcion no se aplicara en el caso de que
6 meses antes de la solicitud de admision o una vez admitidas las acciones a negociacion tenga
lugar una operacion relevante que permita fijar un precio de referencia;

Declarar que la solicitud de admisién de las acciones emitidas tiene por finalidad la obtencién
del porcentaje de distribucion suficiente que resulte aplicable segun la legislacion vigente en el
plazo maximo de 18 meses a través de la Bolsa de Valores;

e Declarar que conoce y acepta que, desde la fecha en que las acciones sean admitidas en la Bolsa

: sin distribucion al publico y durante los citados 18 meses, la transmisién de acciones solo podra
tener lugar, en su caso, entre los accionistas de la sociedad emisora existentes en la fecha de la
admision y entre inversores profesionales, aplicando las normas de contratacion que sefiale el
mercado;

PR Declarar que conoce y acepta que transcurridos los 18 meses, la Comision Nacional del Mercado
de Valores valorara la oportunidad de ampliar dicho plazo, eximir del requisito de obtener un
porcentaje de distribucion o iniciar la apertura de un procedimiento de exclusién de oficio por
parte de la citada Comisién Nacional.
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a Documentacion relevante

Escrito de solicitud de admisién a negociacion, dirigido al Presidente del Consejo de Administra-
cion de la Sociedad Rectora, por persona apoderada a tal efecto.

ERRTER Carta mandato, otorgada por el emisor a su representante o la Sociedad Rectora, para la actua-

3 cién por cuenta del mismo en los tramites de admision a negociacién de valores en la Bolsa. Se
adjuntara documento acreditativo de la correspondiente aceptacién en caso de que el mandato
se otorgue a una persona fisica o juridica distinta de la Sociedad Rectora.

So000000c Certificacion relativa a los litigios con incidencia de caracter relevante en la situacion financiera
: de la sociedad solicitante.

Certificacion relativa a las retenciones judiciales sobre los valores negociables cuya admisién a
negociacion en la Bolsa se solicita.

Teeeeeas Certificacion relativa a la vigencia de los estatutos sociales de la sociedad solicitante de la admisién.

ERRTRR Testimonios notariales de las escrituras publicas de ampliacion y de suscripcién y desembolso, o
: cierre de la emision.

-------- Ejemplar del folleto informativo registrado, en su caso, ante la Comisién Nacional del Merca-
3 do de Valores.

S Para sociedades emisoras extranjeras, la documentacién podra presentarse en idioma inglés,
siempre y cuando el documento expedido por Notario o autoridad extranjera no especifique que
en caso de discrepancias prevalecera el documento expedido en el idioma del pais de origen. En
ese caso debera presentarse la documentacién acompafiada de la correspondiente traduccion
jurada.

Tramitacion

Recibida la solicitud, la Bolsa realizara el andlisis, coordi- los valores. Los acuerdos relativos a la admision de valores
nardy evaluara si los valores cuya incorporacion se solici-  negociables aprobados por la Bolsa seran publicados en el
ta retinen los requisitos exigidos para ello. Una vez recibi-  Boletin de Cotizacion de la Bolsay se comunicaran ala CNMV
da la verificacion de la Comision Nacional del Mercado de  y a la Entidad que haya solicitado la admisién.

Valores, la Bolsa acordara la admisiéon a negociacién de
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Plazos orientativos del proceso

El siguiente cuadro resume los plazos orientativos de cada
etapa del camino hacia la Bolsa para aquellas empresas
que opten por llevar a cabo una colocacién de acciones
coincidiendo con el momento de la salida. Una vez tomada
la decisién de cotizar en Bolsa se debe definir como estruc-
turar la operacion. El procedimiento de solicitud, incluyen-
do el registro del folleto en la CNMV y la presentacién de
los documentos necesarios, suele durar entre 2 y 4 meses.

