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I. INTRODUCCION

Este articulo se ocupa de la financiacién mediante
capital propio de las empresas de alto crecimiento,
mas concretamente de aquellas que se denominan
empresas de internet (pure-play Net firms). Para ello
se acompanara a la empresa desde la captacion de
primeros inversores en la forma de capital riesgo, para
financiar el desarrollo inicial del negocio, hasta la sa-
lida a Bolsa, bien para fortalecer financieramente la
empresa con los capitales necesarios para su expan-
sion, bien para que sus fundadores y primeros inver-
sores rentabilicen su esfuerzo empresarial.

En cada una de las fases de financiacién que se
describen aparecen algunos problemas especificos
que merecen ser analizados. En la financiacion me-
diante el capital riesgo, se prestara atencion a la rela-
cién contractual entre la empresa de capital riesgo y el
empresario fundador, en la que nos encontramos con
un caso especial de relacion principal-agente, y que
sera analizada a la luz de |a teoria de los contratos.

En la financiacion mediante el recurso a la cotiza-
cion bursatil, se prestara atencién a los problemas de-
rivados de la salida a Bolsa de empresas con unas ca-
racteristicas particulares que se adaptan mal a las
exigencias que la regulacion y los mercados exigen, y
se describiran las medidas que han adoptado algunos
mercados para resolver estos inconvenientes, lo que
ha dado lugar al nacimiento de los nuevos mercados,
o mercados para empresas tecnolégicas o de alto
crecimiento. En particular, se comentaran los pro-
blemas de valoracion de las empresas de este tipo, el
problema de la relacion agente-principal y asuntos re-
lacionados con su riesgo y liquidez en el mercado.

Para ello, en el siguiente apartado se definen los
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rasgos basicos de las empresas de internet. El apar-
tado Ill se dedica al capital riesgo. En el apartado IV
se contempla la salida a Bolsa. Y en el apartado V se
extraen algunas conclusiones. Con en fin de no abu-
rrir al lector con continuas referencias a las normas re-
guladoras de los distintos mercados a lo largo de la ex-
posicion, se acompana un apéndice con un resumen
de ellas.

Il. CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS
DE ALTO CRECIMIENTO. EL CASO
DE LAS EMPRESAS DE INTERNET

Se acepta que para definir una empresa como “de
internet” ~también conocidas como "punto com'- es
necesario que se cumpla que para que la empresa
exista es necesario que exista internet, y que sea a
través de la red como obtenga la parte fundamental
de sus ingresos. O, lo que es lo mismo, que la em-
presa tiene vinculada su supervivencia a su comporta-
miento en la red.

Desde el punto de vista que nos ocupa, la caracte-
ristica mas relevante de las empresas de internet es
su insaciable sed de recursos financieros. Esto no
tiene nada de extrano si consideramos el mercado y
el modelo de negocio de estas empresas.

Internet es un mercado emergente, en donde las
posibilidades de expansion son enormes. Como todo
mercado naciente, las empresas que a él concurren
pueden aspirar a ocupar posiciones de liderazgo
compitiendo por una cuota de mercado de gran ta-
mano. Puesto que la red se expande —en términos de
usuarios y de horas de conexion a la red- a velocidad
exponencial, aspirar al menos a mantener ese ritmo
obliga a continuos gastos de expansion. A esto hay
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que anadir que existe la creencia entre los profesio-
nales del medio de que la red se presta para que se
cumpla el modelo “el ganador se lo lleva todo”. Esta
creencia se encuentra detras de buena parte de los
gastos aparentemente exagerados de muchas de
estas companias.

En segundo lugar, internet se caracteriza por sus
bajas barreras de entrada para los competidores. Pro-
tegerse frente a ellos, ocupar espacio virtual, atraer a
los usuarios y mantenerlos fieles demanda elevados
gastos en publicidad y promocion.

En tercer lugar, la fuerte competencia demanda asi
mismo fuertes inversiones en investigacion y desa-
rrollo para ser capaces de ofrecer sitios novedosos,
atractivos y eficaces que atraigan el trafico de los
usuarios.

En cuarto lugar, los conocimientos sobre el mer-
cado son relativamente escasos. No solo se desco-
noce como respondera la demanda a la oferta de
bienes y servicios realizada a través de la red, sino
que, en buena parte de los casos, tampoco se sabe
qué costes son necesarios para satisfacerla y los mar-
genes que se podran obtener. Ello sin mencionar el
hecho de que en un entorno abierto, como es la red,
tampoco es facil pronosticar el nimero y fortaleza de
los competidores.

Finalmente, una buena parte de las empresas de
internet no esperan alcanzar beneficios en el hori-
zonte temporal en el que sus necesidades de efectivo
son mas acuciantes. No pueden hacer descansar sus
planes de expansion en los ingresos que aspiran a
obtener.

Unos negocios de estas caracteristicas, en los que
ademas sus promotores no siempre disponen de ga-
rantias suficientes para acudir al crédito bancario, ne-
cesitan de inversores dispuestos a asumir altos riesgos.
Inversores que, paralelamente, exigiran unas rentabili-
dades elevadas.

Junto a lo anterior, merece la pena subrayar dos
elementos que se han mencionado mas arriba. Por
una parte, hay que tener presente la enorme inversion
(o gasto) en intangibles. La mayor parte del efectivo
de estas empresas se consume en publicidad e inves-
tigacion y desarrollo, llegando en muchas ocasiones a
superar al 100 por 100 de los ingresos por ventas.
Este hecho no sélo somete a tremenda presion a la
tesoreria de la empresa, sino que resulta relevante a
la hora de determinar el beneficio de ésta y su valo-
racion, toda vez que las normas contables no per-

miten capitalizar facilmente estos gastos, que para los
empresarios del medio tienen la consideracion de in-
versiones.

Por otra parte, para un buen nimero de las em-
presas de la red su éxito se esta midiendo en términos
de trafico (visitantes del sitio) que es capaz de atraer.
Se ha desarrollado un sofisticado arsenal de medi-
dores del trafico, y unas cuantas empresas consul-
toras se han especializado en aplicarlos. Los indica-
dores de trafico basicamente determinan nimero de
visitantes del sitio, numero de péginas vistas, edad y
poder adquisitivo de los visitantes, y tiempo de per-
manencia en el sitio. En definitiva, se trata de una
nueva version de los indicadores de audiencia utili-
zados para los medios de comunicacion. Puesto que
las ventas a través de la red siguen siendo relativa-
mente escasas, no resulta extrano que el trafico se
considere una variable indicativa del éxito futuro que
un particular sitio pueda tener cuando los consumi-
dores se decidan a pagar por lo que compren en la
red, o por la informacion que se les suministre. En
todo caso, hay que advertir que gran parte de los si-
tios derivan sus ingresos casi exclusivamente de lo
que obtienen como portadores de publicidad de ter-
ceros, y en este caso sus ingresos son proporcionales
al trafico que consiguen generar.

Iil. LOS PRIMEROS INVERSORES.
EL CAPITAL RIESGO (1)

Una empresa de las caracteristicas de las des-
critas necesita dinero y necesita que se lo aporte al-
guien dispuesto a asumir riesgos. Dado que se trata
de empresas de futuro incierto y presente fragil, las
fuentes de financiacion mas convencionales o conser-
vadoras les estan vedadas, asi que tendran que optar
por emitir bonos de alto rendimiento ~también deno-
minados “bonos basura”- o por acudir a una empresa
de capital riesgo. La primera opciéon no siempre esta
disponible; ademas de la necesidad de que exista un
mercado para esos instrumentos financieros y de que
se encuentre en un buen momento para absorber la
emision, es preciso que la empresa tenga el suficiente
tamano (o tenga proyectos inmediatos que desarrollar)
para gue la emision sea lo suficientemente grande para
cubrir sus costes y resultar a un precio atractivo.

Por eso, la opcién mas evidente es acudir al capital
riesgo. El objeto de las empresas de capital riesgo es
proporcionar a las empresas en fase de desarrollo los
recursos financieros necesarios para hacer realidad
sus proyectos, asumiendo el riesgo de que resulten
fallidos, y tomando a cambio una participacion en el
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capital de una u otra manera. Si el proyecto tiene
exito, la empresa de capital riesgo obtendra con toda
probabilidad una rentabilidad superior a la que paga
el mercado por financiar empresas maduras. Si el pro-
yecto falla, la empresa de capital riesgo perdera el
total o parte de su inversion. Las empresas de capital
riesgo confian en el buen ojo de sus gestores en la se-
leccion de inversiones y en su diversificacion para ate-
nuar el riesgo en el que incurren.

Las ventajas del capital riesgo para el empresario
gue acude a él no se limitan a las financieras. También
se beneficia de la experiencia de la empresa de ca-
pital riesgo en temas tales como la gestion de la em-
presa, el marketing y la administracion de los recursos
humanos. Por no mencionar los contactos empresa-
riales que dicha empresa le pueda proporcionar, nor-
malmente mas introducida en el mundo mercantil que
el nuevo empresario.

Sin embargo, dinero, contactos y ayuda en la admi-
nistracion de la empresa no se le ofreceran gratis. La
empresa de capital riesgo querra vigilar el uso que se
da a sus fondos y el empefio que el empresario pone
en alcanzar los objetivos que ha prometido. Sin excluir
gue, bajo determinadas circunstancias, la empresa de
capital riesgo querra ejercer directamente el control si
peligra seriamente el porvenir de la empresa u observa
un comportamiento claramente desleal del empresario.

