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don•• 4• .cd.dito o coca .ua intei''wenci6n y gaTantr·~. · ~•tcu 
t.ltUl08;\reprHentan u1a'c.~tdito:colectivó a carao· de·la 8oci!: . 

. •••. ••f.aora. y; oco.-1an • ~..... t~n·d~ll'·~ un rend iat~ntó fij ~ • 
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:: .•. :·' '..~f.aaaei~~,~./j_:: ••z:.,o t:i.Hf,f .. ~ ;••1t.!C:f flC~~-f:lt~. p~z'.' ct:•~'it(»~ , COllC~ 
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La• Cldula• llipotecari•• •oa ••it ida.• .por párt icula.· 

, .re•• Ja Han peraODH :ff:dca• O. aoraha 9 ·• COD .la iat~r~encÍS;: 
··.:-:de un• fnaUi°ucilSn. de. c~f~U·o -hipotec~riet;, l~· q~·. aa~~-;.t ha:' .. 
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hpel co.irc:Lal; h u~.· iilnr~ento·.·d•' fina~darli•!.'' 
to ~ c~r~~~:PJ.'~~;i:!! .. ~~~H~•.:•~d.~an~~~: la e~idSnd• paa•r'-· 
••• cot:ha ta•l»iln a taH• ele, •••cuesl~o. : · ·· .. '-·' 
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Soa a~cioae• odtnu•i••, o coilun•• la.a ·que ~tetTaan 
loa· liihaoa. derechos • impo~en ,.1.iií ·id na• ~búaacióa .... 
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l.écton•• P·r•t.•S.uat~• d• 'Yo'.to r;a.tino, Tten•~ · d~re- · .. · 

.clao .. :4a· ~~t~~_cJ1uu~.!=.~n :..~.to en tod~IÍ:,1:•' AIÍ~-~1••• de .1~ ao~i~ 
. .dA&4f-~tor~a. •.•. a'····u8 t~ttád~f!~• 11n_·• ~.l.•t4enclo pre.terent.•.:·nonit. 

\.• ~~.¡ri~.·~:t:•··•-=uW.~1~~t.Wo··.~l·•-~o• ~!~!~~.; :i· ••• 1:~ ·• < · ·. · ·. · ··-· ·:: .: ;·.·· ·· 
.i:'.{} .. : ;.'·1 ... •-".\\·,,,;y~:~-~·~.\_¡ .... ,..;»':· .. '. . '.::,:_;,· ',~_~ .. _··.;:¡·<·:~/~:·· . .;,.,. ' 
~\,:é~/-~~: ... ,,, ..... ~. :::--/: /..$·~·- -··:_«:<><· .,:::·:':·",. . - ',. :>.~:.-.'..:.--/> -:,,:·-_::;'' ., 

!ti'.>:hkt::s.::uK~:·)·:"~~.·~,,~.~f~i·+\~_•5.~:~~•:.'1:··•··02,~,f·t.f·~·-·-··-=~tcá ... ,~~./d~.~~-~,.~-·~~.,:· 
,{>:·,T'la0,aiaaU.•alÍ.'•7:tf:eo ninaGn c_.o·~ ::.podi~a 'Hr 1tl';poS'tador~·, I•~··,> .· 
~f {~;~~rr!i~:i~i}::zt~~~~j:i~f zt~i~11·:iJ:~?~:;;·:~~:t~¡·~~(::t5:t:··:;j:~:±:~~~;:;:• ·. 
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1."."···a-¡rá.;1ae "crld:lt~,7 .. ~. ·1.-·Le1 aeaera1··~ •. loci•.t•.i••·••rcaaÚ1aa~. · 
';'•.. . .• , ,. . ' • . .': ·"'' . ·\ ~·· • , ·, t :· . (;· 

:.:;:·:.>.::~~:·i·.'.::.'' ·;,-··' .',":: .. ·,··.·~ '.':':}. .·.• ' •" ··.·''' 
-· ·' -~··:-:, -'.;; , ,:.1 ~- '-( 
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i'\'.:¡¡;,ja';<'ea\'drtu4 ·:441, .. ._ ·acuer•o··ae;ia:'Ail'aaltlea: oeaera1. 4• Accionia 
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,:~':1,;'~.~•'.to!a,•o·, .. íft•~··~-·1·.:l.o• .,·c1 ... cticlt11••*'ª' •.•· •. 19.82~. '.l•·•cualquier ·•. 

i;,j~~i~~~¡r~í~f iZ~;;·r!!ii~~ii~.~it\~~::.;:.~:;-::or ····•·•· ····· 
.... , '_, '·:·,~.:.. -~. :;·~.,:! . .:-:.:,· ·-':~··, , .. ,: · . .-,•,:;':··:>· ~-;~~ ... .---.,~-
\·,-,,.' . ' ~:-~;, --·;,;/;~. --~-··::,-t;.·-.:<.'(>:·.·-~·~.-~~:._?·-\:-;.:·.-·:~.-.-~~::.~<~>::i:~~~>:_~-·:.·:; ·.:~_,'.,:_->'\~:·:;::·.:·.:):: .. ~~:-~ ,·-.. _,,: .··.- -~- .-/-:'_'_: . ',... ... ·.-, 
::.::'._;:~-~:::><:,, ... ,.r ~ ·¡··--·.-.,,.. .. · ..... ,.- .. ··-·····a-'·i··· ······· ..,., ·4· ·1 -· .... __ -.< .. J'. "·'. ~t41;c;~a•v.y,.c;t' po t '.,ti ectvar••~''u•• • • •o••nto en:> 

<'il~;;~::t~:1~;~0l~M.~bfü:. ·:~:::~tr·::::=~~: .. ~:i~::t:z_ .. ··.· · ..... . 
· :.itor/411•·· ·~ ··• :coayJerta1t: .. en·.aoaia.at·1,,r1~·.~" ·e1·.:pi:as,ocora•.•e»· :~.·1 

... 10·9 -••rt.:ch~8 ·,:/:. 
·:··.-;; .... · .... _:_ :"r.;:;/,:j'.~~ 

.. ·•: ".:.".. .. ""''i 
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. . . · Cu~.~~ ua iw.lver•~onht• :t&it1ill•ré ,·ul\a: .jbU1~d'il~ .• 

;·~- : .. ~.::~~L~~.~.~ld_a4_-'.:~.~~-, P~.eat~~"~'~¿ d_it1_•''.ó .~.}~Ú~!~~;~~· ;:~~~~~·!~.~.:._ 
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. .... . . Exea••uo:. . Eata· llu i•a e~apá: conaletli <••: la ••pli~: 
· ; ci&,. :el~· la. in.•t•i•~i~••• •*~··~t h•• :~. '.un. .. ~.· 'º··~~ ~ .. ~~ ~!~•= 
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~~.nrrehu d9' ·108 ob11•!c::i~.i.:t•c••· .. 
.. , /::' ' ' ' : '· ~:;··.1 ,- ~ '.·: .. ;.· ':.: '," • ~ ' .. . '-:. J, ,·· - : :;;·; \' . 

~~1¡,~~~f if i~~J~~~f ttI~~?~:r~ti~~~tr~~i~í~J~ff ii~~~~tt~f :,s 
~~~l,!,:~¡~~~\~0t~}'~~:~~:,~~~~:,;~;~~~,~~5~~;!~H'~,4~~Jf'~¡'~'•,¡~~?i~~~~: 
<;:;;_;D"rech~ lle aÁi~;tenci• y d~ 

· '.de 

", ~ . ' . 
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.. . ·:.-·. ~.,.-, •• ~~ .. t~·c·.1á~··. ,,d •. ~ ... 
"::·· '" · .. :., :,, ' ''; _.-. ': :· - . " 

:.:····",; .'/? __ ._}·~;_:·~: ..... .,,:;.,... ·,· .. =: .... ·~;_; :"''· :,:'.-"' 

(p. ;,: ~i ;·~··•:,';.':¡'.:~··y;i;~11 ai~~,;~to•'.21?,·~<2~o:·Y·;:22l.. esta~hc,én· 'lue eJ.· .. der~ · 

'~i~zi;[~Ji!lt¡¡~~¡¡¡¡~f llf~¡i~!~~~¡~¡¡¡j¡j¡;¡¡¡~¡;j¡¡¡¡~f~i:;" 
• ,·:.:~ ~·. l 

:· ·. J.•aiÚ~tlic:i_!!::,' . · 'C.ond.•te en·. acribub al tenedor dél 

la h.~éati.a,·c1:ae hacer 'iiaier él' .~erec~o en lit 
~. : penclieÍlceaelíte de 'aer .. o no el Útula'I' •. 

-.. ~ .. ···:· . . -' -_. . . . \'. ::·:· .. : : ·_· ·:. ·. '. 

Da. los' ~igu{e~te• .artf~ulc>• d~ la L,y Ge~~ral. de -

"ltulo~ Y' ·Op~raci~n:. •. •de Ci'&dito, H .desprende' 41ue eate•' prin 
_•--·-. >:.-.. · .. :L:-.,;. '·~:"-·.··· ,,-::· '·« ·.".;".::·_. · ... · :-. . . ~.·-·.:·:.' ... , '.-.-. ·:. . ' .. _·. _'·.•·.1: ..... _-..· -.... ,: .. '" .. _. 
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;~: .. '>?tN;;·::;Ar~tc~io:~~·9;·'~xpr~~o ... que:.1 .. ,obliaacio~~-- clar•a .a ' 
~·~/i~. :~~li~'ª~'~;·,.¡1• 4~!~~1.~·t:-al-i-,~~Í:~ci~: a ; i•~ .A~ai.~i.~.. cen~r •-

~'lf iM~ii~~~[~~~~if ~~f~r1!~~?~!~~::;~:t~~1fü~~~fr .. 
<~oncurdr· a la .A~altblc~• 
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.. . a•ortbacil$n 

. to .de. ·la ••iaiSn. 



pedid•• a favor de cierta persona 

~· el'iezt~ •i•~~ ~el documen~o~ 
do•o y entreaa .del dtulo • 

. "·' ~ ...... 

cuyo nombre se cons.fgna . 

Son. cr.ansmisibles p'~J:' en~ ,, .. 

Son c:ibli.gaciones al portador laa que no e.st&n ex-· 

a 'favor de una' per•ona deterainada. 
. . 

ID baa•; • laa refor .... a la Ley General de ;Thu­

Operacio~•·· de c~&dito ·~(Ley Ge~eral de Soci~dllde•. 
e •,'•-, -- • - i • • • -. ·-·' 

Hn.c'llntil..ea. qu_. ya t'uéron co•entada•. al habhr de 1~11 ac• · 
~io~~ ••.•• •át,~bi~cil5 el ;,ai.en de n~ainaÚvid'ad ·p~:rll .,i.~ 
obll~Hiooea con··;:J.o¡ iit•aoá ·. p~eaoa cÜad.~a/pau las ~~cto~ 
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._ ... .iL:>stll e•barao~' ,~i•· e.1 ca•~ c1e 1 •• é>-~á.~ci~a•a.·•xt•C:• 
'.:~na '.:'1ni.c~: ·~,.;cepci~a relativa • lá~ .,o&Íiga:~·i~n ... que. •.e. in•- . 

<;·~rib~! ~·il i.::coai~;¡6n Nacion~l de Valore•. y se .. c.oloq~eia ~n . 

-~l ~:IC~i~íajer~: ~nt:~• ·el Íran pGblico iDver~Íoniat:~.: que .poddn 

'. •:•~;. áFpÓ~tador> El endoso que •• haga de ••.toa dtulc:is 

· 'c1~b~d ef~·c:e:~ar•e· taabi¡;n a. favor de person~ determinada. 
- ' . . ' . . . 

.. 

. Ea. v~r'tud de que la Ley· no ~x:ise '11na foraá eape­

'para' ~aranti.·z~~ ia ••i~iSn de. la~ ~blfa~cionu~ fat~ pu!. 
4~.,:bá'c~r-~e con cual~uteu de l•• forma• reconoCidas por •1 
.·D~r~ch~- que· aoó la~·:sÍ.guientes: prenda, hipoteca. con: el to-

;tal. del patrillionio soeial (quirografarias). eón aval y C:órt 

: fianza. 

·-·.'· .. , .· 
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Generales. Cuando la garant{a abnrca la t~talidad 

del patrimoni~ social de la empre~• ~~iso~•. sin e~perificar 

si sori bienes muebles o inmuebles. Con este tipo, s~ les cono 

ce co•d obllaaciones qu(rogr~faria~. 

Pers~nales. Cuando intervienen tercera& personas 

para aaranti~ar la emisi6n., A este tipo pertenecen tas ~bli 

aaciones 1aranti&adaa con aval o con tianza. 

Obligaciones Hipotecarias. i;on aqut= l.la,11 que c11-

t&n ,garantizadas 1Dediante inmuebles perfecta11entt<! loc3l iza-, 

do9;"'; det•r•inadoa. Lo• inníuebJ.ea, deberin estar asé~urado~. 

contraltodo tipo ~e riesgos y su valor de~eri ,•~r:~~r~~Lor.aL 
monto de la ••isi6n que garantizan. 

Obligacionea quirografarias» .Son· aqueilas r¡uc ~e 

garantizan con todos los bienes de la socied.ad emisora, excep­

to los que por Ley sean ~o embargable& o realizables. 

A las obligaciones se les considera como bienes 

mue~les sin importar el tipo de garantta que la~ r~sp3ld~. 

e~ Por su forma de pago: 

L&A obligacion~s pueden ser amortizada~ por lnff 

a(auientes formas: 

Amortizaci6~ t~tal .- Es cuéndo laK ohligacioneff 

•• •Ílórt i~an en un solo PARO y en una .fecha determinada. 

. ' ' . ,\ 

·', , · AÍDort izacionea'.,.Parciale11 l'ro,1raaada11 • -· 1-:11 fa' 
:f,~;~11a mb coiati~.· y •• reia1Íl!a mediant:é'>pago11 pucialu y ~c­
riSdicos a fechas y 11ontos determinado•, ya _sea. e11Lipulando 

los t!tulos previamente o eligiéndo'loff 11or sorteo. 
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Amort~~_!.E_ion ªE.t;.!.C::i:.P!!.~!!· - Esta forma consiste en 

que el .P.•ao de las obligaciones_se e_f~ctiia antcR ~e l_a fecha 

de vencimiento. 

prima o pre•io. 

Puede ser total o p~rcial y a cambio ~e una 

Amortizaci&~ por p~~o indirecto.- se realiza por 

conducto de ·un procedimiento t&c.nico legal interiDedia.rio. co­

•o ·aon: P.or rescate en Bolsa y por conversi&n en· acciones:. 

Amortizaci6n anormal. - S.ucede cuando la. sociedad 

emisora ae ~isuelve o se i~quida anticipad~mente. 