' Pasos de una salida a Bolsa

> SOLICITUD

q‘? - Registro folleto en CNMV

Q 2 ) - Documentacién que acredite el
cumplimiento de los requisitos
de admisién

v

nm

La fase de tramitacion y la fase de venta o colocacion tiene
habitualmente una duracién de 1 a 3 semanas. Por ultimo,
tiene lugar la salida a Bolsa que suele realizarse mediante
un toque de campana en el parqué de la Bolsa, en el que la
compafiia invita a sus principales accionistas e inversores
de referencia, medios de comunicacion y entidades que
han participado en el proceso, entre otros.

DECISION

- Acuerdos sociales
- Due Diligence
- Disefio de la operacin

it

0
o

SALIDASA &

BOLSA \\

N

TRAMITACION

- Aprobacion de la solicitud por
parte de la CNMV y la Bolsa

- Colocacién y listing

- Acuerdo para la salida a Bolsa /

2-4
meses

L
LI

incorporacion de los valores

1-3
semanas
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02 El proceso de salida a Bolsa

Costes

Los gastos de una operacion de salida a Bolsa son el agre-
gado de distintos conceptos que, basicamente, se pue-
den resumir en:

Comision de direccién, aseguramiento
y colocacion:

Son las que cobran los intermediarios, financieros y lega-
les, elegidos por la empresa para llevar a cabo el proceso
de colocacion. Oscilan entre un 2% y un 4% del efectivo
colocado, si bien puede variar dependiendo del tamafio
de la oferta.

Gastos de publicidad:

Son variables en funcién de la audiencia a la que se pre-
tende llegar. Pueden ser desde el simple cumplimiento
de la obligacion legal de la publicacién de anuncios en
el BORME, a los despliegues publicitarios en los distintos
medios de comunicacion. Por término medio, pueden es-
timarse en torno a un 0,3% del efectivo colocado.

Tarifas de CNMV:

Examen de la documentacién necesaria para la verifica-
cién del cumplimiento de los requisitos para la admision
a negociacién de valores en mercados secundarios ofi-
ciales: 0,01% del importe efectivo de la admisiéon con un
minimo de 25.000€ y un maximo de 70.000%€.

Examen de la documentacién necesaria para el registro
de folletos informativos y documentos de registro en sus
distintas modalidades: 26.015,11 €. Suplementos de folle-
tos y documentos de registro: 312,18 €
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Tarifas de admision a Bolsa:

Tarifas que aplica la Bolsa por el trdmite del inicio de la
cotizacion de la empresa.

- Por el estudio, examen y tramitacién del expediente un
canon fijo de 2.000€.

- Por derechos de admisiéon de los valores nacionales de
renta variable, el 0,12 por mil sobre la capitalizacion
bursétil de los valores a admitir que resulte de su pri-
mer precio en mercado. Esta tarifa tendrd un minimo
de 7.000 € o el 0,5% de la nueva capitalizaciéon admitida,
siendo de aplicacién el menor de ellos, y un maximo de
600.000 €.

- Posteriormente, las empresas cotizadas han de satisfa-
cer anualmente un canon de permanencia a las bolsas.
En el caso de valores nacionales de renta variable, sera
el 0,02 por mil sobre su capitalizacién bursatil al cierre
de la Ultima sesion del ejercicio anterior.

Tarifas de Iberclear:

- Inclusién en el Registro

Con caracter general, las inclusiones de los valores de
renta variable que se realicen en el Registro por cualquier
motivo seran objeto de una tarifa de 0,4 puntos basicos
sobre el valor efectivo de la inclusion, con un minimo de
600€ y un maximo de 50.000€ por toda la emision.

- Cuota anual
A cada entidad emisora que haya designado a Iberclear

como entidad encargada del Registro Contable se le co-
brara una tarifa anual de 600€.
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Obligaciones de transparencia de la

empresa cotizada

La cotizacion obliga al suministro de informacion periédi-
ca por parte de la empresa. El espiritu de esta obligacion
es dotar al mercado de suficiente informacion para que la
formacioén de precio en cada instante sea correcta y, por
tanto, no se produzcan imperfecciones derivadas de una
falta de transparencia informativa.