1. Instrumentos contractuales vutilizados

Esta especial relacion de vigilancia entre la em-
presa de capital riesgo y el empresario se materializa
en un contrato que establece, basicamente, la distri-
bucién entre el empresario y la empresa de capital
riesgo de los derechos de cada uno sobre el cash
flow de la compania, los votos en la junta de accio-
nistas, el nombramiento de los miembros del consejo
de administracién y el destino de los activos de la
compafia en caso de liquidacion.

La manera en gque se instrumentan estos derechos
varia en la practica, pudiendo tomar la forma de con-
tratos o de instrumentos financieros estructurados, mas
0 menos sofisticados, en los que aquellos se incorporan.
Para simplificar la exposicion, utilizaremos las acciones
preferentes convertibles, que incorporan un sustancial
prima sobre el precio de las acciones ordinarias, cual-
quiera que sea la forma en que éste se calcule.

Las principales “preferencias” que estas acciones

incorporan, o que figuran como clausulas contrac-
tuales, son:
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Dividendos. La mayoria de las acciones prefe-
rentes conllevan el derecho a cobrar un dividendo de
cuantia fija (porcentaje del capital aportado) con pre-
ferencia a las acciones ordinarias. Hay dos tipos de di-
videndos preferentes. El no acumulativo, que tiene
lugar cuando se decide pagar un dividendo, y que co-
braran los tenedores de estas acciones antes de que
puedan hacerlo los de acciones ordinarias. Y el obli-
gatorio y acumulativo, que obliga a la empresa a pagar
un dividendo y que, en caso de no hacerlo, perma-
nece deudor de los titulares de las acciones prefe-
rentes, con lo que las acciones preferentes se com-
portan como bonos.

Liquidacion. En caso de liquidacion de la com-
pania, las acciones preferentes tienen el derecho a re-
cibir una cantidad fija de dinero equivalente al efectivo
aportado por la empresa de capital riesgo mas los di-
videndos devengados y no cobrados.

Amortizacion. Existen dos tipos de clausulas sobre
amortizacion. El derecho de amortizacion opcional de
la compania, que puede ejercerlo recomprando las
acciones a un precio equivalente a su nominal mas
una prima de amortizacion, y la amortizacion obliga-
toria para la compania a voluntad del inversor, al que
debera pagar el nominal mas una prima. En el primer
caso, la compania podra forzar a los inversores a con-
vertir sus acciones preferentes en ordinarias o so-
portar la amortizacion. En el segundo, los inversores
podran salirse de la compania si observan que no
esta a la altura de sus expectativas.

Conversion. Las acciones preferentes son normal-
mente convertibles en acciones ordinarias a opcion del
inversor. También pueden contener la clausula de con-
version obligatoria en el caso de salida a Bolsa. En todo
caso, la conversion se realiza con prima. Es posible que
el contrato contemple, sin embargo, que en caso de sa-
lida a Bolsa se proceda a la amortizacion obligatoria de
las acciones preferentes (con lo que los inversores recu-
peran “su dinero”) y que los inversores adquieran ac-
ciones ordinarias ejerciendo warrants emitidos por la
empresa en el momento de la firma del contrato.

Antidilucién. Es habitual que las acciones prefe-
rentes estén protegidas contra la dilucién que pro-
ducen los splits (canje de una accion vieja por varias
nuevas sin ampliacion de capital), el pago de divi-
dendos con acciones (emision de acciones liberadas)
o la venta de acciones a precios inferiores a los pa-
gados por la empresa de capital riesgo.

Derechos de voto. Normalmente, las acciones pre-
ferentes disfrutan de derechos de voto en cuantia
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equivalente a las acciones ordinarias en que tienen
derecho a convertirse. Ademas, en la toma de deci-
siones estratégicas para la empresa, tales como dis-
posicion de activos o fusion, suelen incorporar dere-
chos especiales de veto.

Consejo de administracion. La empresa de capital
riesgo suele tener derecho a nombrar miembros del
consejo en una cierta proporcion.

Liquidez. En ocasiones, los contratos establecen la
obligacion para la empresa de salir a Bolsa y hacer li-
quidas las acciones de la empresa de capital riesgo.

Adicionalmente, las empresas de capital riesgo
pueden imponer otras condiciones sobre la gerencia
de la empresa de distinta naturaleza, tales como: obli-
gacion de suministrar informacion financiera y empre-
sarial con caracter periodico, no tomar determinadas
decisiones sin su consentimiento, derecho preferente
de suscripcion de acciones y derecho de tanteo en
caso de venta de las acciones del empresario.

2. Los problemas de agencia
y los mecanismos contractuales

Después del repaso de los derechos mas rele-
vantes que se reserva la empresa de capital riesgo al
participar en una empresa, bien mediante instrumentos
financieros como las acciones preferentes, bien me-
diante clausulas contractuales, es necesario pregun-
tarse a qué obedece tal cimulo de preferencias. La
razén no es otra que el conflicto de intereses en que
se encuentran las dos partes de la relacion: empresa
de capital riesgo y empresario, o, si se prefiere, prin-
cipal y agente. La incertidumbre que el principal tiene
sobre el comportamiento del agente da origen a las
preferencias y restricciones mencionadas con el pro-
pésito fundamental de alinear los intereses de éste
con los de aquél.

Asi planteado, el problema encaja en la teoria fi-
nanciera de los contratos y permite un tratamiento sis-
tematico. Los conflictos de intereses relativos a la
toma de decisiones por el empresario en perjuicio de
los intereses de la empresa de capital riesgo -y que
los contratos e instrumentos financieros que derivan
de ellos tratan de obviar- son:

* Que el empresario no realice el esfuerzo optimo.
* Que realice actuaciones que le ofrezcan benefi-

cios privados en vez de ingresos monetarios
para la compania.
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* Que dilapide el dinero de la compania en pro-
vecho propio o que se apropie indebidamente
de él.

* Que aumente su capacidad negociadora en
perjuicio de la empresa de capital riesgo, ame-
nazando con abandonar el proyecto.

Por otra parte, en la medida en que se tenga una
mayor incertidumbre sobre la capacidad para evaluar
la conducta del empresario, el nimero y naturaleza de
restricciones y preferencias se incrementaran. Pero la
capacidad de evaluacién depende de dos elementos:
la posibilidad de observar los esfuerzos del empre-
sario y la posibilidad de verificar que el esfuerzo reali-
zado se enfoca exclusivamente a alcanzar beneficios
monetarios para la empresa. Segun el peso otorgado
a estos elementos, los autores han elaborado un cierto
numero de teorias.

La teoria tradicional de principal-agente (Holmstrom,
1979) asume que los esfuerzos del empresario son
inobservables por el principal y, por tanto, existe un
riesgo implicito de abuso de confianza (conocido ha-
bitualmente como moral hazard) de imposible supera-
cion. La alineacion de los intereses de ambos solo
sera posible si el empresario tiene suficiente incentivo
econdmico para que se vea compensado por su es-
fuerzo v si la retribucion del principal resulta indepen-
diente del esfuerzo realizado. O, dicho en otros tér-
minos, si el principal se encuentra protegido de la
actuacion del agente que le resulte adversa. Bajo un
planteamiento de esta naturaleza, la mejor solucion es
un contrato financiero que otorgue un pago fijo al in-
versor y haga al empresario poseedor del beneficio
residual. Solucién que podemos encontrar en las pre-
ferencias relativas a dividendos fijos, liquidacién y
amortizacién arriba mencionadas. En definitiva, se opta
por los derechos que afectan al cash flow y a la liquida-
cion de la compania, y se recurre a los derechos poli-
ticos o de control de ésta (votos en la junta de accio-
nistas y consejo de administracion) solamente para
asegurar la satisfaccion de aquéllos y en casos ex-
tremos.

Por su parte, las teorias que defienden los meca-
nismos politicos o de control consideran que el com-
portamiento del empresario es observable, pero no se
puede verificar gue lo que se observa es toda la ac-
tuacion ejecutada. Por lo tanto, si parte de la actua-
cion del agente escapa al conocimiento del principal,
éste debe retener el control de las decisiones rele-
vantes para sus intereses. Este enfoque lo aplican
Aghion y Bolton (1992) al disefno de instrumentos fi-
nancieros, para concluir que si el empresario puede
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comportarse de forma tal que parte de su esfuerzo se
concreta en beneficios privados, el principal debe
asegurarse el derecho a tomar el control de la com-
pania en los supuestos de unos resultados por debajo
de los comprometidos. Un instrumento de deuda que
transfiera el control a los inversores cuando el empre-
sario no actlia de acuerdo con lo esperado cumpliria
con este propdsito.

Un desarrollo de este enfoque defensor de los de-
rechos de control —Hart y Moore (1998) y Fluck
(1998)- considera que se esta ante conductas ni ob-
servables ni verificables. Si esa es la situacion, nada
impide que un empresario inmoral pueda incurrir en
comportamientos fraudulentos y expropie a los inver-
sores. Bajo este supuesto, la estructura financiera op-
tima que debe instrumentar el principal es un contrato
mediante el cual el empresario esté obligado a pagar
una cantidad fija de dinero al inversor, y que éste
tenga el derecho a tomar el control y a disponer de la
empresa en caso de incumplimiento. En este caso,
los derechos de liquidacion son esenciales.

En definitiva, en la financiacion de empresas me-
diante capital riesgo, dados los objetivos perse-
guidos por cada parte, las consideraciones estricta-
mente financieras (riesgo, rentabilidad, garantias, li-
quidez) se enriquecen con elementos de gobierno
societario (control de las decisiones empresariales).
No es de extranar, por tanto, que los contratos en que
se plasma la financiacion y los instrumentos finan-
cieros que se utilizan puedan presentar una comple-
jidad notable. Complejidad que no los convierten en
aptos para ser negociados en un mercado financiero
en el que se exige que los valores negociados tengan
unas caracteristicas estandares que admitan su ra-
pida comprension por el comprador y que puedan ser
sometidos a una evaluacion comparativa con otros de
similar riesgo y naturaleza.