3. COMPARACIOH CON. LAS ACCIONES •. 

A continuac~6n se presentan ,las semejanzas y diferea 
. . .. 

cias ·de ·las obligaciones con las acciones. ya que son los ti:-

tulos valorea que emiten l~• empresas privadas para allegarse 

de recuraoa financieros con vencimiento a largo plazo. 

:· .. -. 

a) Semejanzas: 

I. Son tttulos valore~ emitidos por sociedades 

a~6nima5. · 

11. N~cen por voluntad de los socios. 

III. Provienen de un contrato so~ial. 

IV. Se ~.iien ~n ae~ie~ 
v. 

VI. 

VIL 

Tie~~n y confieren iguales dere~hos en~¿ad~: 

serie_." 

La finalidad econ6~ica de sus Í:enedo~e¡. ~ co!_ 

siete en obtener rendimiento• periSdic~•; 
El cobro de los rendimientos es mediante C_!! 

pones. 

VIII. Son tftulos principales. 



lX. Son negociables. 

X. Son indivisible& •. 

Xl. Son bienes muebles. 
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•I Son.pagadero• a la pai, con prima o pre•io. o 

bajo par. 

XIII. Su ••can_i.••o de eeisiGn· ew anilogo. 

XIV. Son .deducible• para el. impuesto sobre la ren­

ta (RefoT••• del 31-Xll~S~). 

b) Jllferenc.!.!,!: 

OBLl GÁC lOllES 

-RepTeaeatan una parte 

de u~ cr&d~to colect! 

vo. 

-Loa obligacionista• son 

~cr~edor~s de la socie­

dad e•isora. 

-No tienen ingeTencia en 

la adminiatraci6n, sin 

embargo pueden estable,.. 

cerse ciertas restricci~ 

-Tienen fecha de ~enci•ie~ 

t~ en. 1~ cual deben ~er 

a•ortizadas. 

-su altorti&aciSn .. obl! 

gatoria. 

-Con la amortizaci6n se 

rompe toda la relaci&n 

obligacionista-sociedad. 

AC.ClONES 

•Representan_. una parte 

altcuota del capi~al 

!'ocia l. 

Los acci~nistas son 

socios de la empresa 

emisora. 

-Participan directomc~ 

te en la ad•inistra­

ci6n y contr~l de la 

sociedad emisora. 

-Su plazo ea indef in! 
·do •. · 

-N.o, aon a110Tt_izables ·, 

italvo laa. ac:~iocies. 
preferentes~,· 

-Con la amortizaci&n 

de las acciones pre­

ferentes no desapa-

,','i 



. . ;. 

ORLlGAClONES 

·.•Retribuyen· un rend.!, · 

•iento fijo (inter.!!_ 
., 

ses). 

-R~pr~aen~~~ mayores 
:riesgo• para'· i.a. e•pr.!, 

.. aa.e•i•ora, porqÚe •u 
·~echa d~ ven~imi~nto 
e importe.sort fijos~ 

~Lo• rie•goa del obl! 

·. gac.ionista quedan · r_!.. 

duéidoa a la insolve!!. 

cia. de la e~isora e 

incluso este tiea·go d.!, 

· aaparece o se redilee· 

. con ·las. garant.S'.aa de 

la emisión.;· 

-Debe ser especificado 

s~ válor nominal~·-

-Deben ser pagad~~ t~~ 

tal•ente. 

-Sus recla•aciones ·~ 

bre las utilidades 

son preferentes a 1aa 

,de loa 
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ACCIONES. 

- rece necesariamente la 

relaciGn accioniata-s~ 

cie~ad, ya que pueden 

emitirse accione• de 

goce. 

Retribuyen un rendi­

~ie~to variable (divi­

dé'ndoa). 

No i•plican riesgos J'.!. 
ra ia e~isora iorque 

.no hay promesa de pago. 

ni .de capitál ~i .de 

loa dividendos~ 

. El accionista· siempre 

arriesga hasta el im­

. porie de s'u.tti~lo. 

-. Puede ser· con· o sin "ii.!. · 

. lor nominal • 

Pueden ser pagadas Pª!. .. ·. · . 

. · ~ ~ial~ente· (acciones 

· P~•gadÓraa> • 

Loa dividendo• son t'.!. 

gados dcspu~s ~~ cu-

b ierios los intereses; 



OBLlGAClOl'<ES ACCIONES 

-Participan de!_ 

pués de los 
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-En .. caso· de quiebra o l_!_ 

quidaci5n tienen prefe­

rencia en la• reclama­

cione• aoflre ei activo 

ante• que lo•· acdoni!. 

ta•~ 

oh U ga"éion ist 11" 

-Aumentan el nGmero de 

acreedore• de la socie 

dad emisora. 

-Aumenta el nú.;,.{ 
.ro de socios. 

En· reaumen, ae puede mencionar que .entre la• obl!_ 

gacionea y la• acciones,: .e'Xiste"n la• s,isuientes ·diferencias' 

· b1&1c:••= 

-:-El obligacionista es un acreedor, mientr.as que 

~l accioniata ee un socio¡ 

-El oblig~cioniata tiene derecho a un ínter¡~ ii 

depe~dientemente de loa resultado• del. ejercicio aocial, en 

. tanto que ·l.os .accionietH cobran un dividendo segG~ las ut.f-, 

lidades. 

-Mi.entras que el 41ccioni1tta. ~nterviené "direc.ta­

mente en la marcha y adminie~raciiSn de la s~c{edad, el obli-, 

gacioniata no puede. bacerÍo por r••a gener~i, salvo. el dere­

cho de ,voto que fate tiene en _cierta• .resoluciones de la '. 
A•a•b1ea.· 

- . . . ·. ' . 

'.""El obligacionista rec_upera ~u invers'i5n. en u·n 

pl:azo fijo y el .. a'cdoni'sta;.Ru plazo u indefinido. 

-En caso de disoluci6n o quiebra de la empresa 

: :\·. 
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eaiaora 0 el o~ligactontata participa con los de•i• acreedores 
en el patri•onio social para recuperar su in~er~iSn. El.ac­

cionista sola~en~e puede participar del reaa~ente que que~~ 

~••pu•• ~e li~utdsT la• deudas ao~ial••· 

.• 

,. 
'•.' . 

. .. ,,_ 



C A P 1 T U L O III 

PECULIARIDADES .DE LAS OBLIGACIONES QUIROGIAFAR.IAS 

t. 

2. 

3. 

•Í.''-" 

4. 

CONVIRTIBLES EM ACCIONES 

. CONCEPTO •. 

CAlACTIRISTICAS. 

a) . · Monto. 

b) D••dao ele loe f~acloa. 

e) · · Int•r••••· 

d): Garaat!a. 

e) 

f) Plazo de AaortiuciSa .... 

g).. Phao de C¡,nverlli8a. · 

b). 

i) 

Prec~o .d• ConHr~.itsa·. 

Lugar .el• pago. 

. .- . 

.. • ~ • <· • 

·.·•. ·. 

< ~·· ...... • 

:,·:.· :.·,, 
. . . ... ~ 

·. . ·. ~ .•· ... , . .. ~. ; .. 

' •'', ..... 
: .. ·"' 

. '·' 

DISPOSICtORES LBGALIS PlllVA'UVAS DI. LAS.:· 
OBLIGACIONES QU lRocaÁualAs·' bORVBRTIBLES···· 

Ell ACC lOllES. 

a) En cuant:o. :a .la. aaii.i:4a• .· ·· 

. b)' Bli cuan:t:o : a la c:lrculac:i&n' •.. 
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LH obliaacionea quiroarafariaa convertibles en 
acc~onea .aon título•· valorea qu.e la~ eapre••• eaiten para 
alleaarae de recuraoa financieros a travaa de pasivos que 
e.D UD moaento CODVenido puedeD convertirse en capital • 
. Ad••••• áedianu la fir .. a de aua funcionario•• la ao.ciedad 
eáillora laa .aarautiaa con el tot.al de au pauiaoui~· .•ocial. 

En virtud del dar.echo 'potencial qoue eataa obliaa­
cionea oiorgan a •u• teuedorea para couv~rtirae en accio­
ni~t•• • alaunoa autor•• consideran que con ~u eaiaiSn ae­
ori.ginan aiaultaaeaaente doa contratos: uno de autuo, su­
jeto·~ c~ndiciSn resolutoria y ~tro, de participaciSn so­
cial, auje~o a condiciSn suape~aiva. 

El contrato de autuo, nace cuando el inver8'ioniata 

•• ~bliaa a entreaa~ el. iaporte de loa .título• que auacr! 
be a la .socieda·d eaiaora y ••ta• ae coaproaete a devolver 
dicho iaporte ala loa intereaea reapectivos. Se dice que 
BU exietencia depende de la COn~ici6n ,rea~l~toria porqu~­
en. el aoaento ª" que el obliaacioniata ejercite au derecho 
de converaiSn d•J.arl de existir• en caso contrario9 seaui­
r& aubaiatiendo hasta la fecha.de au aaortisaciSn •. 

El cont.r,at.o de par.ticipaci6n social aurae d .. •d4l el 
11oaento de l~ ·auacripci6n. ·qué es :cuando ei inverdoniÍlta 
adquiere el derecho de convutiue ~n socio de ia e~i.ora 



35 

y aata, se obliga a disponer de una cantidad suficiente 

4e ~cciones en tesorerta p~ra llevar a cabo. ta conversi6n. 

Ead ~ujeto a una condiciSn auapend,,a, ya que aola•ente 

surtir' efecto• ai·ae realiaa la convarai&n~ de otra for-

·ma, ser• considerado inexi.at'ante. 

2. · CAl.ACTElllS'rICAS. 

A continuaci6n. se· aaiialan las. caracter[aticaa qui! 

.deben ser considerada• en al aoaanto de la eaiáiln, a fin 

de qua •• · alcance. el. 'xi to ;deseado. 

•> ·Monto. 

El aon.to de la ••i•i6n equivale. a la ·au•a ·del 

valor 'noainal de las obli&aciOnH eaiti4H. Su detaraina­

ci6n queda ~ cargo de la aoc~eded eaiaora de acuar~o i •~• 
naceaidade• financieras. liaitan4oae. coa'o •'xiiao al illporte 

del capital contable, salvo que lo• fondo• qua •• obt~ú·a~.; 
co.n la. eaia.i&n sean para liquidar sus paaivoa pu••,t• ¡ •• · - . 

decir, . para conaol.idar paaivoa. 

b) Destino d• loa fondos. 

Loa.recuraoa obtenidos mediante aata fuente de. 

financiaaiento deben ser aplicados para. lle,,ar a cabo 1011 .. 

plaDH de expalidiSD' "! dHarrollo de. ~a eapreaa, dHtinbd!?, 

se por lo tanto, 111~ra la adquisici3a. de activoe fijos. o p~ 
~a la liq~idaci6n de pasivos puente, que son aquellos exi~ 

,tentH como conHcuencia.· de ia adqui~i~Un de activos .. filoa 
O de bienH cuya adquiaici6n O conatrucci6n ya;sahubier~:-
contratado en tanto se autoriza la eaisi6n. ~deals~ un im­

porte proporcional de estos fondos puede ser aplicado para­

cubrir incrementos en el capital de tr~bajo, vinculado~ a 

la capacidad productiva de la ~ociedad emisora. 
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e) Interese•. 

Durante la ~igencia dé la emiai6n. loa obl& 

.1acionhtaa ·tienen derecho á recibir un deter•inado rendi 

aiento que puede Hr: ·Un in ter•• 'fijo o una deter•in~da -
taaa dé inted• ajustable peri6Clicaaente. B1 intervál.~- · · .. . . .· . ',_ . 

en que puecle. flúctiaar eeta taiía de inteda ea d~.terai.nado · 
por la sociedad eaiaora y a~robado por la.Comi•i~n Nacio­

nal de .Valorea• conaiderindoaé 0 • el rendimiento de loa de.;..· 

p6eito.• bancario• a un año en instituciones de cr,dito •!!. 

xican.aa;. 
'v¡' 

B1 paao de intereae~ .. lleva· a ca.~o · Íene'ra! · 

•ente pC)r triaeatrea vencido• •in p~·rjuicio de qúe •• eat.!. 

blas~an .. ocroa p~dodoa ·de ~ago ~n :91 acta ~e ea:i.~i6n. Loa 
obllsacioal~t~•· ai· cobrar au~. interese• deben exhibir el -

cup6n o cupones reapecti.voa •. 

Loa inter.aaee · c~natitu)•en la parte fundamen­

tal d~l costo de .l~ eaiei6n •. 

d) Garantía. 

La deuda queda garanti~ada por parte de la -

sociedad eaiaora co·n · 1a totalidad·. d:e .. au patriaonio. social, 

. sin que ae. eepecifique algGn "bien en :eapeciaL ~ La acepta · 

é~Sn unilateral .de di.cha deud~ y la Óbliaaci6n de· amoru.,..: . 

..... ha oblisacionea .. aall'ifieeta con la firma ,de lo• fu!!. 

cionad.éni autor.~aado• · por · 1a >sociedad emisora. 

Con el prophito ile ·aaelurar la poÚC:i&n: u:.. 
ilanchra 1de 1.• ···~··ora y r~cl~cir, el ;riesgo de una event'úa'i 
falta de aolv'encia y liquidez. la Comisión Nacional de Va­

lorea, exige a la eaiaora la observancia de ci~rtaa limit.!, 
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cionea de carScter financiero durante la vigencia da -

la emisiSn, como son: límite mínimo para la r~z5n ~ii 
cula~ta y para los activo• fijos, y l{ai~e maxi•o para· 

la ~alaciSn de paaivo total a capit~l cont~ble y p~ra~ 
al pa10 da dividendos an efectivo~ 

. En caso de incu~plimiento ~e cuál~uiera -

da la•. limitacionea eatab lec idas, el· represan tan te .comGn 

da lo• obligacionistas puede tomar. l3~ •edidaa• leaaleÍI -

p•ra regular la's1tuaci5n. ~e p~r~is~ir dt~ha ~i~uaciSn 

el repraHntant-e · coalGn debe declarar vencidas l.á8 oblfÍ!. 

- cio'nali, an· circ.ulaciSn y so.licitar R_U inaadlato. pagoe 

ei Formas da a~ortizaciSn~. 