La informacién a suministrar por las empresas se puede
agrupar en dos grandes bloques:

1. Periodica (financiera):

- Anualmente y referida a los estados contables individua-
les y consolidados de la empresa: Cuentas anuales, In-
forme de Gestion e Informe del Auditor de cada ejercicio
cerrado. El plazo para suministrar dicha informacién es
dentro de los cuatro primeros meses siguientes al cierre
del ejercicio.

- Semestralmente: se haran publicos los estados finan-
cieros con un desglose similar al requerido para la infor-
macion anual en un plazo de tres meses desde la finali-
zacion del periodo correspondiente.

Dado que, las compafiias tanto cotizadas como no cotiza-
das tienen la obligacion de presentar en el Registro Mercan-
til las cuentas anuales y el informe de gestién, en muchos
casos previamente auditados, los requisitos expuestos no
implican un incremento significativo sobre la informacién
ya suministrada.

2. Puntual:

- Serd necesario hacer publicos, ante la CNMV y la Bolsa,
toda la informacién relevante, tanto econémica como
juridica, que puedan afectar de forma sensible a la coti-
zacién del valor: pago de dividendos, aumento o reduc-
cién del valor nominal, admisién en bolsas extranjeras,
convocatorias de juntas, participacién en otras empre-
sas, participaciones significativas superiores al 3%, mo-
dificaciones en la composicién del consejo asi como de
todas las participaciones de Consejeros y Administrado-
res con independencia de su cuantia, transformacién,
fusion, acuerdos de disolucion, liquidacion, escision,
suspension de pagos, declaracién de quiebra.

- El Reglamento (UE) N° 596/2014 del Parlamento Europeo
y del Consejo de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de
mercado (Reglamento sobre abuso de mercado), estable-
ce el marco normativo comun en el ambito de la iden-
tificacion y publicacién de informacién privilegiada por
parte de las compaiiias cotizadas, asi como medidas para
impedir la manipulacién del mercado a fin de garantizar
la integridad de los mercados financieros de la Unién Eu-
ropea y reforzar la proteccién de los inversores.

- Folletos informativos en el caso de ofertas publicas, a
registrar en la CNMV. Se publican con ocasién de au-
mentos de capital, emisiones de renta fija, ofertas de
suscripcion de venta.

Ademas de la informacién obligatoria, algunas empresas
cotizadas ofrecen informacion adicional de manera vo-
luntaria, ya que la comunicacion financiera entre todos
los participantes del mercado es un medio efectivo para
conseguir la confianza y credibilidad de los inversores.
Esta comunicacién se realiza a través de los departamen-
tos de relaciones con inversores y las oficinas de atencién
al inversor y con publicaciones informativas, boletines
periddicos, presentacién a analistas y gestores, comuni-

cacién con los medios econémicos, etc.
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Cambio cultural
en la empresa
cotizada
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La cotizacion de una empresa en Bolsa supone un cam-
bio cultural ya que necesariamente tiene que adaptarse
a nuevas normas y procedimientos que el mercado le exi-
ge. En este sentido, los aspectos mas relevantes son las

La comunicacion y las
inversores

La disciplina de relaciones con inversores se esta cons-
tituyendo en un area primordial dentro de las organiza-
ciones, porque contribuye de manera critica a la correcta
formacién de expectativas sobre el valor de mercado de
la compafiia en Bolsa.

Dentro de un mercado de valores en constante movi-
miento, las compafiias deben enfrentarse a situaciones
dindmicas y cambiantes, y deben adaptar su estrategia de
comunicacién a las exigencias de sus inversores o grupos
de interés, velando al mismo tiempo por el cumplimiento
de la legalidad. En este marco de actuacion de las relacio-
nes con inversores, la identificacién de los mismos es uno
de los principales retos diarios de esta funcién para maxi-
mizar la eficiencia en el uso de los recursos. Nuevas regu-
laciones, nuevos conceptos y nuevas herramientas apare-
cen constantemente, como la “sostenibilidad” o las redes
sociales, generando impacto en el desempefio de las re-
laciones con inversoresy traduciéndose en el aumento de
los requisitos de transparencia de las compafiias y de la
cualificacién de los profesionales al frente de esta respon-
sabilidad en las compaifiias cotizadas, asi como en nuevas
y mayores posibilidades de comunicacion.