Por ello, cuando la empresa precisa obtener re-
cursos financieros en cuantias importantes, o cuando
sus inversores iniciales desean desprenderse de sus
participaciones, necesitan recurrir a la emision de ac-
ciones ordinarias y acudir a una Bolsa de valores para
ofrecerlas publicamente a los inversores.

IV. LA SALIDA A BOLSA:
LA OFERTA PUBLICA INICIAL

Si bien es cierto que los problemas de conflicto de
intereses entre inversores y empresario ocupan la
parte central de las relaciones entre ellos, al salir una
empresa a Bolsa cambia la naturaleza de las preocu-
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paciones del inversor. No es que al inversor le tenga
sin cuidado que el empresario se aproveche en bene-
ficio propio y privado de su posicion de dominio en las
decisiones de la empresa, sino que, puesto que nin-
guno de los inversores minoritarios tendra suficiente
numero de votos para influir en ellas, se conforma con
disponer de informacion sobre la situacion de la em-
presa y sus perspectivas futuras, y con contar con un
mercado suficientemente liguido para poder desha-
cerse de sus acciones cuando no esté conforme con
la gestion del empresario (lo que se conoce como
“votar con los pies”). O, lo que es lo mismo, la trans-
parencia informativa de la empresa le permitira eva-
luar si el riesgo que conlleva su inversion en ella se
encuentra adecuadamente compensado por la expec-
tativas de rentabilidad que le brinda.

1. Valoracion

Es aqui donde las empresas de internet encuen-
tran las mayores dificultades para satisfacer a los in-
versores, en el suministro de la informacion relevante
para que se pueda realizar una satisfactoria valoracion
de las acciones que se ofrecen al mercado. En primer
lugar, porque, al tratarse de empresas de reciente
creacion y poco conocidas por el publico, no son ca-
paces de aportar informacién contable fiable con sufi-
ciente antigliedad. En segundo lugar, porque, al tra-
tarse de negocios nuevos en mercados emergentes,
no solamente las empresas no generan beneficios,
sino que no existen empresas similares, rentables y
solventes, con las que realizar comparaciones. En de-
finitiva, que la informacién que se maneja no es sufi-
ciente y que los métodos de evaluacion tradicionales
no resultan de aplicacion inmediata. Esto ha llevado
a que los mercados y sus reguladores establezcan
reglas especiales relativas a las exigencias informa-
tivas y a que los analistas financieros encargados de
ayudar a vender las acciones disenen modelos alter-
nativos de valoracion utilizando variables exégenas a
la contabilidad.

La desorientacion en esta materia es notable.
Por ejemplo, Cooper, Dimitrov y Rau (2000) ponen
en evidencia el fenémeno de un conjunto de em-
presas que cambiaron su nombre por otfro relacio-
nado con “punto com” y cuyas acciones experimen-
taron como media una ganancia anormal del 125 por
100 en los diez dias siguientes a su anuncio. O el es-
tudio de Schill y Zhou (2000), que senala diversos
casos de divisiones segregadas de su empresa matriz
y convertidas en subsidiarias cotizadas como em-
presas de internet cuyos valores de cotizacion supe-
raron las de la compania matriz.
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A) Los problemas de la informacién contable

La valoracion de empresas se realiza a partir de la
contabilidad. O al menos ésa es la forma en la que los
estudiosos y los profesionales del mercado lo han ve-
nido haciendo. Sin embargo, de un tiempo a esta parte
se sostiene por algunos estudiosos y analistas que las
valoraciones gue el mercado viene adjudicando a las
empresas de internet cotizadas no se corresponden
con las que resultarian de aplicar métodos de valora-
cién basados en su informacion contable. Como con-
secuencia de ello, sostienen que la acumulacion de
insuficiencias de los modelos tradicionales anuncia
gue ha llegado el momento de buscar un nuevo para-
digma de valoracion de empresas -léase, de normas
contables— aplicable a las que forman el universo de la
nueva economia.

Los elementos que, de una forma u otra, estan pre-
sentes en los argumentos de los defensores de esta
postura podrian sintetizarse, a riesgo de dejar alguno
fuera, en:

* Las companias que componen el mundo de la
nueva economia, y que estan mostrando su acepta-
cion por los inversores y “cambiando el mundo”, son
empresas basadas en el conocimiento (capital hu-
mano disponible) y que se encuentran en medio de
un proceso de innovacion. Este proceso de innova-
cion consta de tres fases: a) Descubrimiento y apren-
dizaje, que a veces se realiza con el uso de medios
internos de las empresas, y en otras ocasiones es re-
sultado de la adquisicion de activos (tangibles o intan-
gibles) o empresas; b) Implementacion, que resulta en
la produccion real de lo desarrollado, gracias a su via-
bilidad técnica, y que se concretara en una patente o
en un sitio en la red; ¢) comercializacién, que implica
gue no solamente el producto es viable, sino que hay
demanda para él y se puede producir generando un
beneficio. Sin embargo, siendo asi que a medida que
la empresa avanza por estas tres fases aumenta su
valor, la contabilidad no lo reconoce.

* Si bien los esfuerzos en innovacion estan ex-
puestos a un alto riesgo, la diversificacion de estos es-
fuerzos en una cartera de desarrollo de productos de-
beria atenuar el riesgo conjunto. Ademas, el riesgo
que toda innovacion conlleva disminuye a medida que
se avanza en el desarrollo del producto, no siendo co-
rrecto, por tanto, calificar con el mismo nivel de riesgo
todas las unidades monetarias invertidas en él: las ini-
ciales seran mas arriesgadas que las finales. Final-
mente, se defiende que en el mundo de la innovacion
es aplicable la teoria de las opciones reales: la inver-
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sion en una innovacion equivale a la compra de un
call sobre el producto final, y como tal debe ser
evaluada positivamente de acuerdo con el valor de su
riesgo subyacente.

* Buena parte de las empresas de la nueva eco-
nomia (Hagel y Amstrong, 1997) y particularmente las
de internet, son beneficiarias de economia de red (ex-
ternalidades y retroalimentacion positiva); esto es, los
miembros de la red se benefician directamente del
crecimiento de la red en su conjunto, afectando positi-
vamente al desarrollo y las perspectivas de los pro-
yectos relacionados con este medio. Estos efectos se
pueden observar en todas las fases de la innovacion
mencionadas antes, y se concretan en la disponibi-
lidad real que tiene una empresa para sacar partido
econémico —que antes o después se reflejara en su
cuenta de resultados— a sus relaciones (de coopera-
cion) con sus empleados, consumidores, provee-
dores y competidores.

Todo lo anterior viene a poner en duda la distincion
radical que hace |la contabilidad al uso entre inversion
y gasto corriente. Inversion es aquel gasto que se
transforma en un activo reflejado en el balance, y del
gue se espera una corriente futura de ingresos, mien-
tras que del gasto corriente no se pueden esperar in-
gresos mas alla del ejercicio en que se computan.
Para los defensores de la obsolescencia de este en-
foque, las razones apuntadas mas arriba llevan a de-
fender que los gastos que se inscriben en investigacion
y desarrollo, o en aprovechar los efectos red, deben
tener la consideracion de inversiones porque estan
creando activos (blandos) para la compania. Y puesto
gue la contabilidad no los recoge, se hace necesario
complementarla con un sistema de informacion que la
complemente, quiza no dotado de los efectos legales
de aquélla, pero si relevante como contabilidad de ges-
tion que deberia estar al alcance de los inversores.

B) Algunos criterios de valoracién
y la evidencia empirica

Asi las cosas, los estudiosos se han puesto a la
busca de criterios alternativos de valoracion de em-
presas de internet, para concluir que una de las varia-
bles que explican la valoracion que el mercado les ad-
judica es el trafico que sus sitios consiguen atraer. Ello
no tiene nada de extrano, no en balde el valor de los
locales comerciales en cualquier ciudad esta directa-
mente relacionado con la circulaciéon de potenciales
consumidores por su lugar de emplazamiento (tam-
bién los centros comerciales, naturales o de diseno,
gozan de economia de red).
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En la economia de internet se sostiene que sin tra-
fico no se pueden crear las relaciones con los consu-
midores que en el futuro generen las ventas planifi-
cadas. De hecho, el mercado parece dar como bueno
que disponer de capacidad para atraer trafico da cre-
dibilidad a las proyecciones de ventas y beneficio fu-
turos. En este sentido, Rajgopal, Kotha y Venkata-
chalam (2000) concluyen que el trafico es relevante
para explicar los valores de mercado y el rendimiento
de las acciones en la compafnias de internet, aunque,
como también sefalan estos autores, la asociacion
entre trafico y nivel de ventas o crecimiento de las
ventas sea débil. En este estudio, los autores tambien
analizan los precios pagados en la adquisicion de 42
companias de internet, y concluyen que en 1999, en
Estados Unidos, se pagaba una media de 167 dolares
por cada visitante mensual del sitio de la compania
adquirida, y que esta variable explicaba el 77 por 100
de las variaciones de precio pagadas por ellas. A con-
clusiones semejantes, usando distintas fuentes de in-
formacion, llegan Trueman, Wong y Zhang (1999). En
todo caso, hay que subrayar que ambos estudios
ponen de manifiesto que aunque el trafico es una va-
riable relevante para explicar valoraciones, su papel
no deja de ser complementario de aquel jugado por
los datos contables historicos y proyectados del valor
del patrimonio neto en libros o beneficios.