El.reaabolao puad~ r~aliz~raaa o~c~~n d~l 

1>bligacioniata, media.nte pago en efectivo o el ca~je de 

sus ~ltuloa por a~ciona• ordinaiias de la eaisora. En el 

pria~r caso, ae rom~e~oda relaci&n ~ntra la• partea; .~n 
· caabiO, cuando· 1.a aaort:i.zaciSn se efactGa. por aadio del­

canj a9 •1 o~l:l.1acioniata aa convierte en socio del~••! 
aor.a·. 

'· 
·Generalmente, la amortizacign •• lleva a -

cabo.cada afio, en forma párciai y de preferencia por c~n­

tidadeÍI 'igÚaiea mediante sorteos celebrado• anta Notario 
·PGbli~o~ . 

, ';. ·. 
fF Pl-aao da aaórtizaciiSn • 

, ._- ....... t_.~I'.·~~~~ ::,.1a · Y~i·-···~ci·a ·~• .... i~:\9~~·.sri·&n.· 1.~·~\·~;i~~~~~.·..:,:.~'.~'.r.~\~:~ ·o-~· 
. ciednd· omisora, tomando en con11Í.dcroción eu11 nccesid_adea 
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financieras y el desarró~lo de aua o~eracio~es~ as! 

coao el destino de los fondos producto de la·emisi6n.y 

la• posibilidad•• de colocaci5n qua .tenaan la• obligaci,!!; ·. ·. 

na~~u~ •• vay~n·a eaitir •. Gena~alaent•~ au duraci5~· 

oa~iia en~i. cinco y diez ai~s. 

'. 

. ~ . : 

Puede eatablecerae en el a~t·~. de eaiai6n-: 

que· la eiliaora realice. anticip.adaaent.4!', la aaorti~aciSn ~ 
. ' 

.... -

g) Plazo·de converai6n. 

··La conv~raU~ ha de. realizarse una vez c¡ue 

la ••hora haya obtenido el rendia:l.e~t~ adecuado deloa~e 
·c~rao~ product~e .~ •. Ía •*i.i.Sa :Y:~ i. i~ter~•~ .cónta~.·. con: .. 

capacidad' p~ra ,· iluavoa ·en~e~daaiento•; 'o .. a· q~-~ ai tr~n,~-·: 
ferir parta de' ·•u 'pailivo a capital; por la converai6n, ea't'a . 

. ra ... ~ aejo~ . poai~Un d~ co~t~at~r. t:ln'anciaaiea'to ~~~~rno. -
,Po~ .au part~, ~-1 ... obligaci.~nillta'.!)P,tU~ por l~ conve·r~i&n ·~· 
en el aoaento •n que .la .aoc:Í.eclad '••hora: haya per·cibido ei 

. beneficio del apalancaaiento ele e.la. •IÍill_i&ri en el ren~im:í.~i 
t~ da aua ~ccionea •. 

.. ,··, .· ,··'1• . 

h) P.recio:· de· cónverai6n• . 

Ea· d•válor de 'la.ll•·~ccionea O:bjet.o de c~n ·. 
j'e ¡,·ea dec'ir, ·•••' io ~ua ~~eÍJ·'ta. ai ~i,'fi·~~é:.i~'rii'~.t~ (~u~ J~ib·l¡: 

' . . . ., - .,. ' ' 

c~da una de laa accione• en tesorería a que tie~e derecho~· 
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por--la· .. conversiSn de aus título•. Se. le col\oce tambiin 

comó a un descuento del precio de cotizaciSn de la$ acci~ 

nea ordinaria• de la .e•i•ora • 

La• obliaacione• aat coao loe intere•e• -

':,,puecien.-.:·•er. paaadoa en la•. oficia~• del reprHe~tante coaiia 

:d• l~a ;óblia•cionhtH .ain .petj~ido de ·que la. •.ociedad ,;,,_ 

~liiao~a ·'j~n·t:o. con el reprHentante; ~lijan otro• lu~~r.e& -

~·ara e?-\pato ~. prol:urand() dar aayo_rH ~acilidadoe a lo•"'obl! 
;~.:· ... ~·acion~~t.a•i·· · · ,. 

'.:,' .:• .-•' :.:,. ,· 

,',.• ··-· : ·" ·1· . 

. ' . . :?.: ' : :z:::::;:!:::·,t:t:~::,::i::'~:~:c~:o~:: .·~.aLI.CAC IONES 
- ·.~ ·:· . ~ . , .. . . , ·.. . " . . . . . . . - .. : . 

. .. ,~': 

T •, ••• , . ,. 

• r ~ ' ' 

-, _,. 

..... 

. . ·.·:.e º a e· a , -t o !=!!.. , .. · 
á). la:a: cuanto ···la ••id8n~· . '' 

.,·· m.·.·.·· .. 
,· .' ·.· . ,. ·. . 

'~ eaiaiSn de ~bli¡acio .. -.. , .. ' ... _. ·.-
':ne,• puede IÍ•r.~realbada. 

:~o~:aoci•d•d•• ~~aniaae: .. ····- . . ._.. . . . 

·;.' 

. . . ~. 

'. i:~ •. •oci•edad~· aa6ai••• 

.. , .· .. /\:~~-b·e:~ .. >e•t~r.• iaacri.t:aa'.•n/ ·; ·~· 
. ··.ei: ReihUO··PGblico d .. e .-··. 
:" 1a<Ptopt~ciail ,· se~cÍ&n' co · 

' ...... · . '·- -
. ilutrCi.o Y::au·~on8Ht1.1cU~. 

· ·· :;d-~.~~ ,c~~-··ta·r·.~ en· escritura 

.,abuca ... 
se :atia~i~a ~o• .~eclu.isi"to.• 
pafa la ••i•~6~de ~bliga ·- ,'.' -· ·, -· ... ,. ,· ' -

· cionee;·quirogral~ariaii con 

· v~·r;dbÍe8 ;en ~e.cianea. · -
• i.· ·' • 

La e\.tl11i6n debe s.er acor.i: 
.. ~~da · por la Aáá-•blea . ';!. 

neral de Accionistas. 

·1· 

. LG'i'OC ·. ·• .. ZOI 
·" 

LGSM 2 

·.·:. 

LGSM 182 

"' .. 
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CONCEP .. TO 

La·sociedad emisora -
éle~. esi:ar eatipul~da . •, . ' . 

~n ~! acta de ~•i•i6n, 
iaa cárácter!atic~• -
ta~i:J<d• 1~.o~uaacig, 
n~íi co•o.de,1~'eaie:Un 
lllsáa,::coao aon:~~ntó •. · 
:Liat•rlá ~ gar'anda ~ _plá 
'.'" . . -
~e)- y ·foraa. de aaortha 

... cisn, ·precio. de conv~;:·: 
. ~iSn, -l.~ga~ y :fa~ha ·d¡ 

paao_; ~alor noai~~l, n!, .' 

-~•ro.1 seriea,de .las -
obligaciones,; dest:inci..;.., :·. 

· de. 1~11 fondoa productos 
_.,. . ' .. 

de _la eaisi~n y· e1 nom-

bra del repre .. ntánte:.. 
coaGD de loa, oblisaci.2. 

ni•t••· 
: El aon!:o de. la eaisi6n 

no d~be ser superior -

al capital ~óntable de 
.·la sociedad eaiaora:,. a 
llie"oa que la e~hiS.n ~ 
•••ha&• en repieaenta• 
cis~' del val~~- ó precio '' 

• .. da bien•• •cuY;• adqui~i•." 
dCSn o. con••t:r~ccUli ~u-·. .. . .. ·' . . 

vie~··· coa'.ttataéla 
. ~l41dad • ' : ; . ' 

.,::: ... ·.· .· 

ta, ilo-.: 
¡ 

El'rendimien~~ de lot 

inversionistas debe ser 
,1 tiempo de la emiei6n, 

de· - · 

LGTOC 

··,, 

.. LGTOC 

LGTQC 
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Ú6 
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e o N e E p T o 

'ot¡os instrumentos ~~ -. ': .: .. \ -: ._. ' ·.• ' . 

inveui&n. Podrl ••r uoa '. 

· ~a•a fija aplicable du-;_ 

.:rante toda la via•nd.a - .. . . . . . . . . . -

'el~. loa dt"lo.• •. o bien,.;.;; 

~·~-a.. ta•• ajuatabh piri,! ' 
,dlcaaeou, en. funcUn ~~··· . 

del re~diai.e~t~ de.algGn 

, · .·~t~~. tltulo de inver~iS~. 

</s.' . eatba que la eah iS~ 
'.·c1e obli1acione·11 no debe-· 

••r a plasó• iaenore• · . ele 

t:.~ •• :;añoa. ya ~ue •• u.e.!,. 
•lisa pa-ra .finani:ia-r nace 

•: '' ··, -
.liidaclea de.mediano y la,!_ 
¡e;·· plaso. 

í'.a ióa · tttulo• debe ••t.!: 
blec~r .. la proh1bici6n de 

· q\áe ·lo.• eaiaore• otorauen 

·• loa tenedor•• beneflcioa 

.~º p-r~viatoa en loa pro~ 
pioa valorea. 

~oa intere•e• .provenien­

t•• de laa ~bli~aci~ne~~ 
aon:ionat~.~~d~• l~gr'•~• 

· , "~cu111u.lable• P:•r•. ~te~i:~. 
'<;,d~Í·iapuHto ~obre la .;;._ 

·: :~•nea. ' .~ ' ' ....... · 
~-.... ~>_:.·· .. 

Loa inte-reaH pagad·o9·. a-

loa obligacionistas son­

deducibles ~ara efe¿toa­

la 
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e o N e E p T º· 
La soci~dad emisora debe­

ri. retener el impuesto •,!;t 

:~r• ~a renta,. excepto cuan 
.·· .. ··... dc{Í~. iatere••• •Ó~ paaa: 

'. ,: 

dol.·.a aochdades aercanU-

lea. 

Lo• obliaacionistaa aon ·~. 

· .: .J.eto• ai 'ª'º .dal iapu .. to · 
. ' . . . ' . . . . . 
. '•obre la. re.nta por; lo• in-· 

, urel.aa ... que perc.:iben. Pue-> 
. de~ opt~r por cualquiara -· · · 

de 'ioe real'.a•nés a.i1UhJ1tH: 
' 'e,~· .; 

Uaiaen" Gener~l. ·.s. P•I• un. 
iapuHto ciel. · 211 cíu~ teiicÍrl . 

• 1 caracter de definitivo~ .· . ' . ' . 

, ilaaiaen de Tl'.tuloa ·Noainati 

· vóé • .s. · pesa un ilipuH to -

dtíl 151 que tendd el caras. 

t•I!' de proviaional • c.ueata .o 

clel 'i•11u•ilto anual •. 

L~a obliaacio.nes. •,eran eai• 

.... t.idaa ·en. denoairiaCionH de:.. 

$ 16Q o de .~. ~Gltiplo~ 1~ 
podda Hr, noaina~iV••. a1·:.. 

po~tador, o noliinati~a• y • 
. . . . ' . . . ' . 

concuponea·al;portador~ Da 

>~an·a .u·~:·taneclo~~.~-dentr¡ · 

'.:d~:.-cada. ~aria, i1_ua,1~11·ci.~!., 

' Para, repr~••nta,r al.'conjun.;.· 

tó 'de 1ó~. tene~oreli'fa~ obl.f 
gaciones, se ~esigna un re­

presentante co~Gn que podr& 

42 
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no eer obligacionista y 
.obrari como aandatario­
de lo• obliaacioniataa. 
Su retribucUSÍl. •e• a car 
'·. . . . ····. -

10 ,'.l'e la·. ••hora, ealvo 
conwenio ~. coacrarió. 
Poélr•<aer reaovido por 

la · Aaaabl•.• Geraerá1 de 

Obliaaci~n~•t••; 
b) Ea cuanto a ~· ·circu'iacUn. 

ta~circu~aciaa aadiailte­

oferca pG¡,lic~ requiera~. 
· que la• obliladonH • ••~ .. 
da' inecrit.la en el •e•i!. 
t~o· Ha.cionai .iie Valorea • · 
Iilteraedlarioa. 

S~lo deben aucorisaree ••! 
.•ion•• de ••Pz:••a• que al• 
Ú~apo de.col~cacUSn y ea­
uia<futuro previsible, cela-

. 1~a ·uaa attuá~ua un.DC1•­
~ª que per~it• .. perá~•l­
paao puntual.de la• oblig!. 
cion ... 
P•i~ aprobar laiiaacripciS~ 

LGTOC · · 217 

226'. 

<.·. 

CPIO i. 

aa.91 ••ahcro itáciona1 a~ 
. Val:orea ~ Iotaraediuioa,- . 

. :J.~:.:Coaieian"j~~iona'f ~~- y~·• CPEO·: .. 

' lor~·· exiae. ·:q"• .. ob'iaerven' 
··ú'ertaa ;~.r~a8: rea pecto .d.•····; 

· .. ·. -.~:t:i:.·~·::i:::=~·.~·~ :.:.::•~.a:·i2i0':.·,···' ' 
cripción. no implica ccrti­

f~cació~ sobre la bóndad -

43 



e o Ne E P r·o 

del valor o la .solvencia 

del emisor. Se señalan .los 

;requ1sit~a ji~a la in~crip~ 
ci4n en dicho ~egistro. 

El. reghtro de laa obligad.!!_ 

~-~~ podil ser suspe~did~ o -
·'''¡,'. 

caiaé::elado por . .la Co•iai4a N~ 

c:io·nal de Va.lores cuando la 

. aociedad e•iaora deje de ··­
ti.afacer .o cu•plir loa requ! 

sito• reapectivos. 

iaa obligaciones inscrita~ -

en el Regi~tro Racional d~ -

Valores e Intermediarios. P.!!. 

.drln ser negociadas e~ l~ -­

ao·lsa Mexicana de Valores. 

~a Bolsa podrl suspender la 

éo~tizaciSn de las obligacio-

· -~~· o cancelar su inacripciSn 
previa autorizaciSn de la Co­

mis i6n Racional de Valores. 

Las obligaciones deben ser en­

tregadas al INDEVAL para su -

guarda y administraci6n. 

La .obligaci6n de loa Agentes-
• • • 1 

. de:Valore'a. persona moral para 

LMV. 

LMV . 

LMV. 

LMV 

LMV 

~~p~s~tar en el INDEVAL 9 los- DMV 

>trtuloa q~e málltengan .i>.ol-: 'cue!!. 

t:a'· p~~p·ia·. y ájena. 

Las obiigaciones converti~les­
no podr~n colocarse bajo .la par. 