Esta disciplina tiene entre sus principales objetivos me-
jorar la percepcién y entendimiento de la compaiiia en el
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obligaciones de transparencia, previamente explicadas, la
comunicacion y relaciones con inversores y el gobierno
corporativo.

relaciones con

mercado, aumentar la cobertura del valor por parte de los
analistas y mejorar el conocimiento de la compafiia sobre
su base accionarial e inversores potenciales.

El objetivo final es el disefio y ejecucién sistematica de
un Programa de Relaciones con Inversores para la co-
municacién de las acciones estratégicas, operativas, or-
ganizativas y financieras, por cualquier medio textual,
presencial o digital, dirigido a los accionistas e inversores
institucionales, analistas financieros, Bolsas, autoridades
reguladoras de los mercados de capitales y agencias de
rating, que contribuya a la correcta formacién del precio
de la accion, y por tanto, a la creacién de valor para sus
accionistas.

En este contexto, el Programa debe incluir un equity story
o propuesta de inversién, que debe transmitir elementos
diferenciales para constituir una alternativa de inversion
atractiva. Debe ser Unico, claro, concreto, estructurado,
realista y actualizado sistemdaticamente. Es importante
distinguir que no se trata de los resultados econémico-fi-
nancieros, ni de una estimacién del valor subyacente de
la compafiia. Aunque puede adoptar diferentes formatos,
a continuacion se presenta un ejemplo de un equity story
contado en 12 minutos y estructurado en seis pasos:
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’ Pasos de una salida a Bolsa

o G
i 1 minuto

1 Objetivo:

Contenido:
Introduccién al negocio de la compaiia,
objetivos, breve historia, realidad actual.

0 Cl\ .
& 3 minutos

3 Objetivo:

Contenido: @i

Desarrollo de negocio, mercados, producto,
oportunidades, ventajas competitivas.

 Ow
<0 2 minutos
5

Objetivo:

Contendio:
Metas y objetivos planteados.

Fuente: El Valor Estratégico de las Relaciones con Inversores (Curso Aspectos
Fundamentales de Salir a Cotizar), Francisco Blanco Bermudez, 2016.

Objetivo:

Contendio:

Comportamiento financiero reciente,
tasas de crecimiento organico,
rentabilidad y entendimiento.

Objetivo:

Contendio:
Estrategia de crecimiento orgdnico y
via adquisiciones.

G minuto

Objetivo:

Contendio:
Por qué es una buena oportunidad.
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La importancia del gobierno corporativo

en la empresa cotizada

El gobierno corporativo es el conjunto de normas, princi-
pios y procedimientos que regulan la estructura y el fun-
cionamiento de los 6rganos de gobierno de una empresa.
En concreto, establece las relaciones entre la junta directi-
va, el consejo de administracion, los accionistas y el resto
de partes interesadas, y estipula las reglas por las que se
rige el proceso de toma de decisiones sobre la compafiia
para la generacion de valor.

En los ultimos afios, y mas concretamente a raiz del ini-
cio de la crisis financiera, la comunidad internacional ha
comprendido laimportancia que tiene que las sociedades
cotizadas sean gestionadas de manera adecuada y trans-
parente. El buen gobierno de las empresas es la base
para el funcionamiento de los mercados, ya que favorece
la credibilidad, la estabilidad y contribuye a impulsar el
crecimiento y la generacién de riqueza.