Lo importante de esta afirmacién es que el trafico
no es una variable exdgena al cuadro de decisiones
del gestor de una empresa de internet. El trafico se
puede provocar: a un coste, el de los gastos en publi-
cidad y promocion, el del esfuerzo en conseguir
alianzas con otros, el de desarrollo de productos o di-
senos no patentables, o el de la compra de otras com-
panias. Muchos de esos gastos generan trafico y au-
mentan el valor de la compania, pero no pueden ser
considerados como inversiones reflejadas en el activo
del balance. Visto el mismo hecho desde otra pers-
pectiva, para generar trafico es necesario disponer de
dinero en efectivo que emplear en promocion. Si ese
dinero se agota, se pone en entredicho todo el pro-
yecto empresarial, y la cotizacion de la empresa con
dificultades de tesoreria se deprimira. Este fenomeno
esta explicando buena parte de la caida de las cotiza-
ciones de estas empresas durante el presente ano.

Sin embargo, la relevancia de las variables conta-
bles esta fuera de toda duda para Hand (2000 a),
quien considera que son relevantes de manera no li-
near con el valor de mercado de 188 empresas de
internet durante el periodo comprendido entre el
primer trimestre de 1997 y el de 1999. En concreto,
utilizando regresion linear logaritmica, descubre que
para las firmas de internet su valor de mercado es cre-
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ciente con el valor en libros, creciente con los benefi-
cios netos positivos y decreciente con las pérdidas
—por mucho que éstas sean consecuencia de gastos
no capitalizables destinados a incrementar el trafico y
a provocar futuras ventas. Este mismo autor (Hand,
2000 b), sin embargo, muestra que si se anaden a los
datos econdémicos fundamentales, el valor de mer-
cado de estas empresas esta asociado con su capa-
cidad para atraer trafico (2) a su sitio, y con las fuerzas
de demanda y oferta de valores en el mercado (3). Fe-
némenos que no se producen en las empresas que
no son de internet.

En definitiva, aunque la investigacion sobre valora-
cién de empresas de internet se encuentra lejos de
ser concluyente, existe una cierta evidencia de que
otros factores distintos de los puros datos contables
estan siendo tomados en consideracion por inver-
sores y analistas. En particular, aquellos que de al-
guna manera reflejan la posicion competitiva de la
empresa en el mercado y las fuerzas de oferta y de-
manda de sus acciones en la Bolsa. Ambos ele-
mentos habran, por tanto, de tomarse en considera-
cion a la hora de determinar la informacion que el
mercado deba poseer para negociar sus acciones (fo-
lleto informativo, informacion periddica, no periodica y
sobre participaciones significativas en el capital).

C) Las normas de transparencia en los nuevos
mercados

En el apéndice de este articulo se encuentran re-
sumidas las normas que rigen en los mercados tec-
nolégicos o de alto crecimiento (4), incluidas las de
transparencia informativa. Como se puede observar,
la regulacion es muy similar en todos ellos. Puesto
gue estos mercados estan pensados para empresas
de reciente creacion, las normas tradicionales que
exigen a las empresas mostrar un historial de benefi-
cios contrastado mediante estados financieros audi-
tados de varios afios no pueden ser de aplicacion.
Esta insuficiencia informativa la pretenden compensar
las autoridades reguladoras con informacién cualita-
tiva que permita evaluar el futuro de la compania.

Pero no es mucho lo que se puede lograr con este
enfoque. Al final, las normas se limitan a exigir que el
folleto informativo incluya los estados auditados que
se disponga en el momento de salir, a solicitar en al-
gunos casos la intervencion de un miembro del mer-
cado para que realice un analisis del negocio y am-
pare con un argumento de autoridad su viabilidad, o a
pedir que se detallen pormenorizadamente los fac-
tores de riesgo que condicionan las aspiraciones de
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alta rentabilidad que se insindan en el folleto informa-
tivo. De hecho, cuando se leen estos factores de riesgo
incluidos en los folletos informativos, parece que el
proposito de sus redactores es no tanto suministrar
elementos para evaluar la compafia como salva-
guardar a sus directivos de cualquier litigio judicial deri-
vado de insuficiencias informativas del documento que
perjudicaran a los inversores.

Por su parte, la informacién obligatoria para estas
empresas, una vez cotizadas (informacion periédica e
informacion ocasional), no difiere sustancialmente de
la que deba aportar al mercado cualquiera otra que se
negocie en Bolsa (5). La Unica variacion es que al-
gunos reguladores exigen una informacion adicional
sobre las perspectivas de la compania a juicio de su
equipo directivo. Esta informacion adicional puede
tomar la forma de una reunion con los accionistas dis-
tinta de su junta anual o de un documento registrado
y hecho publico como hecho relevante.

Aunque anaden transparencia informativa, las
exigencias de informacion sobre el compromiso de
los accionistas significativos de permanecer en la
compania durante un periodo de tiempo (cléusulas
lock-up), o los detalles de los acuerdos de liquidez
con sus creadores de mercado, no son de especial
utilidad para valorar la compania, aunque sin duda
pueden ser un indicador de la confianza que unos y
otros depositan en el comportamiento futuro de la ac-
cién en Bolsa. En todo caso, hay que advertir que en
algunos mercados la permanencia de los accionistas
significativos en ellas durante un periodo de tiempo
después de su salida a Bolsa es parte de la obliga-
ciones que deben cumplir como contraprestacién a
las menores exigencias informativas y a la incerti-
dumbre que rodea a estas empresas.

2, Riesgo

Observando conjuntamente los gréficos 1, 2 y 3,
que recogen las rentabilidades y volatilidades de dife-
rentes indices, se puede apreciar que, en general, las
de los nuevos mercados son superiores a las de sus
hermanos mayores, poniendo en evidencia el mayor
riesgo al que estan expuestos los inversores en com-
panias de alto crecimiento, incluidas las de internet.
La principal fuente de riesgo es sin duda el riesgo
operativo de la propia compania: su capacidad para
producir lo que se propone al coste planeado, la con-
secucion de sus objetivos de venta y la consolidacién
de sus propositos de expansion (graficos 1, 2y 3).

Pero existen otros riesgos que no son estricta-
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mente operativos que también pueden colocar a la
compania —y/o a los inversores que confiaron en ella—
en una situacion dificil: la insuficiencia de recursos fi-
nancieros liquidos para afrontar las pérdidas de los
primeros anos, la salida a Bolsa en un momento no fa-
vorable, el abandono del barco de sus principales
gestores y accionistas significativos o la insuficiente li-
quidez del valor en el mercado, por mencionar los
mas comunes.

Los nuevos mercados han pretendido, en alguna
medida, controlar |la incertidumbre sobre estos ul-
timos factores estableciendo reglas que los atenten.
Su efectividad esta aln por ver a falta de estudios em-
piricos sobre ella. En todo caso, conviene mencionar
las mas significativas y analizar sus propdsitos.

A) El papel de los promotores (sponsors)

Algunos mercados (véase apéndice) han recurrido
a la figura del promotor o introductor al mercado para
realizar una triple funcion: presentar la empresa al
mercado, asesorarla en su salida a Bolsa y apoyar la
liguidez de la accion.

El promotor no es otra cosa que un miembro del
mercado que asume la responsabilidad contractual
de procurar el éxito de la salida a Bolsa de la empresa
candidata al nuevo mercado. Su papel en tanto que
responsable de la colocacion de las acciones entre el
publico inversor no difiere del que pueda tener un
asegurador de una emision en el mercado tradicional
y de, en particular, elegir el momento mas favorable
para realizar la oferta publica de acciones. Pero a esta
funcion se anaden otras dos. Por una parte, el pro-
motor se ocupa de amparar con su buen nombre y
credibilidad profesional la calidad de la empresa que
lleva a Bolsa y la fidelidad de la informacion que figura
en su folleto informativo. De hecho, en algunos mer-
cados el promotor debe, ademas de responsabili-
zarse del contenido del folleto, elaborar un analisis del
negocio y emitir su opinion (6).

Por otra parte, el promotor suele comprometerse
a aportar liquidez a la accion después de su coloca-
cion. No se trata solamente de estabilizar el precio
del valor en las fechas inmediatamente posteriores a
la salida a Bolsa, sino de mantener los precios de
oferta y demanda dentro de una horquilla de precios
de amplitud prefijada, dando contrapartida a las or-
denes de compra y de venta que se le presenten dia-
riamente hasta una cifra determinada. Con ello se per-
sigue tanto impedir que el valor pierda liquidez y que
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los inversores queden atrapados en tenencias de ac-
ciones indeseadas como atenuar en cierta medida la
volatilidad del valor, impidiendo grandes subidas o ba-
jadas de su precio. Ninguno de los dos propositos
se alcanza plenamente. En momentos de fuerte vo-
latilidad, los promotores son eximidos de sus obliga-
ciones de dar contrapartida un vez alcanzado un cierto
nivel de acumulacion de acciones compradas o de
venta de sus propias acciones, segun la tendencia
vendedora o compradora del mercado.

B) Factores de riesgo y capitalizacién

Como se dijo mas arriba, una empresa de internet,
y toda empresa de tipo tecnoldgico, se encuentra so-
metida a un cierto numero de incertidumbres que
amenazan la viabilidad de su proyecto. A veces, estos
factores de riesgo son insuperables y no hay nada
que pueda hacer la compania para ponerles remedio
(resultado fallido de una investigacion, por ejemplo).
Pero, en otras ocasiones, la materializacion de un
factor de riesgo no resulta en otra cosa que en una

necesidad de recursos financieros suficientes con los
gue capear el temporal. Como este tipo de empresa
tiene gran necesidad de tesoreria y no es facil que la
obtenga en el crédito bancario, algunos mercados
exigen que al menos el 50 por 100 de los recursos re-
caudados con la oferta publica de acciones vayan des-
tinados a fortalecer su solvencia financiera mediante
ampliacion de capital.