14. 

33 

35 

57 

68 

70 

44 

·"'. 



e o N e E P 1' o 

Los gastos de emisión y co­

locación se amortizarán du­

rante la vigencia de la mi~ 

aa·. 

El costo para el emisor no­

debe ser supérior alde fue!!_ 

~ea alternativas.de financi~ 

•ient~ dispC>l1.ibles pa~• dicho 

'emisor. 

L~s gastos relacionados con­

la emisi6n de obligaciones se 

LGTOC 

CPEO. 

· rieducirin anualmente en· pro- LISR. 

porción a las. o~li~aci~ne~ -

pagadas dura~te cada ejerci-
·· cio. 

Durante la vigencia de la ~­

emisión no podrán tomarse 

a.cuerdos que perjudiquen los 

detechos de 1os obligacioni~ 

tas. 

Siempre que se haga uso de -

la designacHin "capital aut.2. 

riz~do" deber& especificarse 

LGTOC 

el ~m~C>tte de las obli~acio- LGTOC 

nes para conve~sión en acci.2. 

nea ydel capital ~agado. 
: ' .. : ·. 

Las. sociedades.· emisoras cieb~ 

. rón: publicar' a.nuálmente su -

<bo1Üané:e.:, ce~t:Üiflld·o por' coj!_ . LGTÓC . 

. :.t·~~or PGbiic~,~. el1. :el Dia~i.o­
Oficial de la F~deración. 

210 bis 
IV 

3 

. 46 V 

45 

210 bis 

VI 

210 bis 

VII. 
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e o N e E p T o 

Para ·que aean objeto de -
ió;F•r•i5n in•titucional,­
la11 obU.¡acion•• deban' aer 
aprobadaaprev:l.aaanta por 
la CoaiÍIU~ Racional de Y,! 

lor••• 

e). l!:n. cuanto a la aaort:l.aaci5n. 

··"·' 

•ara la converai6n, la •oci~ 
dad ea:l.aora debe conaervar·­
~nacantidad~uUciente de -
a~ci.oaa~.en~e~orerla. 
Trado'doae dé ac.C:l.Ónéa 4e t.!, 

. '. .• orerliá para conveu:i.an da .;. 
· ;1,1.ij~~ione•. lo• ·a~cioaiilta• 

no podrin·ejercer au derecho­
.. ele preferencia pará la auacriR. 

cíSn de d:l.cbaa ~ccion••· · 

La co.n•erai5n de la• ·ol>l:l.aaci!!_ 
~-. aSlo .. raalhad ai loa~ : 
obliaa~ioniata• aa{ lo aolic! 
~tan• 

Loa auaentoa de capital aoc~al 
producido• porla convaraUa, 
:9~ protocol_iaarin · anual~•n~•. 
'7 •• ·in.•crib:lrin en ··1 1e1i~ 

·~ero·' PGb'iico; d• cóaarcich. · -
.¡ . 

.. . · La aao~tíaa~Un pÓ~ aorteoa . 
· · :·cl~berC · .. efec.Cuar•• .·· a~-t~ Ho~a · 
.. ::,~·io ~ch,1:1.co.·7 .. ¡,~1,1i'~~r .~ :I, ·· 
'\Die.do oÚc:i.aÍ de la F~d~r·-· 
~i&n y en un peri5dico de loa 
de mayor circulaci5n de BU -

!&:!. 
LGlCOA. 

. LGIS 

LGIP 

LGTOC 

·LGTOC 

LGTOC 

LGTOC 
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!!!..:. 
ll Vlc, VII 

y vu: 
41 VIII 

S4 111 

32 l J 15 IV 

40 .Vl J 62 

210 bh 1 

210 bia 1I 

210 bia V 

no bh. v111 



·;··.·, 
.. ¡ 

e o N e E p T o 

doaicili~. una liata de -

>lH obli1acio11•• •ol' teadaa1 •. 

iadicaado •.1 ·1u1ar y la fé-

~ba de 'ª'º" Baca• ·abua'a­
.cioáes ••Jar•a iie cau .. ~' i!!. 
e.ria a par~ir .ele la feciaa:. 

· · .. d• · ~onao. ~talilpre ' ·c·~~~do 
1~· eoc:iedad. eaiiaor~. clepodte 

ea uiaa ina~·:Lcúct6n de c~fdi-. ' . 
. to' el iaporée' Íaeceaar.iÓ, par'a 
:~,~~cuar el pa~o •. :· .. · ·. .. .. 

L~~· accloilH.-para 91 cobro:: -
":· cie :~~.¡ ·~·bl1~.~~o~~- ·1 .. los ·¡n · ... 
. ,.~•r•~••: ,ve~c.ido~'; ;Pl'.•ac·r.il;i:. :,\ 

· ~r•D •n .ci~có >' · t'r~• ·&aos; .:.~ .. 
l'asp•ctivaaént• • · 
• •••• ·.' > -

LGTOC. 

•. > 

Deber a 'conaianaru. en: el .ác-
. •... ta ~~ eaid4a~ l~ f·a~ult~ct"- .. 

··' 

·. ~. · clcil 1•. ·liabo~a. p_ara aaortÍa~I' , . · · ·.· 
. antic'ipadaaan~• · 1 .. ~btia~.~i~ :· 
. D~a •·. O. btén • a:u renuaci~ .·a ' -

.. cUcba facu.lt .. d• .. c~~nd~ : .•.• -· 

r••l2.aa la aiiorÚaaci6a anti· 
cip~~.·. la.· 8oc~•dad d•~~ri : 

.. ::. 'éoap~n•ar :o inililan:Í.aar· a' ioa.. . ' 

·t:j:::;~r::·::i·::j:2t·:.: .·• . . • .. 
bera·ha~•r••:•a 'fóraa,pro.por. 

. '• ··· ... '''''.· . ·.· '· ·J;· : . . ··-

c'1c>11ai ··!·· :ia:~.-·· .~ortÍ.~~~i~nea-. 
:l'.eal.izndas ." 

L~s acciones en tesorel'Ín que 

no sean canjeadaA· una vtli te~ 

LGTOC 

47 

,;:, 

- . ~ ' 

. ''/. 

•;-'" 

'21i:' 

' ; 

._,,. 
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e o N e E p T o ill 

a:inado y pla.so de conv•.!. . 
et&a, deberla' Hr cancelA 

.. ••• Y ••~trútda• ~ 

· .LGTOC '210 bia 

.IX 

·si •• Úa da 11~ dHtino 
:d:i..U.ato' ·~· laa .. 'acclonea de 

téaoreda, cualquier peuó . 
~-; podd denunciar a ia .; . 
.· ·. ·.~ 

ci•dad eaiaora ante .el Mi• .. " .' ... · .. 

• ~:aurio Pdblico para ao11· 

. ~:har ~u nuUd~d • illa•dia · 
c~ ... u,¡.auaci.s•/·. · · · -
Ba cHo de . quie'bra o U.qu! 

dac:id..: ele la ao:~i~dad ••i• 
<. ·. ·· ·. . -~;~ t 1~~ obli&a~iOHa. ~.S- ·· 

lo: H '.coapÚtadn ea el pa-
' ' ' 

ai•o por.la• auaaé ya ven-
cida•. y n~pa~adaa y por la 
ca~t:idad que r•:aulte .red~- ' 
ci~ndo a au valo'r actual,~ 
~l tipo d• ~~t~~.. noa~áal 
.. tipuiac1o·en·la • .-:i~i&n,-· 
1019 paso•. p~r:USdico• que 

eetuvieren por vencer. 

' •. ' AIHVI.ATUllS: 

.3 

LGTOC 22:S 

':.· 

·.: .... :.:' 
, LCTOC ·. ·L•1' General- de Htuloa. ,.. Opel:'acionea de Cráclil:o •. 

· · ~~111 'L.91 ce~ard·.c1a sochdac1 ... 11;rC:~litii~·11> · · 
.Liia. . iia,7 ele! t Iapu~-to 'Sobre i~ ie:nta ~· 

· LMV · L~1 clel llarc~c(o,'cl• Valorea~· ·· . ,. ... , .• 

iL~ICOA' •, .... 7 'G_•••r•l.>c1.a·:.:~~·titu~iolle• de'C~félt~o \y'.º~··.: 
· .. :::;:-:. ·· .. ,1.1••ú~n~á-~u~:l.ii~r••· · ·. · ••·· .. · 
:··i~u Ley General de· Iftstitudonea de Seguros. {" 

... ..'\f, 



LGIF 
CPBO· 

DllV 

Ley General de-Inatitucioaea de Piaasaa. 
Criterio para J.a Eaiai5n •• Obligaci·o-oe• de 

J:a CoaiaUSn Nacional de Va1or••· 
D:llÍpoaici~aea del Mercado ;~e Valorea. · 

. . ' ... 
. 4. , POS lBLEl''. IJllSOHS. 

, .. ,., 

··.·... rara·,Üá eaiai5a ·de .·~te tipo··•~ ;dtul~a.·.ae r•-
q.jlere. que iaa aaprea.•• cua,.lan coa cond't~toa .... ~ic.. .. 
•• ~erala•. c~actÍioa: . . . ' -. ' . . . . . 

. . . 

A) lleceeid&d :':de; Úaaaciaaie~to a adl~áo 'J. a 

1~~ªº plaao. ~ ~ · 
c~;·a:cldad;· de·'_p~so aediato. • lDaediato • . ·a> 

., . 

llequir1.'aiui~~. ··~···~·;.-que cuaplaa con 10:11 11••!. 

aba toa que . elÍtablecea. loa. or·aaaiaa08 . coapetentea •. 

11 cuapliaiento de ·ea toa requiiiJ:toa aeaera.lea y 

e~¡t~_c:Uicoa ha ~~tivado qu; :~a 1~•. G!tt'ao~ dlH ,ale.a •. : laa 
eapreaalÍ é¡ue hall/ ealtide> 0Uiaacione11. eá aua .aodaU.41adea 
d~' :~ui~o1r~fari.;-'7 quiro1r~tartas ~on~erUb'lea e~ ac~io• 
nea •• · ~eaa b~Uro··~~ .. eD cuanto a eu &lr~ y, coap~8:lc:ldn• 
de auÍl.activoe• ya que han participado ea eaU tipo de -­

ealdoae~ • eapre~aa .c~aercialea ..: PARIS LOllDllES • ·s. A~ -

induatria1 .. __ ·.;._ PoL10L1s,, s·. -Á: •• _PoacELANITE 11 s.· A • .- Íni1011 
CAllBl~B ~ s. Á ••. vlolll lllA HOR!El.RIT. s. A. • VIDRIO PLA•O -

' - ' ' . . ' . . 

D. ·~XICO.' s • A~ .. VIDllllllA t..os illYH •. s ~ ·,&. • CBLA•BSB' 111-

xic&_IÍA~} s.···~·~ CBLULOSA .. Y:.nt·a'~vAóos,·. s;/~{0 , ClllSTALBS:Kl­

':11c:A~os, 5'. A.~.,~, colÍ'Du~TOllES
0

{:Ífo11.f'laREY/ ~/ ••• de ílervi-

. do•·:,''.':·. TEL!roaos .o! MEX~c9_f::~·:·:·:~~, ··e•u•~_t.•u1 .. ~ ~a1ao~ 
LEOS.MIUtICAHCB,d"e' .. la induanh::cíe ··1a. conatrucciSn-, ... c.ERBll-
, ',··,.¿::. ':'.•""- ' 

·. Tos: TOLTECA s •,,Á;: emp·· ;esli~''d°e- ali111en· t:o'"·a•:·._:,;_, FORMEX ta .. ARRA, 
' " ·. ¡ . . -•" •., ~·· -

S, A. y 'contToiado~as que tienen subsidiarias con gíroR-



so 
diver•o•, incluyendo instituciones de cr¡dito - VALORES 
INDUSTRIALES, S. A,, GRUPO CONTINENTAL, S. A., GRUPO I~ 

DUST•IAL ALFA, S. A., INDUSTRIAS NACOBRE, S. A. DE C. V. 
GRUPO IllDUSTR.IAL SALTILLO, S. A. 

Lo anterior peraite eleriv.ar que la eahiSn ·ele 

obliaaciona• quiro.rafaria• convertible• en acciones no 

e•t' áujata a airo.e•pecS:fico ele laÍI áapre•a• e•i•ora•. 

a~ e uaa deteraiaa~ia á•tructur• de lo• activo• de la• ~ 
abaa•, i_o Gaico· q~e se eatiaa · necHitan .las poaiblee • 

••i•ora•·· •• cuaplir con l.o• lineamiento• que •.•tableaican 

· 10• ·o~iani••o• coapataat••·• ea cuanto a. lo• raqui•ito• ·. r.!. 

feraate• • 1 .. caractarhtica• de ••te tipo de t'!'.tulÓ•. -

. ••~ .coao en >lo ·.~elad.vo a• •u ••iai6n, colocaci5n y aaort,! 
: •• ~:~a~. . .. 
. ;'. 

La• aapreaa• podraa utilizar ea.ta fuente .de ;.. 
,,•', ' . ' ' 

fi11aaci,aliiento cuando deaee~ diveráificar a •u• acreedo-

r•• coa la ventaja de .que ••a deuda •• convierta en cap! 

~.a19· increaeatando 8\H hab.•r••. propio•· y po.r con•ecuencia . 
. aejorándo •u capacidad de financiaaiento po•terior a tra­
. '.vfa d• ·andaudaaiento. 

Para toaar una·deci•i5n al reapecto, la eapre 
'• ' . -

aa debera llevar a cabo. ••tudio• financiero• que le pera,! 
taa analizar ~u• coat:o• de capital, fluj~• de efectivo y­

poder e•ti•ar •u capacidad. ·de pago y cuapliaiento de eete 

.. :tipo de crfdito. lo que. ••r• 'tratado .••• aapliaaent• en -

.. al · capS:tulo •i1uiente. 

·--: 

' 
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C A P l. T U L O l V 

'.: 

;'.f'.t•A•ClAllIBllTo lllDIÚ'Í'• LA &lllllOR DI OBLlGACIO.lls 
.•, .: . ·.~-

,,:...· .. : 

. p.QUIROCUPARl&S CO•V&aTlBLIS El .ACCIOHS' . 

2. 

3. 

•> .é:oaco d• capital•· 

b) ••alanca•le.ato<Piaanctero • 

. e): fl~jo de Caja •. 
-:·.· 

d) ~Ucilidad d• OperacUa :p UUUdad po~. 
aé:ci6n. 