El sistema de gobierno corporativo tiene tres grandes ca-
pas derivadas de:

- Normas juridicas. El gobierno corporativo es importan-
te a la hora de cumplir con la normativa vigente. En par-
ticular, el Titulo XIV de la Ley de Sociedades de Capital se
refiere a las sociedades anénimas cotizadas. Dicha Ley,
entre otros temas, aborda la clasificaciéon de los conse-
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jeros (ejecutivos y no ejecutivos), el presidente ejecutivo
(consejero independiente coordinador) y las Comisiones
de Administracion (Comision de Auditoria y Comision de
Nombramientos y Retribuciones).

- Cédigos de buen gobierno de ambito nacional. La re-
levancia del buen gobierno reside en declarar el grado
de seguimiento de las Recomendaciones recogidas en el
Codigo de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas,
revisado por la CNMV en junio de 2020. El instrumento
para dicho seguimiento es el Informe Anual de Gobier-
no Corporativo. El Cédigo de Buen Gobierno de la CNMV
anuncia ciertas recomendaciones de buenas practicas
que se rigen por el principio de “cumplir o explicar”.

- Buenas practicas internacionales. En el 2024, casi un
50% de la propiedad de las acciones de sociedades co-
tizadas espafiolas pertenecian a inversores extranjeros.
La participacion de los inversores institucionales en las
decisiones societarias es muy activa. En este contexto,
conocer la estructura de capital de la Sociedad se con-
vierte en una necesidad, asi como conocer las expecta-
tivas del mercado a través de los proxy advisors y sus
politicas de voto.
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\Legislacién de referencia

- Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valo- - Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo

res y de los Servicios de Inversion. y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto
que debe publicarse en caso de oferta publica o admi-
- Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre ins- sién a cotizacién de valores en un mercado regulado y

trumentos financieros, admisiéon a negociacion, registro por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE
de valores negociables e infraestructuras de mercado.
- Circular 4/2025 sobre la admision de acciones, partici-
- Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el paciones en fondos de inversion cotizados y warrants,
que se aprueba el texto refundido de la Ley de Socieda- certificados y otros productos negociados en la bolsa.
des de Capital.
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BME 4Companies
El mercado al servicio
de las empresas

COMUNICACION

- Espacios y salones del Palacio
de la Bolsa de Madrid.

FINANCIACION

- Financiacién via Bolsa.
- Financiacién via BME Growth
y BME Scaleup.
- Financiacién via emision
valores renta fija.

€

21N

K
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BME 4Companies es la solucién integral de BME para apo-
yar a las empresas en cada paso desde que se plantean la
decision de acceder a los mercados de valores. Se trata de
una amplia y competitiva oferta de servicios y productos
que permite a los responsables empresariales aprovechar
todas las bondades de los mercados de valores.

BME ofrece un servicio gratuito de informacion sobre el pro-
ceso de salida a Bolsa. A través de reuniones con los respon-
sables de la compafiia se analiza el proceso, los participan-
tes en el mismo, los plazos y los costes asociados.

Ademas, BME 4Companies incluye todo tipo de servicios y
productos para que la empresa pueda desarrollar toda su
capacidad con éxito.

INFORMACION LIQUIDACION
DEL MERCADO - Registro de Valores
- Fichas del valor. en Ib_erclgar,
- Apps y web apartado de - Comunicacién de
relaciones con inversiones. titularidades diarias.
- Web terminal.

-

BME 4Companies

El mercardo al servicio de las empresas

GESTION

- Libro Registro de Accionistas.
- Proxy voting services.

FORMACION

- Curso Alternativas de
Financiacién Empresarial.
- Curso Aspectos Fundamentales
de Salir a Cotizar.
- Curso Avanzado de Relaciones
con Inversores.
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VISIBILIDAD SOLUCIONE§ DE
Y ACCESO INNOVACION
A INVERSORES - Reglamento interno de
- Foro MedCap. conducta.
- Foro Latibex. - BME Highway.

- Eventos internacionales con
compafifas espafiolas.
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05 BME 4 Companies

Para mas informacion,
contacta con nosotros:

bme4companies@grupobme.es

www.bolsasymercados.es/BME_4Companies
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