Con esta medida se consigue ademas un segundo
efecto beneficioso para la credibilidad del mercado y
de la propia empresa: evitar que los recursos de la
oferta vayan a parar exclusivamente a los bolsillos de
sus accionistas significativos —normalmente, desha-
ciendo sus posiciones en ella—, que seran victimas de
un posible desinterés por su futuro.

C) El problema de la agencia: gobierno
corporativo y “descartes”

El riesgo de que los accionistas significativos se
desentiendan del futuro de la empresa con posterio-
ridad a su salida a Bolsa no es el menos grave de los
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problemas de agencia que afectan a las empresas
cotizadas. En este punto, cabe repetir lo que se dijo
mas arriba sobre este asunto. Por ello, algunas auto-
ridades bursatiles han introducido exigencias rela-
tivas su gobierno societario. Y es este tratamiento de
las soluciones y cautelas sobre la apropiacién de los
beneficios de la empresa por parte de sus accionistas
de control y equipo directivo lo que resulta distinto
respecto al enfoque dado por las empresas de capital
riesgo. Pues, mientras las empresas de capital riesgo
se cubren del riesgo de deslealtad o incapacidad de
los gestores mediante férmulas contractuales o ins-
trumentos financieros estructurados, las autoridades
bursatiles procuran proteger a los inversores de simi-
lares eventualidades exigiendo o recomendando la im-
plantacion de codigos de conducta o buen gobierno
societario en las empresas del nuevo mercado y esta-
bleciendo limitaciones a la transmisibilidad de las ac-
ciones en poder de los accionistas significativos.

Algunas autoridades bursatiles han considerado
que la empresa que sale a Bolsa debe aprobar por
sus organos de gobierno un cédigo de conducta que
sus directivos y miembros del consejo deberan res-

petar. Estos codigos se ocupan de temas tales como
la retribucion de los directivos, la prohibicion de que
compitan con la empresa, de que aprovechen priva-
damente los negocios que se derivan de ella o de que
entren en relaciones mercantiles con ella, el uso de in-
formacién privilegiada, el nombramiento de conse-
jeros independientes y temas similares. En definitiva,
tratan de introducir un cierto autocontrol entre los que
mandan en la empresa. Dado que no se conoce que a
resultas de la aplicacion de estos cédigos halla sido
sancionado o apartado de sus responsabilidades in-
fractor alguno, solo se puede concluir que o los coé-
digos son extremadamente eficientes en su funcion
preventiva, o que no sirven para nada.

Otra exigencia o recomendacion que introducen
las autoridades bursatiles es la conocida como clau-
sula Jock-up (descarte). Mediante esta clausula, los
accionistas significativos se comprometen a no des-
hacerse de sus acciones —totalmente o en una cierta
proporcion- durante un cierto plazo de tiempo cono-
cido y publicado en el folleto informativo. El propésito
de ello es evidente: comprometer los intereses de los
accionistas significativos —que pueden ser sus socios
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industriales en funcion de cuya credibilidad se confia
en el éxito de la empresa- y de sus directivos con el
futuro de la empresa. Aunque ello es loable, la nece-
saria limitacion temporal —normalmente entre seis y
dieciocho meses- que debe tener esta restriccion im-
pide que vaya mas alla del periodo de gracia que se
les otorga a las empresas recién cotizadas.

Este tipo de clausulas tiene un efecto indeseado.
Cuando finaliza el periodo prefijado, se observan
comportamientos anormales en la negociacion del
valor. Un reciente estudio sobre la materia (Ofek y Ri-
chardson, 2000) pone de manifiesto que aunque el fin
del periodo lock-up es conocido por el mercado y sus
efectos anticipados, se produce una caida del 1 por
100 al 3 por 100 en el precio de la accion y un incre-
mento del 40 por 100 en el volumen de negociacion,
en medio de una situacion en la que la curva de de-
manda de acciones se inclina hacia abajo. Esto, por
otra parte, evidencia una anomalia de la eficiencia del
mercado, toda vez que siendo conocida la fecha de
vencimiento de la limitacién en la oferta de acciones,
el mercado deberfa anticiparlo y recogerlo en el
precio con anterioridad a que tenga lugar.

MA FINANCIERO
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D) El remedio para los errores: la liquidez

Puesto que un inversor no puede estar seguro de
antemano que deseara permanecer por tiempo indefi-
nido como accionista de una compania, resulta nece-
sario que el mercado le ofrezca la posibilidad de
vender su participaciéon en cualquier momento sin in-
currir en un coste excesivo. Una medida del coste de
la liquidez viene expresada por la amplitud de la hor-
quilla entre los mejores precios de venta y de compra
existentes en el mercado: cuanto mayor sea esa hor-
quilla, menor sera la liquidez y mas costoso resultara
convertir en efectivo los valores.

En este terreno, poco innovan los nuevos mer-
cados en cuanto a las exigencias de liquidez. Las re-
glas imperantes son versiones similares de las exis-
tentes para el mercado tradicional, y van orientadas,
en primer lugar, a que el emisor ponga en circulacion
mediante la oferta plblica un nimero de acciones su-
ficientes que vayan a parar a accionistas que no
tengan una participacion de control. Para ello, exigen
normalmente ofertas no inferiores a un 20 por 100 del
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total de acciones que forman el capital social, que de-
beran ser colocadas con suficiente difusién (en manos
de accionistas que no tengan participaciones signifi-
cativas). Es frecuente que este porcentaje se supere y
la oferta alcance el tercio de las acciones existentes.
Sin embargo, aun asi, la relativamente escasa oferta
contribuye a provocar una sensacion de insatisfaccion
en la demanda que facilita una subida “artificial” del
precio en los primeros dias de su colocacion, época
durante la cual el mercado habra sido bombardeado
con mensajes positivos.

Adicionalmente, para inducir confianza en los in-
versores sobre la liquidez del valor, algunos mercados
exigen a las nuevas empresas, como ya se dijo mas
arriba, el uso de creadores de mercado responsabili-
zados de aportar cierta liquidez al valor. Lo cierto es
que las limitaciones cuantitativas a sus compromisos
en momentos de alta volatilidad provocan que, de
hecho, exista contrapartida en el mercado cuando no
se necesita y desaparezca cuando resulta mas nece-
saria.

V. CONCLUSIONES

Las caracteristicas de las empresas de internet, y
en general de todas aquellas de alto crecimiento vin-
culadas a mercados emergentes son su considerable
necesidad de recursos financieros y el elevado riesgo
al que se encuentran expuestos su proyectos. Ello les
dificulta acudir al crédito bancario, pero las convierte
en candidatas apropiadas para el capital riesgo en un
primer momento y en aspirantes a cotizar en los
nuevos mercados con posterioridad.

Tanto en un caso como en el otro, el elevado
riesgo, la insuficiencia de la informacion contable, el
papel clave que para el éxito del proyecto tienen sus
gestores y promotores, y los peligros de una gestion
desleal con los intereses de los accionistas, plantean
un buen numero de problemas que tanto la financiacion
de capital riesgo como la bursatil deberan resolver.

En el caso de capital riesgo, las férmulas contrac-
tuales y las materializadas mediante instrumentos fi-
nancieros estructurados van encaminadas a vigilar el
uso que el empresario da a los fondos puestos a su
disposicién. En concreto, estas formulas establecen:
la distribucion entre el empresario y la empresa de ca-
pital riesgo de los derechos de cada uno sobre el
cash flow de la compania, los votos en la junta de ac-
cionistas, el nombramiento de los miembros del con-
sejo de administracion y el destino de los activos de la
comparnia en caso de liquidacion.
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La razon para ello no es otra que el conflicto de in-
tereses en que se encuentran las dos partes de la re-
lacion: empresa de capital riesgo y empresario o, si se
prefiere, principal y agente.

En definitiva, en la financiacion de empresas me-
diante capital riesgo, dados los objetivos perseguidos
por cada parte, las consideraciones estrictamente fi-
nancieras (riesgo, rentabilidad, garantias, liquidez) se
enriquecen con elementos de gobierno societario
(control de las decisiones empresariales).

Este tipo de riesgos permanecen vigentes cuando
la empresa sale a Bolsa, pero, dado que el inversor
individual no tiene la posibilidad de negociar con el
empresario clausulas especificas de cobertura, sus
preocupaciones se dirigen a obtener informacion sufi-
ciente sobre la empresa y liquidez en el mercado para
deshacer sus posiciones en caso de que su compor-
tamiento no sea acorde con sus expectativas.

Desgraciadamente, las empresas de las que nos
ocupamos no cuentan con trayectorias informativas
gue se adapten bien a las convenciones contables del
mercado, y ello ha llevado a algunos autores a discutir
la conveniencia de revisarlas y adoptar nuevos para-
metros de valoracion especificos para ellas. Con todo,
la evidencia no es concluyente, y existen estudios que
apuntan en la direccién opuesta.

En todo caso, los nuevos mercados intentan un
doble objetivo. Por una parte, facilitar la cotizacion en
Bolsa a empresas que no rednen los requisitos infor-
mativos tradicionales. Y por otra, mediante reglas de
transparencia, liquidez y gobierno corporativo, aportar
confianza a los inversores.

NOTAS

(1) Lo que sigue sobre el capital riesgo no es privativo de las em-
presas puras de internet, sino de aplicacion a la mayoria de las tran-
sacciones que ejecutan las empresas de capital riesgo.