ASPECTO . ECOllOMICO • · 

ASP~CTO t'EClllCO D& LA COIVIRT181i.tDAD~ 

a). J.1•.•Uaa para E•U•ular o for'aar la·· .. 

·Coaverat6a. 

b) Efecto de la Convéral6n. 

e) ·Aailhi• Te6rico da la ConvertlblUdad. 

TRATAMIENTO. PlSCAL'! COITHLI DE LA IMISIOI. 

a).A•p•cto Ftacal. 

~) A~ientoa de.Contabilidad. · 

· e) ·i~tados ·Financieros Prdfor•~•da~do .· ·.· 
.,_' ,,·,,,. ' 1.· •• .'¡ 

.·~·afecto a 18 emi816n • 
.. ··. f~ : ·.· . 
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.qu HOCRAF AaIAS EM ACCIOllES 

. La eaid8D. de ottlil•ci~.:.~. qa_iro11:•fáriaa conv•.I. . ' 

. :s:1r~!:~¡1;¡~¡¡¡¡:!t§!i~f r~:~~:~~;~~;~:füf l;~~;~'. .. ;¡: 
:,~·.:·: :.,:·_:.· .:~·:.:'.:·-· . - - ·'~ ... ;~ 

- .. •• •'1' ·-. ·" • .:,·:.¡¡ 

,.:.,::_-:>P;.~'.~::;:;·:,.•~r·~· 1~,~·~~~:_:.a:~:::'~~~+~c1:~•······~·'.{~·~'ª. 4t:!~~~~.º11~:- ... _ .. :r:; 
,. -ea :aape_~co. finaDcie~o, :. ecoDlilt;co 'J tlcaf;éo de la 'coava·it:i. · : . ·. <; 

•.··•· :,n~·:~ü~!!;ti:>º ~···.-:;·1 •·~i··~~~·~· .. ~ .. ··~.·. ··· ~?!=·.·< .:1~¡ 
'··. 

1. ·. · ASPIC'rO :.nKAllCIERO. 
,;¡,,•_:. 

,_ ·::-~~~ " ~ 
.:_· ... 

~: .' .. ~ • t •• ;'· •' :· • ~. • .,.: ·:~'-· ~ 

. 1D. ·10·~·:::-·~•pfCUi~~ :.~:c·-~riOT~li~ ·.a· •. :·~nalia&ron· 1•• .di -.' ·.-.·::~_~'.·;~· 

· fereet:ae fu~~c:•• ,--~~:- ·~i~~~cia~:i.~-t~ 1¡~9-_·~~·-·~pre,-.•'} .. tic1._· ~·-_. · 
. ~: \·:ut·l·l~ai ¡tara: aa:_tt•hc•~ :sua·)aeclÍ•i,~adea de ·-recuraoa • 

. . ' ... · :•. 
· , . · .. ·Dado. ~o. -~ateic:_ior;' •.• · iaporta•t• ·que 11aa eaprHa 
~~aia~a· ~ua.i ••ri··~1. p~0.~~'•1•i~ato. q~~: dalterl •~l~:lr para 

, . él~t•&'Íil1a'ar el u•:º .~ :n~~~~l~aielato. qua: le C:on~i•ne ut:i;.. •.. 
"'1t:~_ar~~:- lla9t:~ qua:·.~~ilt:o_:;7:.;:4~i:1..li.~. ai ~.j~•aio ala :adilc-.ado­
:pat~·;~~:acatl~hi~Ua::º·~~ac.ra~a~~U~. · · .. _·· 

:: -\"' '. : .. ,:·>· -:, :: .. ;. . ,• . ::, .. '·. -;..-.¡ ''. •' . ·1. - .". ··">~;"'..: . ·..... . . . . 

,_.:_ .... _ .. ···.· :.·•·-·. l~~~-~~~:<··~i~~:f~~~.~~·· qu~ ··ula 5a~ai~:i•/ti~~J!. . 
. -'~:aaa~iéro:.:debe coaa-i'der.ar.·ítobt•· la. ea.trúccu·ra de.':C:apital ..; 
"<.>'::: ;:'." .:,\;:.tt;·:.~ :·.~~\·, ~\ :.· ... < ,-··:·'. - .·. '··-- ... :.-f. : ...... - " .~. \' ·.:~ .. ':-.-_~-~ '-: _>'::~·:·'/ :,.: . ..· ·._ ... ,._·:. -< .",.' ·,/·.~--·~ .. ·~":··.~··:·.< ·: :: . ·'..": '. <' .. ':'J .. ~:.:.'·,::.,•·:·: :-: . 

-.. (·-,•••::apropiada •. , -,Lo··anteHor·,•.• "llevara· a .cabo· ••cliaau · 1• 
i~"~ r -~:d:e't~~~~i~úá~.-:~íl/.~.,:. ~~1úc('4¡.·,;c:~j1.;~i·~· .1\~:~a1bt~;:i.-: ~~.~ ·::e···· . 

. :'·; 



f~ujo•, de caja para .afrontar •u• 1a•toa a_ctualea. y loa ·~ 
:.r~va•o• ••• ·:l.o,• nu•n~o8 ... finaaéiaaientoa. · 1• ~ co•paract.an .••;.. 

· .· 8U8 ,\iÚÜdadH de''o~iracf3a éOD' 'lH uéilld.ld~a, ... ~.· 1H CO 

rr~-~~~den a 'loa ~~-~io~iata.i • coaaider.~atl~>'.difa~-~~-. fu¡Jl . 
t~•·•·~·:laaacia~ie~c.;;.· aeLa.l••~~--· deber• ,io7•.cta~. ·~asoa••-·· . 

. y";pHporclo••• ·.~ .. ~:e •u .•9truct~ra .••,. ca .. i·tal ·coa · <' ... ·· 

··" •••r .. ~~ .i.1:1.~••~ · . · · ··· · <: • · . '. '· ',. .. . ·' ~ - ; .. ·. . 
~:·· '.<' ~· . . . l.·· • >>~, . _·; . . 

cóaco · .•• '.c'apital. 

: ' .... . . . . .· ta ·•~•ocup~cta~ pdaord.lal. ·.Íél •J.ecucl•;" .: 

.·· s~~%[:i·~~~~~~~i:;z:;tz·:z:t::~i:!i:i:::~::!r:::. ·· 
·_•••i~t:•:~~ian .·~ •. i~r·~· i~vo1u·c~ac1a' .i~crfalleca~eac· •..• ·~~~ · eÍ .. 10·1r~ · .. 

···.·•·· i:f 1j~~::::;:: ':::~;::~:::f :·:: .•. :=~~::::j:::.::i::.~!:•~-.·· 
'· ... , . ·' -r~~i····bí~:i.ca .••• ~"••• uaa ..... i: .... sia~pr• daba, ••ietir ·, 

·:. · ~~;:~~~.i~ia~~·,~·1·.y~·~or~ .. il~ l•i fir,u1~ :· ;: · ··.. ·· . . · ' .. ·. · 

· ••&~··'-con•i•~~aci~n .ea.io•a .~od,o 10 •u• •• 
4iera··h~blar' ~~ •• ;.~·~o- ~·-~~-~•1a: eapreaa -~r•b•J• eia ··ua :padae' 
ero, eo ·el ·que·.~~.-, ¿~.to• de capi~al •••a alaiaoa 'I e1 · ieiat17 :t'¡ 

. .~1aico· el~ .~. i.a~~r.li~ .. .-. ... ~i .axiao ,08n1 •• > sat• ta~: ; : 
· · :: ;'.\~ar•~10 :•• ~~ciS11í• · •n ~cu~de iie ·:~~cuaetr•n io• ~sc'ra~ct'll lo ~·.· ·_. :(~\'. . a.•~ :~J..j ~ .. ~ uno tle1 ·' otl!'.~·~ ..... •i. uaal: • co~liaiu1r· .• ~·r el ~- . · · 

.eJaéüct•o. t:laalaci.er~. J au. ~cciáa ····•r• eat~r encaalaada ..... ': .·'}\ 

'·-·:!.~ <<.~ ... : 

'.io.a~·~·in~~.·:ieJ'o~.:~< c~ia~i~i~n"il:~:.~~~~b:1;~¡·. '1 .. _.· .. ªº:~ •. t,º.r"_·oq·,~• .... ·c········ut•o:• .. '.~ª ... _ªªi"_.n:._····_·,;.;:_·.·.·:.~.-.;.··:';·;::,':' 
\'.:W,ti·J;{~:~~;r .z•¡t :t:t:~Y::~::::~~. · ... Íi{> ·~.. .. ••.. ·<'·~ 
.. ",. :·•: .--: ',".-<<: .. ,=.-~' <;,;/ ·1,·,. • . " . -· '- ', ., ....... , 

,. , ·•· .. • e~~~~: •• ·:~ten sabido~ "iá•': -~~reea..:'•"'~ciilfacenl'.:;.jp~ 
·"·· necesidades financiera. •adiant .•. la i~tera~~Ü·n ·~. dos:~ .,< 
fipo• de recur•o•, lo• interno• que como y~ se h~ •cricion~do ~· 

los . di.rectamente los. y. los q~e · ··· 
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re•ultaa de l•• operecioae• del negocio, y los aportados 

por lo• "flue •• ... pud·ieran' lla•ar inversionista• extern011··- -· 

repre•eatadoia .por el. pa•ivo de la empresa. 

Una vea calc'uladoa loa coetos de cada una­

de la. f~ent~• que coaponeía'la Htructura de capital .. -

p~oce'd~~l·a:ca.lcular··•l·.Coeto .. de Capital Pi:oaedio Ponde­

K-'llclC», aediante' la COmÍti~~C:iSn de lH dhtllltH fueatH -
. utili,aadalÍ •... Coll ello •.e/~cor:aoca la iaportancia relativa­

. de'/cada un• da la• fu .. ~te•\ ea ralaci8n al total de .loa "."' 

raCUr808 eaple.ádoa por .la eÍlpreH, O ••ea, incluye' d CO!, 

. to·,,:'tanto de 108 recuno• eatarnoa coao .dlll capital propio~ 

··. tuala:~o· •la~ha. f~entia · ú~íae 'lradaa .. partidaa •• deba de h!.-

_ e:.r: p~ia9reaente la ponderaé:i.Sn de dicha fuente por .. pa­
rado~.·.· 

El Coato de Capital Proaedio Ponderado ea -

el porcentaje que ··la eapre•a toaa como baae de decisUSn ... -

para lleieccionar aua proyecto• de inverai3n. A partir de 

e•te. porciento,. el ejecutivo financiero. podrl •.eña~ar cual 

•llrl •u:Ta1a de Re~i~iento Eatiaado M!niao Eiiperado "TRE­

MA" qúe indi~a~i ai .. ·aceptailo .. re~haaan aua pz:oyectoa 

'd~ ·~averaUn, · conaiderando l~•. ri .. ao• inherentes a loa -­
. aiiiáoa. · 

b) Apalancaiaiento Financie.ro • 

. .. Cuando 8e · útU:isan recur.•o• ,externo•, a corto. 

o a>.iar10 ~la·&~,¡. ae · prHeota el .fenSaenoconocido coao apa­
.lanc~aién.to Uaa~ciero 9 qUe· iiÍlpU~a par~ . la empreaa, 'por un 

ladoia o&tenci~n/cle benafi:,cto•• y.por:el otro,' el,:P~Iº da-· 

cie~·t~li c~t..o·a ftjoa 9 collll) ·Hn loa int~~-~~ •• 
• .. ·~" > < 

Este tipo de financiamient~ tiene la ventaja 

de que su costo es deducible para efectos fiscales, lo que 
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provoca un "ahorro" en su utilizaci~n. Dicha ventaja ha 

provocado que en auchaa ocas ion•• se .utilice al. apailnc~·-­

aieato financiero en llaitea ~uperiore• a aquello• acept~ 
1tle•. para evitar que ponaa ell rieago exagerado a la e•pr!. 

ea que podrta llevarla, ea u11 •o•~nto dado, frenta a un-­

poaibl• ••tado de auapenaidn da paaoa.y, en au caso, qui!. 
bra·. 

Por lo anterior, la• eapr•••• debe• utiliaar 

auafinanciaaiaato• en for•• racional en cuanto a benef:i.-­

cl..oa·.a•ecuado~ ., •anejo da l'iH&O• raaonablea~ ya que una­

··••ecúada co11atitucUn de .tu .. truct.\ara finaaCiera i-edi tuad 

en lo que i11icial••nte ee apunU: la •Í~iahacUn cid valor 

·de .la. fir••· 

· B1 apalancaaiento financiero. repreHnta una de 

la• foraaa para aaxiaisar la rentabilidad del capital conta 
. . . ·.. .· -

·ble de la aapr•••· Loa efectos del apalaácaaiento financi.t, 

··ro puedan aar favorable•, deafavorable• o indiferente•. 

El efecto •• favorabl• o positivo cuando ae -

obtienen utilidad•~ ante~ da intereaea e iapueatoa aayore~­

que los coatoa fijoa, haciendo que la taaa 4e rendiaiento d~ 

capital aumente y supere a la taaa real de loa coatoa de la­

deuda. 

Se dice que •• deafavorable o negativo cuando 

laa utilidad•• diaainuyen y por consiguiente la. tasa de re.!! 

dimiento.tambi'n baja~ 

. Es incÚferent• el efecto. del apalanca11iento­

ai las tasas de ren~iaiento Y· d~\lhs ~~~Rtos 'co¡n~iden C'J' se, 

igualan. 
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e) Anllisis de loa flujod de Caja. 

Ea importante: efec t_uar eat_e' anUiaia. ciado -

ciÜe el utiliaar financiaaiento requiere por lo ••.natal del 

.· :pajo de cantidad .. fij~•. ja •~a por liquidaciSn ·d~. in.t•~!. 
- . - . ' . ' " - ~ .. 

ae•:Y capital de la deuda 0 paaoa derivadoai de arrendaaien:.. 

to• o paso de .dividendo•· fijos de. accion9• prefere~tila .' S! 
. lo ea el caso de eai8idSa .de ·acciones ordinariH la e111prHa 

•• Über• dd coaproaiao. de UD P•ao fijo. aie.ndo el dacre-
·. . ,_ ; ,_ ,_ . _, '•, 

. t~ de dividendo& cosíuanea aleatorio a la obtenci6n de·. util! 

· 41ac1ea. 

. . . , . La ~apoÍlibUidad de un paao p11c.Íe trae~ a la 

eapreaa aituacion•• da inaolvesacia financiara. exc::apto ·en · 

el.ca8o·cte loa. dividendos preferen~aa.que cuando no•~ pu~ 
dea' liquidar en'. uao o ., •. ejercicio• •• van:' ac~aúlancio ha~ 

~a qu~ la eaiaora cuente con reiuraoa suficiente• para au~ 
pago, 

El analid• de .loa flujo• de c::aJa. para .dete!:, 
·- -

llinar la capacidad de· la ti•1»r••a para liquidar•· aua cara~•. - · 
fijoa, ae lleva a cabo aed~anta eleatudio·d• loa praaupuu.!?. 