{2) Aungue medido a través de una Unica variable: visitantes Uni-
cos. Otras medidas de trafico, tales como nimero de paginas vis-
tas, horas pasadas en el sitio, o las referentes a sexo o edad de los
visitantes, no resultan relevantes.

(3) Esto Ultimo lo estudia a través de tres variables proxy: valores
disponibles para ser negociados (free float), ventas en corto y ac-
ciones en manos de inversores institucionales, hallando que los va-
lores de mercado se correlacionan: a) negativamente con la frac-
cién de acciones disponibles para ser negociadas; b) positivamente
con las ventas en corto; c) positivamente con la fraccién en manos
institucionales. Lo primero indica la importancia de la escasez, lo
segundo, el hecho de que los especuladores a la baja eligen las ac-
ciones gue entienden que estan sobrevaluadas, y lo tercero, la es-
tabilidad que proporcionan estos inversores.
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(4) Una descripcion de estos mercados puede encontrarse en:
ALONSO-MAJAGRANZAS (2000), FERRAN (2000), SOLER (1999), y
BLANCO y GARCIA-VAQUERO (2000).

(5) Para un analisis detallado del funcionamiento del mercado
primario de valores véase VERA (1999).

(6) Tras la caida de precios en estos mercados a partir de abril de
2000, son frecuentes los inversores que acusan a los bancos pro-
motores de no evaluar apropiadamente los planes de negocios de
las companias que promueven ni a sus equipos directivos. Estas
denuncias han empanado el éxito inicial de el Nuevo Mercado ale-
man, que ha visto reducido a la mitad el valor de su indice desde
aquella fecha. Ademas comienzan a presentarse los casos de quie-
bras de companias y de promotores que renuncian a seguir cum-
pliendo con sus compromisos como promotores (Bertrand Benoit,
“Tough lessons for the Neuer Markt", Financial Times, 4 de octubre
de 2000). Estos incidentes, unidos al fracaso de la fusion con la
Bolsa de Londres, parecen haber provocado que el presidente de
este mercado (Josef Naegel) dimitiera a principios de octubre.

REFERENCIAS

AGHION, Ph., y P. BOLTON (1992), "An incomplete contracts approach
to financial contracting”, Review of Economic Studies, 77, pagi-
nas 338-402.

ALONSO-MAJAGRANZAS, B. (2000), “Mercados para empresas de alto
crecimiento en Europa”, Bolsa de Madrid, n® 87, abril, paginas
10-15.

BLANCO, R., y V. GARCIA-VAQUERO (2000), “Los nuevos mercados
bursatiles: un instrumento para financiar la nueva economia”, Bo-
letin Econdmico, Banco de Espana, mayo, pags. 31-41.

COOPER, M.; O. DIMITROV, y P. R. RAU (2000), "A rose.com by any ot-
her name”, Working Paper, Purdue University.

FERRAN, E. (2000), “El Nuevo Mercado da sus primeros pasos”,
Bolsa de Madrid, n° 87, abril, pags. 6-9.

N®, 70 / 2000

FLUCK, Z. (1998), “Optimal financial contracting debt versus outside
equity”, Review of Financial Studies, 11:2, pags. 383-418.

HaND, J. R. M., (2000 a), "Profits, losses and the non-linear pricing of
Internet stocks”, Working Paper, Kenan-Flagler Business School,
UNC Chapel Hill, 10 junio.

— (2000 b), “The role of economic fundamentals, web traffic, and
supply and demand in the pricing of U.S. Internet stocks”, Wor-
king Paper, Kenan-Flagler Business School, UNC Chapel Hill, 3
abril.

HAGEL, J., y A. G. AMSTRONG, (1997), Net Gain, Expanding Markels
through Virtual Communities, Havard Business School Press.

HART, O., y J. MOORE, (1998}, “Default an renegotiation: A dynamic
model of debt”, Quarterly Journal of Economics, 113, pags. 1-41.

HoLmsTROM, B. (1979), "Moral hazard and observability”, Bell Jour-
nal of Economics, 10, pags. 74-91

OFEK, E., y RICHARDSON, M. (2000), “The IPO lock-up period: Impli-
cations for market efficiency and Donward sloping demand cur-
ves", Working Paper, Stern School of Business, New York Univer-
sity, enero.

RAJGOPAL, S.; S. KOTHA, y M, VENKATACHALAM (2000), “The rele-
vance of web traffic for Internet stock prices”, Working Paper, Wa-
shington University, enero.

SCHILL, M.J., y C. ZHOU (2000), “Princing an emerging industry: Evi-
dence from Intenet subsidiary carve-outs”, Working Paper, UC, Ri-
verside.

SOLER, M2, A, (1999), "EASDAQ y EURO.NM: Mercados paneuropeos
para pymes", Actualidad Financiera, enero, pags. 41-60.

TRUEMAN, B.; F. WONG, y X. ZHANG (1999), "The eyeballs have it:
Searching for the value of Internet stocks”, Working Paper, Uni-
versity of California, Berkeley.

VERA, F. L. (1999), Guia para el mercado de valores en Espana. Mer-
cados, valores y regulacion, Civitas, Madrid.

99



S — e ST R

APENDICE )
NUEVO MERCADO ESPANOL

El Nuevo Mercado espanol es un segmento especial de negociacion de las bolsas de valores creado con la Orden Mi-
nisterial de 22 de diciembre de 1999 que se desarrolla mediante la Circular 1/2000 de la CNMV, asi como por la Circular
1/2000 de la Sociedad de Bolsas. El proposito de este segmento es acoger a empresas enclavadas en sectores de innova-
cion tecnoldgica o con grandes posibilidades de crecimiento y que estén expuestas a elevados riesgos. Con esta nueva
regulacion, se flexibilizan los requisitos de admision a cotizacion de las empresas consideradas de alto crecimiento y las
reglas de formacion de precios, ampliando sus horquillas de oscilacion.

Las empresas que componen este segmento son las ya cotizadas en el momento de creacion del mercado —cuando
cumplen con las caracteristicas necesarias- y las de nueva cotizacion que asi lo soliciten.

A partir del 10 de abril de 2000, cuenta con su propio indice (Ibex NM) formado por las empresas que componen el Nue-
vo Mercado. Ibex NM inici6 su andadura tomado una base de partida de 10.000 puntos el 7 de abril de ese ano. Las em-
presas de este indice pueden formar parte del Ibex 35 o del Ibex Complementario, pero no del resto de los indices secto-
riales, puesto que este indice se considera indice sectorial,

Reglas de admision a cotizacion | Minimo de cien accionistas y 200 millones de pesetas de capital social que no esté
en manos de accionistas que controlen mas del 25 por 100 de la compania (régi-
men general).

Obtener de las bolsas un informe sobre su idoneidad para cotizar en este mercado.

Se exceptua el requisito sobre obtencion de beneficios en el pasado cuando la so-
ciedad informe sobre |a evolucion de los resultados en el futuro y las perspectivas

del negocio.
Normas especiales Descripcion del ciclo econémico, mercado potencial, aspectos tecnoldgicos y de-
para el folleto informativo mas factores relevantes, asi como las incertidumbres o riesgos asociados a ellos.

Informacion detallada sobre los planes de inversion y financiacion.

Compromisos, si los hubiere, de los accionistas significativos sobre su permanencia
en la empresa y su participacion en la ulterior financiacion de ésta y en el consejo
de administracion.

Acuerdos con miembros de Bolsa para fomentar la liquidez de sus acciones, en su
caso.

Normas sobre informacion Las generales para las empresas cotizadas.

Al menos una vez al afo, publicar como hecho relevante una explicacion de la evo-
lucién y perspectivas del negocio y de los planes de inversion y financiacion,

Normas especiales El precio inicial de cotizacion se fija exclusivamente en funcién de la oferta y de-
de negociacion manda de valores.

La variacion maxima de cada valor para cada sesién de negociacion es de un 25
por 100 (15 por 100 en el caso general). Esta horquilla se podra ampliar si se po-
nen de manifiesto ofertas 0 demandas superiores para una proporcion significativa
de valores o se producen circunstancias excepcionales para ese valor.

Cuando se modifique la horquilla de variacion de precios tendran lugar periodos espe-
ciales de ajuste para que los intermediarios puedan evaluar la situacion. En el caso de
que tengan lugar en las proximidades del fin de la sesidn, esta se prolongara.

La figura del especialista Su misién es proporcionar liquidez al valor cuando no exista suficiente en el mercado.
Su utilizacién por la sociedad emisora es voluntaria.

Los acuerdos entre emisor y miembro del mercado que actiie como especialista
deben ser depositados en las bolsas.

Las ordenes que introduzca el especialistas deben ser de las denominadas “limita-
das” (con un precio maximo para la compra o minimo para la venta), con validez de
un dia y sin contrapartida.

En los periodos de ajuste o subasta (la media hora antes de que se inicie la negocia-
cion, u otros sucesivos) el especialista debera introducir posiciones de compra y de
venta (minimo, 20.000 euros cada una), de manera que haya una horquilla maxima
del 4 por 100 respecto del precio de referencia (precio de cierre de la sesién anterior).

Durante |a sesion abierta, el especialista debera procurar que exista la horquilla del
4 por 100 mencionada y que se pueda comprar o vender acciones por 20.000 eu-
ros. En situaciones de alta volatilidad, o cuando el especialista haya acumulado un
saldo comprador o vendedor superior a 200.000 euros, podra solicitar la exonera-
cion temporal de su obligacion.
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EURO NM

Euro.NM no es un mercado propiamente dicho, no tiene singularidad, sino una red de mercados relacionados que com-
parten unas reglas y unos propositos comunes, y una labor de promocion participada. Los mercados que integran esta
red hasta el momento son: Nouveau Marché (Bolsa de Paris); Euro-NM Belgium (Bolsa de Bruselas); Neuer Markt-NM (Bol-
sa alemana); N-Max (Bolsa de Amsterdam); Nuovo Mercato (Bolsa de Milan). Los mercados que componen el Euro.NM es-
tan regulados por las leyes de sus respectivos paises.

Pueden ser miembros de la red de mercados: las empresas de servicios de inversion y los establecimientos autorizados
por sus estados miembros de origen para prestar los servicios de inversion; los miembros de Euro.NM son miembros

asociados a los demas mercados. Los miembros pueden ser: negociadores o introductores-creadores de mercado.

Supervision del mercado Los diferentes mercados de la red de NM se encuentran regulados conforme a las
reglas comunes de sus paises, que, a su vez, se encuentran armonizadas por la Di-
rectiva de Servicios de Inversion.

Los mercados que componen el Euro.NM son mercados regulados en el sentido de
la DSI, gestionados por los organos rectores de sus sociedades propietarias y que
se ocupan de regular el mercado, autorizar a sus miembros y admitir los valores a

cotizacion.
Requisitos para la admision Las autoridades de cada uno de los mercados de la red son los responsables de
a cotizacion admitir las empresas a cotizar.

Las exigencias informativas basicas para la admision son:

« La elaboracion de un folleto informativo redactado al menos en inglés verificado
por la autoridad del mercado.

« Una descripcion de los factores de riesgo de la compania.

+ Contar con un introductor de la compania que actuara también como creador de
mercado.

A diferencia de EASDAQ, no se exige disponer de un minimo de activos, pero los
fondos propios de la compania deben superar los € 1,5 millones.

El volumen de la emisién debe superar los € 5 millones y los 100.000 titulos, de los
cuales al menos el 50 por 100 correspondera a aumento de capital. Con ellos se
tiene que disponer de un free-float de no menos del 20 por 100 del capital. La mo-
neda de cotizacion de estos titulos debera ser el euro.

Los accionistas significativos estan obligados a retener el 100 por 100 de sus ac-
ciones durante un periodo de seis meses tras la salida a Bolsa; o bien retener el 80
por 100 durante doce meses.

Las normas contables deben ser las adaptadas a IAS 0 US GAAP, y la informacién fi-
nanciera debe realizarse anualmente auditada y trimestraimente sin auditar.

La compaiia debe publicar un calendario de fechas en las que producira la infor-
macion financiera y convocara reuniones informativas con los directivos.

La funciones Asistir a la sociedad emisora en la preparacion de la documentacion necesaria
de los introductores-creadores | para la emision, en particular el folleto informativo.

Publicar un analisis financiero sobre la sociedad.
Colocar los titulos emitidos.
Asegurar la animacion comercial del titulo.

Negociacion Los mercados de la red se caracterizan porque en ellos conviven los dos sistemas
de negociacion: el gobernado por precios (con creadores de mercado) y el gober-
nado por 6rdenes con concentracion de las compra y venta en un libro o carnet de
6rdenes centralizado. Esto permite, segun sus defensores, ofrecer los mejor de
cada sistema para cada tipo de inversor: minorista e institucional.

El carnet de ordenes centralizado permite la negociacién en continuo o mediante fi-
xing, como en Francia. El primer sistema se aplica a los valores mas liquidos, mien-
tras que el segundo es utilizado para los valores menos negociados, a los que se les
asigna dos sesiones de fixing diarias.

Los creadores de mercado tienen la obligacion de cotizar precios de compra y
venta, con una horquilla entre ellos de no mas de un 10 por 100 en el caso francés,
y aceptar las ordenes por una cuantia minima.
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EURO NM (continuacion)

Negociacion (continuacion) La informacion de las transacciones en los mercados puede sintetizarse en:;

* Antes de la apertura del mercado, se publican los precios mas alto y mas bajo
del valor y los volimenes negociados la sesion anterior.

* Las transacciones efectuadas durante el fixing son hechas pblicas de inmediato.

* Las demas transacciones se hacen publicas normalmente tras una hora de su
realizacion.

* Las transacciones de bloques suelen tener un retraso de tres dias.

La informacion sobre la transaccion gue el intermediario debe comunicar al merca-
do contiene, entre otras cosas, precio, volumen, fecha y hora, y datos identificati-
vos del valor y del que realiza la operacion.

Liquidacion La liquidacion tiene lugar a través de Clearnet y a los tres dias de la operacion, me-
diante posiciones netas de los liquidadores.

EASDAQ

EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automatic Quotation System) se cre6 oficialmente el 30 de septiembre
de 1996, y la primera admision a cotizacién de una empresa fue en noviembre de ese mismo afio. EASDAQ es una iniciativa
con propositos transnacionales, tanto por la nacionalidad de los miembros del mercado como por la de los emisores y
los inversores. Posiblemente por eso decidio establecerse en Bruselas y ser independiente de las bolsas nacionales.

EASDAQ es un mercado reconocido y reglamentado domiciliado en Bélgica, a cuya legislacién se acoge. La nacionalidad
de los principales accionistas es mundial, y no solamente europea. De hecho, la participacion de inversores proceden-
tes de EE.UU., como es el caso de Knight/Trimark (principal accionista de NASDAQ), es muy relevante.

Los miembros de EASDAQ son designados por la EASD (European Association of Securities Dealers), y necesitan reunir
los requisitos habituales para ser miembro de cualquier otro mercado organizado: ser un empresa de servicios de inver-
sion de la Unién Europea dedicada a la transmision y ejecucion de drdenes, un establecimiento de crédito de la Unién
Europea o una de estas entidades extracomunitarias que cumpla con los requisitos comunitarios en materia de control
prudencial. Los miembros pueden ser simples brokers o creadores de mercado.

Las reglas de admision y cotizacion son muy similares a las de NASDAQ, toda vez que se persigue que los valores
tengan la posibilidad de ser negociados simultaneamente en ambos, razén por la cual se permite elegir libremente
la divisa en la que se cotizan los valores por los emisores. La admision a cotizacion admite diversas modalidades:
oferta publica de venta inicial; oferta publica de venta inicial “doble”: en EASDAQ y en otro mercado simultadneamen-
te; doble negociacion: admision de los titulos ya admitidos a cotizacion en otro mercado. Los requisitos que deben
cumplir las empresas en cada una de estas modalidades son similares, excepto en el caso de doble negociacion
cuando la introduccion a EASDAQ no comporta una captacion de fondos del ptblico.

EASDAQ es un mercado gobernado por precios, en el que los inversores deben transmitir las érdenes a un creador de mer-
cado que se ha comprometido a ofrecer continuamente un precio de compra (bid) y un precio de venta (ask). De esta for-
ma, son los creadores de mercado de cada valor los responsables y sobre los que descansa la liquidez del mercado.

La supervision del mercado La Autoridad del Mercado, que supervisa su funcionamiento diario. Es una enti-
se desarrolla en tres instancias | dad independiente de la empresa propietaria del mercado, compuesta por cuatro
miembros, y que vigila que se cumplan las reglas. Es responsable de la redaccion
y aplicacién del codigo de conducta, de las decisiones de admisién a cotizacion,
de la suspension de la cotizacion de valores y de la admision, suspensién y revo-
cacién de los miembros del mercado.

La Comision Bancaria y Financiera belga, que supervisa al Consejo de Administracion
de EASDAQ.

La entidad de apelacion de las decisiones tomadas por la Autoridad del Mercado y
denominada comisién internacional de apelacion.

Requisitos de admisién El emisor debe ser una compania registrada publicamente y legalmente capacita-
a cotizacion da para ofrecer instrumentos financieros al pablico.

Sus activos totales deben ser, como minimo, de € 3.5 millones, y su capital y reser-
vas de € 2 millones.

Debe tomar todas las medidas necesarias, a satisfaccion de la Autoridad del Mer-
cado, para cumplir con las exigencias de transparencia, y no puede encontrarse
en ninguna situacion que haga la admision a cotizacion no recomendable.

Su Consejo de Administracion debe comprometerse por escrito a cumplir con el
marco legal de EASDAQ.

Los instrumentos financieros admitidos deben estar totalmente pagados y ser
transferibles dentro de la Unién Europea.
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EASDAQ (continuacion)

Requisitos de admision Los valores deben estar suficientemente difundidos entre los inversores, entendien-
a cotizacion (continuacion) do por tal la existencia de al menos 100 inversores en el momento de inicio de coti-
zacion.

Al menos el 20 por 100 del capital debe estar en manos de inversores no significati-
vos, tales como consejeros, directivos o promotores de la sociedad (free—float).

Clausulas lock-up o prohibicion de descarte. Los consejeros y accionistas significati-
vos deben comprometerse a no vender sus acciones en, al menos, los seis meses
siguientes a la salida al mercado, e informar de ello en el folleto informativo.

El folleto informativo debe estar redactado en inglés.
Contar con dos creadores de mercado.

Los estados financieros deben elaborarse bajo alguno de los siguientes principios
contables:

* International Accounting Standards (1AS);
» United States Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP);

* principios contables nacionales reconciliando los estados financieros con los IAS
o con los US GAAP,

En materia de gobierno corporativo, la compania esta obligada a:
= Contar con dos consejeros independientes en su Consejo de Administracion,
* Disponer de un Comiteé de Auditoria y otro de Remuneraciones.

* Aprobar un codigo de conducta sobre negociacion de acciones de la compania
para directivos y empleados en linea con el modelo establecido por EASDAQ.