toa de caja que deberin i~cluir loa fl~j~~ de· caja eaperadoa. 

lato aervira da ba••. para qua ·1a· adainiatraci6n, conflider•!!.•. 

do un porcentaje viable. de fluctuaciSn en au• preaupueatoll, 
pueda. deterainar au capacidad para ~~•plir con •ua obl:i.•a~io .· . . . -n•• fijas y·dat~rainar au nivel de paaivoa •'•apropiado. 

.. '~ 

Debido a qua el efe.eco. d.e la estructura de 'cap! 

tal vada.en cada.e9preaa, Y•· que pueden exl•~ir ••preHH-
qu. 'soporten pasa&'. ali:oa pa11tv~·,· otr~:11 cuy_;~:r••ultlldo~ :~ . 
no\;~r~lun ha~erlo~ ••. a•C:···-~to .:oao/ya- ;.·~n~ion~a:llit' ·q~c- .. e 
analicé ::la'. capa~icl~d real. de erid~udamiento y P•KO de pas i V01'1 

a trav~~ d~ sus flujos de caja, 
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d) Utilidad de Operaci6n y Utilidad por AcciSn. 

Como •e sabe. al :conaiderar la utilidad d'e_, o.P!.· 

raci.&a áateá de iapueúo• .... t, analh~~cl~ l.• utiHd~d que 

a~n~~a:J:a eaprHa por sua operácione8 a:I.~ que ae enc~entr~n­
afect·~~~···. por loa paaoa de·. iut~reaea a loa proveedor .. : d~ f! · 
naaciá~tento exter~o· o por los pagos de. divi~endos ~- lo'• ·ac­
cio~iat••• o •ea •.•·la utilidaci':1a que ·hdl~a la capacidad: -

ele l~:áera~iSa de rHultadoa de .. li& aahora •. ,,.- , 
.·· •· 

Por .lo que corresponde a·· la u.:é~iidad-po~·-1Ícci4~ 1 
en llita . , ... ancueatra. la ah~tac:Úa por i.~. fina~cialÍieatoe: 
externo. 'y al pago de. iapuest:oá y. ·en Ciltil.~:-tfrailio~ e'a .lo .. ··· 

qua.:laporta para lo~ ~~opietari~• de 18 ao~l~dad qu~ a~c~n~--
. '"-' - .. ' .- . . .. ' "' ·. 

serve.e~ ~a nivel aceptable r••~•¿to a au ia~eisi4~.- .. 

· .... ' 

Al coaparar las u~ilidadea aeacionada~_~• ~ue~~­

observar •l punto ~e ~quilibrio entr~ aabaa y"el inter~•i.o· e~~ 
donde ~xiate mayor rendiaiento· para los accioni•t.as Y. 47~· 'el -· 

_que bay liayor rendiaiento para loa pasivos. 

~ ·.. . •, 

2. ASPECTO ECOMOKICO. · 
~- ' 

Lá_ aituaci6n econ6aica por la que atravieza el pata: se 

puede considerar coao anoraal debido a hechos q~e .~-.1-~~.~-: 
curso de 1982 han. influenciado fuerteaente en la. a~tivi·d~d·. ~= 
econ8aicá y por ende financiera. 

' . . :,: 

'',, .... -

se~ han prHentado v.ariaa devaluacionea' dél peao rea pee.;· :· 
to al a'lS1ar' provocada~ ~~r nu .. ~r.,:·creÚ~·ntll d~uda ·pGbli~'.a .;_.;· · 

'terna. la ab .ita en el .aundo • p~ovocandó. -.. ~·e-.·exhc·• :un~ ala:-
lanu· c~~erctal n_e.gat:~v~. · *'Lnod_iacno' ·_1:_·_._· __ ._.:.•d>1:e,:_._10

1
: ·-·.·b:h

0
·a_
1
· 

9
•·_• •. ·' •. _' __ :· .. •~--q~•ui~.i_d_a~.u:n~aid::.•0':•ª_ .. _:_.·.~-.¡c ... ª_~-- -.- ·, . 

do de valores·, bafando ··•l' A. g -

',¡bO~~tl fi~~:ido de lo~ años l9 7.8 ··y 1979 tr~jo ·consigo ÍfHCOD;. 

fianza por. parte 'del público inver•lonist:a en este aer~ado. 
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Dada la aituáci6n anterior, al aei:cado de valorea·no 

·ofrece en ea toa aoaentoa alternat lv•~. d• _,_in,~~~ .. ial!I_!~~~-º·· para 
····la~:· •••PH•H a tr.avla de ••hi6n de acd.on· .. y solo reclent!. 

ilente •••• eatl propiciando la aa1e16n de tJtuloit d• r9nu f! 
>ja; y por tanto, aolo exletan poalbiU.dad~a Ú~itadH de .la-

, • • ,> • ' , • ~ • ''. ' • ' • 

varaUJn para el piibllco. ·.late illarcado Úene c.oillo fuerte e~~ 
peUdor al de Cate~ y .otroa inatruaantós eaUld.oa por la· .b•~ 

. ca. que. ofrecen •ltaa taeae .d. 1nt•.d• y en ei:> caao .d• lo•. 
prla•roa. ain rle••o~~ · 

.. ,, 

'le de esperara• que a ••.dlaao plaso taabUn el aérea­
·•· .. do :acdoaarió .•• ' alfra n~~VaHnte CO~O pÓalbtÍtdad de. fin.an-­

ciaaiento par~· l~é · •• ,~~-~-. 

·.. ·. . ' ' 

3. ÁSPECTO TICNlCO D'I LA CONVIRTDlLIDAD. 

a) Hedidas· para eatiaular o "forzar" la convéra16n. 

La ventaja. fundaaental 'pare una aocledad eaiaora 

d~ ~bllgaclonea ~u~ro~rafariaa convertible~ •• preaenta en 
el aoa_;~to ea que los obU&adonietaa. op.tán por canjear aua . . . " . \ . ' . ' ~· . . . ' . 

tl.tuloa. Lo •ilterior ·obedece a. que la eai.llora. por un lado. 
'QO tlHe~bolaa cantidad alguna en eféctlvo ·para liquidar 8U 

deuda~ iogrando· con· elle> continuar. con el c:l••arrollo nor••l 

de aue operaclon••productiv••:'y por el otro lado, incre­

< •.en ta .•u baae p~tri.ilonl~l c~n .. la• nueva• áccionH. lo que a 
.H VáSo auaenta .~·capacidad.para concert~r end~~da~leat~a 

·' - -· ··, , .. - - . 

· ·· •aioeterior••· . ,. 

. - . -

Ante tal aitu•cun_;. la. •~ctedad ••taora procurarl 

Ht.t.liula'i' l•· conv .. 'reHn, ••• laÍá:.:obUgacioa•a~ .' lntr·. 1·•• aedl. 
daa q~e la eoc¡~~~d: ••hora' pued~e/to~af p~ra con••ailir ~et·-:· 
objetivo aon: vnlar eÍ precio de •cÓnv~ral6n. r~a~41t:ar anti 
ci~adamente laa obligaciones o auaentar los dividendo•~ 
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Variaci6n en el precio de conversi6n~ 

Como qued6 sefialado anteriormente, el precio de 

conv'erai&n ea el valor de lás acciones objeto de canje. 
;· .. '··· . . 

.. 
E~ .,preci~ ·· .. de:.·converal8n p~ede aer 'd8tera'inado· -· 

.. elLbaae a SU val.ar no•inal 1 a a'u valor en libroe O a .8U, valor 

.·.d•'•ar~~b. 

. . Cuando: el· precio ele converai8n 'ae d•tt!raina eD -

: baH al valor ,llolliaal.' de ha acciones en circulaci6n, ge~e~­
rala~~te• cl:l.Úe~e. de . .la realidad y ··ea ··auy,, b'aJo.~ Se udli~•· .; 
·~o'ü~ ~a· aqu .. ll~•:·'C:ali·o~ en que '1a. aociedacl eáiaora t~nga pre-

• • · .. · • .. ' " :: • ·-: ~- ::: .t ·, . -~ ' ,. • ' _::. . ' . .>. . . . 
Yieto requerir de folados aclicioiullea en el •oaento del caaje, 
lÍádependi~~~ •• ~n;• de.l aonto de la eaÍaiSn co.locada, 7a que -

O·:. aiStablec• •l pago previo de una priaa ~diÚon~l. cuando -
. laa accionea ~n ct.rculaci6n aon sin valor a~•inal. debe cale.!! 

: lar•• priaeraaente al valor noainal. dividiendo. el capital ·~ 
·cial ·entre el: nGiaero de accione• que lo representa~. 

Cuando •• en b••• al vaior en libros, el preci~-
. de converai&n adolece :i.gual•esac.e del problema ante~ior. . Esd 
· ~f·u~ra d•· ia· reaÚdad. 

El valor de aercado de la• acciones, por ~eflejar 

~1: p~4~r de la eai~ora para aanerar uiilidadea~ resulta ser-

. ·1•' b_ ••• ab a~ecuada par~ chtera:i.nar. •1 precio de conversian. 
L~• c:o.tisacioaea fÍ.uctdan por laa incertidumbre pol!tica • loa 
'f~as;eil~a 'econll•i~o• .. y fbáocieroa, aacioaai•• ~· internaclona-
1~·· , Unfiaciidla, clev.alu~cJ.6n'~ Tecad.an ~ ~ ... 11 de bt•i:f~·. etc.> 

aaS: coao loa': caabi~e ~~ ·la 1e~i~lacHSa 'fbcal y lab~ril. 
':;•., '. . < ¡ 

·• •r.',, 

' ., , , · . uáa .~~- :aeterai~~·clo . é1 pre~i~ de convei:~1.Sn y -­
cosafone 'a lo•. j~~~&Ssito• ·d¡.';i~ .. ·•octeJád, ~Íiisor.o!. ,,.:~iL,;:Podrf. 
aantenerlo cona unte c. establecer au1RentH peri6di~os·'.~en. di-

.. ·.ello· precio. "' ·. -.r1 ,. 1· •. ; ·: • i •. ,. •·· • "" " 

,, ... 
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Si •• e•tipula un precio de conversi6n conat'ante ae 
pre~uae que la eai•ora no, tiene interia •n. foraar la conver­

•~6Jld.laj~ndo en CompleU libertad al obliaaci~nlata de HCO-

, aer el. aoaeát'o que. h con~es\aa ah para> reaUaar .H ca~je. 
11 obli.aacioi-abta sabiendo 'que au tltulo :i• otorla un rendi~ . 

. · a~eiltó ••luro.· podrl obHrvar el coaportaaiento del precio 

·ea': el, aercailo~ .•in pri~a ala~na, huta que la• coua.~cionH 
le~eean favorab.lea. · De .eiiéa foraa .. corre el rieaao no •e 
Ue~e: a cabo la convers i6n. 

· .Ahora ltlen•. ai el deaeo de la lioci.edad eal•ora •• aa~ 
teaar du~aut.• -cierto Ueapo coao paaivo :loa recunoa produc­
to~<cÍe la eai~t.Sn. podrl:eatipular el pre~lo de convenl6n 

u~. poco ~lto 7.•anunerlo con•tant~.o fijar el-inicio del 

plaso de c~nveret6n deapuia del tleapo conveniente. 
. ¡ . . . ' . 

La adec~ada ut~lisaci6n de loa ~ecuraoa productoa de -

la aalaión oca8iona un incremento en laa·utilidadea'y •ato -
. ' ' . 

trae coao conaecuencia que la• cotisacic)ne• del· aercado para 

laa accionea ea ·circulación taabiin aejoren• A fln· de apró­

vechar Hta aituaci6n, la eaiaora podrA'eatablacer ~ue el -

prec'~o d• · cóavera:l.6n ••a variable por cada intervalo de· tie~ · . 
po o haata cierto aonto canjeado. 

La variaci6n o au111ent.oa en lo• precio• iaplica una -
diaillinuci6n en el nGaero de accionea·orilinariaa a recibir.,. 

1;or cad~ obU.~act6a, lo que H traduce. e.n un l1i1re•o Adicio­

·~!11. ~plra la eala~ra. . En ~·aabio Pllt:ª eJ:.., ~.bl11a.;loniata re~ri 
'aeata uaa·preliUn. para convertir sua tltuloa anUÍI 'del aua'en 
t~.·- 7~ .que d• no ~•cerio ••l, perderla t.:i' dlferencia.l entre -

eÍbp~ .• _cio de liler.cado J. •l _pr.ecio de. c0Jtv.er1116n ••:t~blecldo_ 
: a'tat'e~ ,de cit.cbo' auiiento. , -- .. ~--·. 

.· 

R••cat• Anticipado. 

·• 
Por ••t• procadiaiento, la aoct.edad emt.•ora •ollcita 

·:J..~•' tltUlos para. rediaidoa ant•• de .au venclaiento • 
• , ·'• •: ',' • •' • :•:-~ :: ' e <,;,: ' .'.: .. ~:· ·~ .. : 

· •. ~ ..• ·.:·,'···.·,·, •. ·:··._,·.·.:.·.~, •. •." ... ',·"·.·.·.;:'?·_·.··.··.··,·.·:~_.·.· .. ,·.· •. ·.~··· ..•. ··.,· .... ··_·:.····.··,··,:·.t __ ·,;.~:~.· •.. :··::.·.•,·.: ... ·.,·.··.·.·.· ..... ·)······.·.· .• • .. ,.~ : ·:.' ... -;" - .... : -, ".o \' :_:~ :~ '.·.1.::.~ ., :· ~.:- ~ . '.' .. ' . .. . ~ .; '~ ~·- : . . . . .- .. , '. ,· ''_., . ' .,. . 
\ - . :,·.· •. ·.·'.··'.~t··'·.·:·.·.·,· ... • ..• ··~·.·.· .•• '··,· ... ~~.·:,· .• •.•·• .'.·.·_,'···.1 .• ···:·.· ... ·.·.·.·.·.','.·,·· .. • .• ·.:".·.,· •. •·· .• • •. ·.·~··.··.:.·.·._ .• _:·_:·~.·;·.'·.·,·· ... ·:·,·~:·? •... ·:···.:·:.:'·:·.· •• ·.·' .... · ,,,··.·._.• .. ··_···.:·· ..• ';·,,' .·,.···:·.· ... ,. ·.• .• · :· ·.· •. ···': ,· .• ·,: .. ,·; ·•··· · ... -.. ~1~·,.., i • ~\· < • • • • • '. , ~ '" .- -- .. ' ·_ ~ _·· .. ~ ~. -. -. -- --- '..:L1~¿.~~~~~;~'.~~it::.:;{:;1~~}~{~{~~}t;:~~~·}~~~/,/:; 
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J!'ara llevarlo a. cabo •• fija un precio ·.de rescate, ·neceaa-. 
riaaen:te 111ayo,T ·que .el valor nominal de la• obli¡;a'c.ionea, a 
fin éte aodvar • l~• t~~•dor~·~; a·. ;eali&ar~--.u ··anje',; . en; vez 

••. ,p~efedr .i reacate •.. · il •pr~cto .de i•~~ate diaainuye• ~~ll 
• · f'orala p~~. el ti.eap~· prH:lon~Ddo ••• .. a loa obÍigaC:i~·"iataa-

¡ real:laar el; caDj·e.· • Para ~baorber podbl~• baja• . · . 

~lo >de ae~~·~d·o, ·pli~dé eaUbbcerae. una pr~aa en. el° valor. d~-
. COD'Y~raiSn .P~r .~e:~·· del preci~. de: rae cata. .; . 

. . ' . 

Auaanco'a. de loa divide~dos. 

Coia eat.i· a.letida ae· precead~ hacer ala acraetiv,ae· 

1aa accione~ ~~di~ari~a ~D 'cir~_ul·~·ii5~ ·y C~ft 'dlO. í.C»iiv'ar a· 
'.'·, 

lnai opini6n~ la forae ab·adecuada para det~.!.· 
.aiDar el Pl.'.•cio d• éonver.aiS~ á• toaa·ndo en conaldá~aciSn -
•J. valor ae alircad~ ·de iaii acciones .. ordinaria• e~ circui'aci6n. 

y para Htiaular la CODVáraiSn; debe au11Íentarae peri6dlcaaé!!, 

te . .i precio de conv•·r• :1,sn. 
' . . . ' ' 

b) EFECTOS DE LA ~ONVERStON~ 

Diluci6n. 

Una vez . real hada la converai6n •• :prod~ce .· 
···~na:·diliai~uctS~· e~ laa Útil.idadH por accUn, lo qlle ee :de .. 

····.?.~=:~:~~:n'd~i;:~i::i·::~id~·:·a •. ea.~e. auaent~n-::lu···•accionea·.~~rdh;~ 
. '~- ·.· ·.: 

·¡·::,··_, 

· •·~~ .. c:tb•~rvar el e're~ic) .. ~lll \preae~.ta ei si;;..-' 

Se realiza de obligaciones con-­

_30% 11e ha ele-
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terainado un precio de ~onverai6n de $ 10. por acci6n. 

Eaiate en circulaci6n S 000 acciones ordinaria• y no hay­

paaivoa. La· eáiaora eapara obtener utilidad•• en operaci6n 

da •·. 20.000~ La .táH i.lapo.itiva e• del 501. 

Utflidada• en Operaci5n 

. Caeto• Financiero• 
. ' ,' .. :' 

T ..... ".I•podtiva 

Util~~~·•• Matea. 

Accione• en Circulaci&n 

. UtlÚdade• por AccUn 

Oblilacione• 

Convertible• 

$ 20,000 

31000 

17 ·ººº 
a1·500 

8,500_. 

5.ooo 

$ 1.70 

Obliaacione• 

· Convertidaa. 

·• 20,000 

o 

20,0GO . 

io 1000 

10;000 

6;000 

$ 1.66 

Cuando •• realiza la eaiai6n de accione• or­

dinariaa en lu1ar de la• obl.igacionea convertible•. la dilu­

cidía •a aayor debido a qua e1 nGaero de acciona• ordinaria•­

auevaa eii circuiaci6n eaaa7or. 

e) . A•AtISIS TBO&ICO DE LA CONVEHIBILil>AD. 

F5raula•. 

A continuaci6n •• preaantan J.aa fSruaulaa -

para·calcular loa diferente• aleaantoa· de la ~onvartibili-· 

••••• 
PRECIO DB COJIYllSIOR (r.c.). 
'.sa calcul.a ajÜcando una taaa da de8claento­

cr.o~:.) ·al precio proaedio da la• éothacion'éil en el aercado 

(P.ÍI~) de laa acclonea. Indica el valor de cada acci6n ob­

jeto de canje. 

'~· 



62 

P. C. •P. M. (l - T.D.) 

TASA DE CONVERSION (r.c.> 

Se calcula d·i...;idiendo el valor nominal• de 

1a•· obligaciones (V.N.) entre el precio de conversión. In-

. :di'ca el n\imero de acciones a que corresponde cada una de - · 
' ~ - , ; '. ' 

la• obligaciones convertibles. 

T. c. "' V.N. 

P.C. 

VALOR DE CONVERSION (V;C.) 

Se calcula multiplicando· la tasa· de con ve.!. 
. . . 

si6n por el prec~o de mercado ~e las acciones ordinaiia~.~ 

Indica el valor que •e da a cada obligación co~v~rti~ie. 

V. C~ • T. C. x P. K. 

El .valor d~ conv~rsió~ pu~de ser calc~lado. 
' ' . ' 

en ~ualquier período para.lo cual debe considerarse el pr~ 

e~~ de •arcado al momento de la emisión (P~Mo.) afectado -

por el ~re~iaiento esperado (g) p~ra dicho periodo. 

v.c~t .• P. Ho. (~+g)t T.C. 

NUMERO DE ACCIONES CAN,JEADAS (N.A.C.) 

Se c~lcula multiplicando la. ·tasa de .collv.er­

ai,6n ~~&':el ~Gaero de:obllgácioneiacónvertida~. Equi~d;¡·_ 
,al nGimero de acdonaa que los ·inversionistaií reciben pÓr· ..;~ 
co~vertir sus Óbliaacionea. 

N.A.C. w T.C. (nGmero de obligacionaH rnnvertidaa) 

. - ..... 
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IMPORTE DE LAS ACClONES CANJEADAS (l.A.C.). 

Se calcula multiplicando el nGmero de accio­

nes canjead•• por su valar nominal. Representa el.monto en 

~ue el capital social aumenta por la conversiSn. 

I.A.C. • N.A.C. (V.N,) 

" 
VALOR. DE CONVERSION TOTAi. (V.C.T.) 

. .. 
Se ca.lcuia· multiplicando el ·número. de' .obl! 

. aacionf:• .convertida•' por S\: valor.· de. conversi6n. Equ_iva_le;,. 

-~1 impo~te total a que tienen.derecho los invirsioni•ta~jor 

·~onvertir sus obligaeio~es. 

PRIMA EH CANJE DE ACCIONES (P ~C.•A.). · 

p • e . A·" • V. e • T •. - I • A • e . 

4. . TRATAMIENTO FISCAL Y CONTABLE DE LA EMISION. 

a) . Aspecto Fiscal. 
··;,• 

Como ya se menciond en 'el capítulo 111 en el i~.. <~ 
cia: relativo • las disposiciones lesa les aplicabl~· .• _las. - ;r:~~ 
obliaaÚ~ne• qutrografariu convertibles en·. ac~ic;'n:~~-. -p~~ au ' ,._ .. ·.·~-
part,.. la·. e11~reu. puede llevar a• ca"º . la d~du'éibÜi~ad ele los·. · +!;o 

intereses pagadoa a·. los obligacionist~s, ad 'coao 'de 'ló• ,&a•···:: 'Xj¡~,. 
· toa corre•pondientH •_· la', eehidn_ de ·'ob l i ~dcio1u11á•. · Y ,.;~)a . .:.·, :.)'{1:_:_ .• :_~-~_: 

que corresponde :. los obligacionhtas·• están suje.tós al p~go~ . ·_. ::~ 

,• 
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. ' ' 

' ' ' 

' 'J..~ ¿¡nterior.,'eatará en vig()r hasta el 1° ,de en,!. 

'r.o de 1984. ya, que a' partir de ua fe,cba.,todaa laa, a,t".ciones 

·· ..• ·; .obÜgaciones., salvo laa<Ínacrit~s. en' ia Co111isiS.n Naci~naJ 
'.de Valor.es 0 qH se coloquen en el ext~anjer~ debt!~!n aer. no · 
·mi~ativ~a apÚcbdolea por lo tanto~ ~·~( régimen fíacial de :· .· . 

. única~ 

El 'impuesto correspondiente a. l.os 

que isean persóna~ ~!aica~ ~~ri reteni~o por la e~~reaa emis~ 
·.··~~ .. para su posterior· entno ·al. ~isco·~ .. En" el c"a~ de obÜr,a: 

.cionistas personas morales n.o existe el compromiso· de reten-

ci6n por parte de la emisora. de dich~ impuesto. las cuales 

d~ber¡~ acumularlos en su ~eclaraci6n anual. 

b) Asiento~ de ~o~t~bil:id~d; 

Jara registrar .la emisiSn de obliiaciones 

q~irogiafariu convertibles en accio~~s ~e corren los si¡.:ui 

tea a·sientos contables, 

l. Asientos co~respond:ient~s .a la emisiGn 

mente.dicha. 

:1· 

Obl{gaciones corivertiblea ,· Emit~da~ 
..... a E~{si6n de (lblig~cio~es 

R~g~'stro. ,,de .J,~\.,111isi~n.•'. .. ,, . , · <· 
,":.~· -' .. ~·;: ~> }:~.~:: ·~ .. -... 

.. ' .. :·./:.:·· ,:·.:-· 
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.2 

Emisi6~ deObÚgaciones Con'l~r~ibles 
. . ' ' . 

a o~ilgaci~nes joi 
la' .• -uscr-ipÚ6n .ele ·.ios Útulo~. . i - -

. . ,, . ;, . . - - . 

3 

Bancos 
·· .. Gaatoli ·Financieros ,:·.-· 

a Obligaciones Conve.rtibles Emitidas·~ ;., 

· Reiistro del cobro de la emisi6n y la cle~ucc,i6n de los ga!. 

to~ y comisiones de la casa de bolsa. 

4 

Ac~iones en Tesorería 
\_ 

-~ Tesoretía de Acc~ones~ 

Para r~gistra~ ~~ emisi6n de acciones~estinadas ~l canje. 

Nota: Su saldo deb~ ser suficiente para cubrir l~ conver­

,'sión, Son cuentas de orden. 

11. Asientos referentes~ interese~y gastos. 

s 

.,In:t:~re~es por Obligaeione11 
~ ·.:· .. . . ' 

a Cupones por Pagar. 

' ~'.Pa~~ registrar ,,los . intereses. qu~ 'de~eng,adn lais obligadones. 
' ' . .,_ ., ·~ ., \ 

6 

Gastos Financieros 

a Intereses por Obligaciones. 

intereses dev~ngado~~ 



Cupones por pasar 

a Banco• 

7 

a lepue•toa por Pasar • 

. Por el pago de loa inter•••s devengados y la retención -

del iapuest~ sobre"la rentai 

Iapueatos por Pagar 

a Bancoil 

s· 

Por el enter~.al fisco~el .impuesto reienido • 

Gasto• Financieros 

a Bancos . 

. 9 -

Por el pago de sastos diversos. 

66 

III •. As.lentos para el registro de amo1:tiza:cio11ea 

pa1adaa en efe~tivo. 

10 

~tilidad•• por aplicar 

a Pro•iaiSn para el Pago de Obligaciones. 

Por la creacid_li de la reserva para el paao en efectivo 

le: aaortiS;•cidn"• 
de -

Mot_a: Í.a conaticuciÍSn de un fondo (separacUn fhie~ de ~­
efectivo) .ne» es reco~endable p~oL- l~ accuál a:l.t~~:~i'n • 

11 

Obligaciones por Pagar 
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a Utilidades por Aplicar. 

Por la aplicaci5n d•-1• reserv• a la amort~zaci5n realizada. 

12 

ProviaiSn para el paso de Obligaciones 

a Banco• 

Por el paao en efe~ti~o.de la amortizaciGn tealizada. 

IV. Asientos de regiatro para anÍorthacion~•. re.!.­

lizadaa -~~ian~e la converaiSn en ~ccion~s. 

13 

oi.uaai:i"onéli 'por Pagar.· 

a Accioneli en Teaorer!~. 

Por l·a converai.6n efec.tuada. 

14 ·-

Teaorerfa de Áccionea 
- . 
~ Capital Social. 

Por el aumento del Capital Social con motivo de la converai6n. 

15 

Bancoa. 

a Accione• en Tesorería. 

Cua~do loa obliga~ioni~taa le pag~~ ~ la emia~ra la dife­

rencia de 1~ fracciS~da unidad ~ue resulta de.la tasa~~· 

con•eraUn .. a fin de te_ner derecho de: adq~ir~r oti'a ac i6n ~ 
Conaecuen~ement~ ae deber• r~~iatr~r el au•ento de ca i~at 
aocia1.· 

Obligaciones por Pagar. 

a Bancos 

- 16 t· 
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Cuando la emisora le paga a los obligacioniRtas en efectivo, 

la. fraccidn de u~idad de la tasa de conv·ersión. 

17 

Pérdida en Canje 

a Acciones ~n Tesorería 

Por la pfrdida.realizada co~ motivo del~ conve~sión. As! 

aiaao, deberá registTarse su correspondient~ a~a~nto de ca 

pital social. 

18 

. . .. 

Obligaciones por:· Pagar 

a Utilidad en Canje. 

~or la. aplicaci6n de la utilidad a la amortización re~lizada 

Cabe hacer mención que los asientos nGmeros 15, 16, 17 y 18 

se presentaron por separado para efectos de esta exposición. 

En la prlctica es convenien~e ~egistr~rlos conjuntamente con 

los asientos relativos a la conversión y aumento de. capital 

s.ocial (números 13 y 14).. · 

Gastos Financieros 

·a Bancos. 

19 

Pot ·la prima pagada a los obiigacionistas como compensaeión 

debÍ.do a la amó~tizaci:óri ~ri·ticipad~, 

20. 

Tesorería de Ac~iones 

a Acciones en Tesorería. 

'·' 
í . . 