Obligaciones Informe anual de cuentas consolidadas auditadas.

de informacion continuada Informes trimestrales no auditados conteniendo: balance, cuentas de resultados y
estado de cash flow resumidos; analisis y comentario de resultados, y una tabla
comparativa que muestre los principales cambios respecto a las ultimas cuentas
consolidadas.

Informacion inmediata de cualquier hecho relevante susceptible de influir en el pre-
cio de la accién.

Negociacion El creador de mercado esté obligado a comprar o vender por cuenta propia los ti-
tulos que le ofrezcan o demanden los inversores a los precios que establezca. El
creador de mercado, al establecer estos precios, tiene que respetar la horquilla en-
tre los precios de compra y venta (bid-ask spread) establecida por la Autoridad del
Mercado que, a su vez, la establece teniendo en cuenta las condiciones del merca-
do. Sin embargo, las reglas de este mercado establecen que si existen circunstan-
cias de fuerza mayor, el creador del mercado puede solicitar a la Autoridad del
Mercado que declare que los precios que cotiza son meramente indicativos y que
el creador del mercado no esta obligado a negociar a ellos.

Los creadores de mercado estan asimismo obligados a negociar a los precios es-
tablecidos en volumenes minimos obligatorios que se fijan en funcion de la nego-
ciacion sobe cada valor en los tres meses anteriores.

Los precios son accesibles en tiempo real a través de las pantallas de los brokers,
quienes las utilizan para tomar sus decisiones de compra y venta. Los brokers pue-
den negociar todos los valores cotizados poniéndose en contacto con el creador
de mercado correspondiente. En las transacciones de gran volumen este contacto
suele ser telefénico.

Las transacciones efectuadas deben ser reportadas al mercado a los 90 segun-
dos de su realizacion, y deben contener informacién sobre el valor, el precio, vo-
lumen y hora, entre otras cosas. Sin embargo, si la transaccion es de gran tamano
(blogue), la obligacion de informar se demora hasta que esté liquidada en un 90
por 100 o hayan pasado siete dias desde que fue efectuado. Para poder acogerse
a esta regla, los intervinientes en ella deben informar a la Autoridad del Mercado
cuando la realizan.
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EASDAQ (continuacion)

Liquidacion La liquidacion de las transacciones tiene lugar mediante la intervencion de Intersettle,
que a su vez estd comunicado con TRAX (sistema de confirmacion de érdenes del mer-
cado) y con Cedel y Euroclear, de manera que el sistema cubre la mayoria de los gran-
des intermediarios europeos. Los intermediarios que actdan en el mercado tienen la
obligacion de ser titulares de una cuenta en Intersettle y depositar en ella sus titulos
0, en su defecto, establecer la oportuna conexion entre Intersettle y el depositario de
sus titulos.

El plazo de liquidacion es de tres dias a partir de la fecha de negociacion, y se rea-
liza siguiendo el principio de entrega de los titulos contra pago de su precio me-
diante anotaciones electronicas dentro de los libros de Intersettle.

SWX New Market

Es el segmento de la Bolsa suiza creado en julio de 1999 para acoger a las empresas que prometen tener un crecimien-
to alto y caracter innovador. Las condiciones de admision y cotizacion son semejantes a las aplicables a los demas valo-
res, con algunas diferencias que se destacan mas abajo y que coinciden con las exigidas en Euro.NM. La Bolsa utiliza
para este segmento del mercado el indice swx New Market con base 1.000 en el 30 de diciembre de 1999, y que incluye
a todos sus valores ponderados por capitalizacién.

CONDICIONES DE ADMISION

Historia de la compaiiia Estados financieros auditados de un ejercicio completo.
Capital y reservas Minimo de 2,5 millones de francos suizos.
Rentabilidad No hay exigencia minima.

Alcance del registro de acciones | Se tienen que cotizar todas las acciones correspondientes a una misma clase.

Transmisibilidad de los valores Los valores han de ser totalmente transmisibles, sin ninguna limitacion a su nego-
ciabilidad.

Difusion y tamano de la OPV Tras completar la OPV, las acciones colocadas entre el plblico suizo no deben ser me-
nos de 100.000 y deben equivaler, como minimo, a 8 millones de francos en valor de
mercado.

Adicionalmente, al menos el 20 por 100 de las acciones debe ser colocado entre el
publico. Se excluyen de esa cifra las acciones en poder de accionistas que tengan
al menos el 5 por 100 las acciones o de los derechos de voto.

Obligacién de aumento Al menos el 50 por 100 de los recursos captados con la OPv deben ir destinados a
de capital ampliar el capital de la compania.
Limitacion a la venta (lock-up) Los gerentes y accionistas significativos que tengan mas de un 2 por 100 de las ac-

ciones con anterioridad a la OPY no pueden vender sus acciones durante un perio-
do de al menos seis meses tras la OPV.

Creadores de mercado Debe disponer de al menos un miembro de la Bolsa actuando como creador de
mercado durante un cierto periodo de tiempo.

Informacion especial Estados financieros correspondientes a un ejercicio completo.

F‘;me"““'.“ en 9|| folleto Las limitaciones a la venta aplicables a los accionistas relevantes deben especifi-

informativo de la oPV carse, sefalando los periodos y el nombre de las personas afectadas.

De forma prominente, deben mencionarse todos los factores de riesgo a los que
estan expuestas las acciones. En particular: condiciones competitivas inusuales,
expiracion de los derechos de patentes o licencias, la dependencia del emisor de
ciertos mercados, ciertos accionistas significativos, la evolucion del precio de cier-
tas materias primas, la fluctuacion de los tipos de cambio, la posible intervencién
gubernamental, el ciclo del negocio, y la dependencia en los conocimientos y ha-
bilidades de cierto personal clave.

El folleto debe estar escrito en inglés como norma general, aunque se admiten ex-
cepciones.
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SWX New Market (continuacion)

CONDICIONES PARA MANTENER LA COTIZACION

Informacion periodica Informe anual de los estados financieros.
Informe trimestral de estados financieros condensados.

Principios contables IAS, US GAAPR

Durante un periodo de dos anos, se admite el uso de los principios locales con re-
conciliacion a los IAS 0 US GAAP.

Hechos relevantes Obligacion de hacer publicos los hechos relevantes a los que las cotizaciones pue-
dan ser sensibles.

Otras condiciones especiales El miembro del mercado que actué como lider (sponsor o promotor) en la coloca-
cion de la 0PV debe preparar y publicar un andlisis de la compania al menos dos
veces al ano durante dos anos.

Los documentos informativos deben ser publicados en inglés.

TechMark

Segmento del mercado londinense (mercado dentro del mercado, segun gustan decir sus miembros) que agrupa a em-
presas procedentes de diversos sectores industriales y que tiene su propia identidad y sus propios indices FTSE. Las
empresas que componen este mercado son aquellas de naturaleza tecnologica ya cotizadas en la Bolsa o las que deci-
dan su cotizacion en ella y cumplan con los requisitos que las convierten en elegibles. El mercado se cred en noviembre
de 1999 con 190 empresas que tenian en comun su vocacién de innovacion tecnologica. Es de notar que en él se en-
cuentran empresas de gran tamano como British Telecom y Vodafone. Este mercado dispone de dos indices: FTSE Tech-
Mark All-share y FTSE TechMark 100. El primero incluye a todas las empresas, y el segundo contiene cien empresas de
tamano mediano y pequeno con capitalizacion bursatil por debajo de los 4.000 millones de libras.

Requisitos que deben cumplir las | Demostrar su habilidad para atraer fondos de los inversores.

empresas que deseen cotizar P ; ;
en TechMark y que no cumplan Capitalizacion de 50 millones de libras.

con los requisitos generales Colocacion en el mercado de al menos 20 millones de libras.
de la Bolsa de Londres Publicar un informe de estados financieros trimestral.
NASDAQ
Requisitos de admisién Registro de un folleto informativo y documentacion complementaria en la Securi-

ties and Exchanges Commission.

La compania ha de comprometerse a cumplir con la regulacion del mercado y
cumplir con las exigencias minimas establecidas en relacion con:

* Precio de las acciones que se ofrecen.

= Valor bursatil del porcentaje del total de acciones que se ofrece al publico (difu-
sion).

* Activos totales de la compania.

* Capital.

» Creadores de mercado de la compania.

» Normas de gobierno corporativo: existencia de consejeros independientes, co-
mité de auditoria y quorum fortalecido para decisiones relativas a la emision de
opciones sobre acciones para directivos o para la emision de acciones con dere-
chos de voto especiales.

Estos requisitos deben cumplirse en todo momento para mantener su condicion
de empresa cotizada.

Contenido del folleto Informacion de la compania.
informativo (prospectus) Destino de los fondos recaudados.

Efectos dilutivos de la oferta sobre las acciones existentes.
Politica de dividendos.
Capitalizacion de la compania.
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NASDAQ (continuacién)

Contenido del folleto
informativo (prospecius) L o , . ) . )
(continuacion) Analisis de las condiciones operativas y financieras de la compania realizado
por la gerencia.

Estructura del equipo de gerencia y retribucion que reciben sus directivos.
Transacciones entre la compania y sus directivos.
Nombre de los principales accionistas y sus tenencias de acciones.

Acuerdo de aseguramiento de la oferta (underwriting agreement) y composicion
del sindicato vendedor.

Estados financieros auditados.

Informacion periédica obligatoria | Informe anual de la compania (formulario 10-K).

Informacion financiera trimestral que incluya su analisis por los gerentes de la com-
pania (formulario 10-Q).

Registro publico de los hechos relevantes.

Registro de la informacion a los socios con ocasion de las juntas de accionistas
(proxy statements).
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