-::,_·;: .. ;,.~'.',',' .. '.'··"~~ .. ~; .. '.' ... ,'.·':··.'.·._,::,· .... ~ . ( . . .~·.... . . , .":::,:,· .. ', .. · ., .•. ~ · .. · ... :,"; •. ::,··-,·~··.>""';\~~;'~J:,sJ2:.;.·,;~L:;_;;.i;;é~~;1;;:1:;::;/é)H:i'::±i;~;~;~~;,;:~i1:~~-:,ú;;. ::::':;•:: .. ,;;.:;;_~~~ 
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Por la cancelación del saldo de estas cuentas de orden en 

virtud de haberse amortizado totalmente la emisión de las 

obligaciones quirografarias convertibles en acciones. 

c) Estados Financieros Proforma dando efecto a 

la e111isi6n. 

La.compañía "Z", S. A., realiza una emisi6n 

de obligaciones quirografarias convertibles en acciones,•·­

al 30 de junio de 1983, con las siguientes características: 

l. E.l monto es de $ 10,000, di~idida en 10 

series de $ 1,000 cada una. El valor nominal de las oblig~ 

c~one• -es de $ 100. 

2. Su vigencia es de 10 años • 

. , 
J, La -amortizaci6n"se harS en diez pag~s o 

conversiones, a partir del primer año. Un• serie por año. 
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&stado Financiero ·Proforma 

CIA. "Z", S. A. 

Bálánce Gene~al. Pro forma al 30 de .J.unio de ,1983 

.. ... 

" A' e T I 

·· · . Ci~culante. . . . . . ' . . . . 
........ /- :"· 

. '·l'iJ\·. 

· · .. ;. Dife~ido · 
-.),.·¡" 

' . 

. '·'· 

...... 

(M~llohea de Pesos) 

V o 

9-.0 

.. ', .J,60.0. 

. s.cf. 

: 
' p A s 

Circulant~ · 

F~jci 

·Diferido 
,· ; . 

PAs1vo·7oTAt. 

l V 

$ 9.0 

59.0(~j 

2 .o ' 

·CAPITAL CONTABLE. 

Capitál aociai $ 80~0 

.24¡,0 

o 

$ 10.0· 

·.', 

°104.0 

ACTIVO TOTAL. $ 174.Ó 'p.\stvo y CAPITAL $ 174.0. 

C~~ntatl d• Orden U)·: . 
• .-,> ... 

.. · · Ac'cioaes ·en te~~re'~!a .'p}C:, · $ io.o 
. ·.·~- ta1u~r~rS:a' de'Ac~t.'oá'e~:·;p/ci· ·:_ .: ~ $'lo~o 
· .. Por la' •illiaUSn, de, A~ci·one• Ordinaria•· 

<Objetó>~~ ca~je pór obligacióne•. . 



Estado Financiero A~tual ... -· 

CIA. "Z"• S. A. 

: Balance General al 31 de diciembr-e. :de _,1982. 

ACTIVO 

Fijo . . . . . . 

Diferido 

ACTIVO-TOTAL 

(•illonea de peaoa)_ 

$ . 1_0. o 

!So.o 

s.o .. 

$ 165.0 

P A S r \' o 

·Circulante_$ 8.0 

,., ··. . .' 

Diferido 

·so.o .. 

2.0 

PASIVO TOT.\L 

' 
CAPITAL CONTABJ.E 

Capital •ocia~ • 80~0 ·: 
.. ' . 

Ut.ilidad X Apl,Íc ~·25. 0 

PASIVO y _CAPITAL 

' . ·.·· 
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$ 60.0 

; .. 

105~0 

$ .lfíS.O 
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C A S O p R A e T I e o. 

·.RELATIVO A LA COMPAl!A X, S.A. 

Aatecedente•: 

La Co•paiira i, S.A., ae conatituy6 el lo. de·._febrero de 1952, 

con do•i.cilio en la ciudad de 11&.xico, D.F., y cuya actividad 

princi_pa1 '.a la. fe.cha -e• la de •u~cribir. co•prar y vender •. re".' 

· cibir en'. depisaito, de suarda o 'dti. ad•inhtraci&n, hacer r_epo!. 

toa 'f ce1~brar t~da claae de operacionea, activa• o pasivas~ 
. :.' con' accioae'a. bono• o valor•• de cualquier c1a••. 
'.·. . , ' .· 

lata ••_p.reea tiene participaciSn en dos aocie.dadea aubsidia­

riaa. qu' •,•dedican: una a la elaboraci6il de refrescos mar­

ca ~1 Atla•'.' 'I "Super", y .otra a la fabricaci15n de empaques •!. 

~~i~coa, _iiexi~les 'I pllatico. 

Laa cifraa principal•• de su• estados financieros consolida­

cioa ·a1_'31 d• .dich•bre de 1982 fueron: 

.Pra•i•a•: 

CAPITAL SOCIAL 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL COMTABLE 

ACTIVO TOTAL 

VENTAS NETAS 

UTILIDAD DEL EJERCICIO 

$1,512 

5,577 

3~479 

9,082 

7,178 

745 

•illones 

•illones 

millones 

•illones 

•illones 

.millones 

.1~ La Co•pailla X¡, S•~·-•' requiere 'de financhilf:ento para. 11!. 
var a .cabo in~eraiJnes ·en á'u.. ••presas ~~bsidi~ria.,:~on 

._,',· ·.-.- · ... ,··.- . ., :r .. ·. , 
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el objeto de incrementar au capacidad de producci6n. 

2. En ba•e a •u• cifras consolidada• por lo• Glti•os tiea 

ejercicio•,, áaob•er~a·qu• al "arupo"'presenta la •i­

auiente dtuaci&n f:l~áacieria (ver Anexo l) •· 

3. 

La aatructura fiaanciera ·c1a1 ºarupo" ha e11tado integra..;· 

da ~ayoritaria•ant.- pC)r r.c~reH ajeno~ e~ :Ún 6.21 an pr,2 

••dio~ Su· palanca financiara aa Hcuen~rá for•ada. pór 
paaivos .uped.ore•' a ia. invereicSn d.- lo• ~cctolfiau1t,/y~ 
qu~·· hhtarica•enu por si·.oo él• capital .conca~1e,.exiatr-an 

' •'., . 
$1.58 -de pH:(Y(). 

La• raaona• da •olvencia y Uquidaa histd,ricae fuer
0

on· en~:·· 
pro•edio en el Gltimo tdanio da 1.05 y o'.47. ~éc.e~ ·:re·a~ 
pactiváaanu. _ . '-. 

; . ! •. ~ .• 

Jlhdricamenta_ la. Co•pañ!a X, S.A. y subeidiariaa~ han pr!. 

eantado una productividad pro~adio de. 9.0Z sobra· va~taa· · 

neta•.· 

En cuanto ia •u raildi•i•nto, an lo• Glti•oa> tre~· año•,· el 
"grupo" ha logrado _una nncabilidacl a la .:1~v~r~ts1,1 .de·~-· 
lo•_,accionhtaa_del 19.S%an promedio. Él-rendb~entó de 

loa acreedor•• fue del 9.4Z. 

La eituaci~n del marcado ·de velo.re• ·no peT•lta actual..; 
wente llevar a cabo una e9hiSn de - accion.-e: que .le .pro . - . . ..... -
porcionera al "grupoº racunoa d~ carácter paraaneni:a· ·y_ 
por ot~~ par~•, a_u polltica de. c~nttaiac'iis~'. de,·~·~.,di:i.os 
_d• Üpo bancario Htl llagando • •u'. U.lite i en ,.cyaato .• 
la obtencUJa- de neunoa d_e eué 'tipo eón: adecu.da~···~·on . . ', ,· .. • .. , . · .. -. 
·diciones de contrataci8n para el "ir.upo"·. : 

4. Con base a lo anterior. el Co~sejo de Administraci6n d~ 

': ;.· 
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la Co•pafita se avoc6 al estudio de fuentes alternativas 
de fioanciamiento, encontrando qve la e•isi6n .. de obli- · 
aacione• quiroarafarias le permitir!~ obtener financi~ 
•i•nto del pGblico inveraioniata en·•it.uaci6n t:odavta 

. . 
favorable• ya que podta competir en cuanto a tasas .de 

iDt•r•• ain co•proeeterae con la banc.a en condicione• 
deafavorabl•• da cr•dito, conaiderand~ ~ ada•Ss_, qua· en 
1a actualidad él aiata•a bancario tiene •uy reetricas! 
doa aua crfditoa. A eu vei se eati•6 que •1 otoraarla 
~ eata eaiei&n la •odalidad de su poei~le conveiti~ili­
dacJ en accion••.proporcionarta a lacoapañta recureoe . 

. ·de caractar pel'lla~ente •. a ••dia'no plazo. con lo cual.•!. 

jorartá au eatructura financieray aapliarta au capaci­
dad fut:.ira da endeudawianto. 

S.- Canfor•• al reporte.elaborado por al gerente financie­
ro •• obtuvo· •1 aiauiente coato de capital: 

'.', 

Costo ele Capital Pro•edio Ponderado 

.Puentea da 
Pinancia•i•nto 

Proveedor•• 
Crfdii:oe Banca 

rioa. -
Otroa·Paaivoa 

Accione• ·ca·•.!!. 
.ne• •. 

Cantidad 
obtenida 

529 

4,264 
784 

l,Sl2 

7-,089. 

% ••l•ti 
vo. 

.7. 46 

60.15 

U.06 

21~33 

100.00 

1 Coato 
D/l 

16.00 

56.02 

Z Co•t.o 
Pro•· 
Poad• · 

1.19 

33.70 

39~94 

Coa baae en lo anterior, la ••ieora considera qúe la 

tasa interna de rendimiento para el proyecto aenciona­

do •• de 401 •. En el anexo 11 •• presenta el anilisi.'s 

... -· .. 
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de la deter•iriaci6n del costo de capital prow~dio ponder~ 

do. 

6. Con•iderando lo anteriol', el Con•ejo ele Ad•iniatracUn de. 
la ••hora. preaentlS ante la Áaamltleá General de Accioni!. 

taa el aiau.iente pr~y~cto: . Llevar a cab.~ una·.ellbdn da 

obliaacioDH quiroarafariáa: COnvertiblH en íaC.ciOOe8e C!?, 

•o una op~ilSo viable de financi~•i~nto, para lo cual re­

quiere acudir • una caaade boba en donde encootrarl 

aaeaora•ieiito para: 

a) De,terwiaar laa c¡ract~ds.ticaa .de. la ewiiti.6n que fáv!?_ 

reacan .au aceptacl&o entre el ,pGblico. in~e.s:~ioahca. · 
b) C~adyuvar ~oa' la :e9iií.orá a' oltteoer la aprob~.:=~an ·c1e 

la comie~ISn lia~i~n.•1 de ~al~re• •ob.re la ·.~•ia~Sn •• di. 
cbaa. o~Ua~cionu •. ·Y 

c) Colocar "en fir8e" la• ot.1i1aci~nea •. ai lae. éaracterl!_·· ·. 

tic•• de.aátaa aon·aceptabl••· 

La ewiaora "f la. casa· de bol•a . .forwaliaan todo lo an'terior 

.••diaote ·la firma ·de ~· contrato o carta de iot.encilSn ~ en 

el que se eatipulan 108·1aatoa 1 cowiaione• que deberl 
p'aa'ar l. e•iaora a la .wencionada caaa. de bolea. 

' .. ~ .. '.: ·. 

. . . . 

·. 7. Sa elaboraron lH proyeccione• financiera•· -ver· Anexo 111-

Elita• proyecciones. wueatran loa efe~tos que l:a• caracte.r{• 

tica• de la ewiai&n tienen ao~re la estructura financie-

.. ra de la ••i•ora y •irven pára .. d•t•r•inar .la• lilil adecu!. 

·c1••· 
. . 

Co'naidtaUDdO la capacidad crlidiÜ~Ú del grup.o t ÍI'{ Cc:i1D~. 
:la• concu.cf.onea ·cl.-1 .•-.rcado 0 .. · eAti1iS que l'ae. o'l>ligaci.!!. 

. ', n~~ · ¡,oc!rlan tener.· ia• .iguiente" . cara~tert.c.icae: · 

~ .. . 
~ ' " .. 
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a) Deno•inaci6n: "Emiaitin de Obliaaciones Quirografa­

ria• con~ertibles en accioneR de l~ Com~-ata X, S.A. 

b) Ho11t.o: $400,000,000.00 integrado por' las •i11uiente• 

••riea: 

. ·-·.'--. 

.. , 
·.·;¡;• 

l 

11 

111 

lV 

·v: 
. Vl. 

.vu · 
v1iI 
IX 
X 

. ' . . ' 
. ~ . ·, . 

$40•000,000.00 .... 
40~000,000~00 

40'000,001).00 

\o •oC>o.·. tóo ~ºº 
'40 i.ooo ,ooo. oo . 
•·.•o.•ooo .o~o. oo 
40JOOO ~ ooo ~ o~o 
·•cH~'oo • ooo. ~o< ·· 
40 • ooó ·. ooo •· oo· 

.. '. . . .. . -

. ·'º' ·ººº~ººº. ºº·' 
: e) 1'.fltuioa: La.••hora·~xpadir·i·100,ooo (c·i~n •:U) dt!!_ 

l.o• ·•~• co•preadan .·cada uno 40· obli¡acionea co.n valor 

aoainal el~ $100~00 · (cien .. peaoahcada una o: 8ua •Glti~. 
· . plo• ~ · .de'bittndo ·· i::ada..:dt.Úlo allÍl¡tarár oblia~C:ionea de t.!!, 

d) Vi.da: 10 añoa. . :' .... , 

e) .Fecha' de ia e•iaÍ6n: 1s· de bctub·r~ .de 1983. 

f) lnterla:· A parti~ de la·~echa de eata~~~at&n y mi~~ 
tra• la• obliaacione• n'o, ·••n :aaortiaadaa o converti­

das en ~ccionH, la co.lpdta x. S~A. paaarl UD :interh: 

aiaual bruto. que ·p•r•i~a,{la• paraona~ .fbtcaa .. obli1 a 
ci~ni:~Í:aa, obt.ener un ré~dbiento'. :anual· ·c1·~1 · ·1.sz ~un¡ 

•' .. y .... ~di~' pé>r. ~ien'to neto-' eobie ·.1 rendi•iento neto 

.... da .lo•· .cleptSaito• bancar.iu aa. lnaiú:u~ióneacÍ~,'~rldi~ , .• 

.•.. : ...•.• Pio
1
,>a¡,a·•

0 

.• ~., .... d~•.~~n~•.: co.,aÚtu~doe:por peraonaa d~Í~a~· ·~ un. 
12 ·;;:,cioi::e- ... ~11. aplicando una tau fmposi-

.. > . . 

. ~iva d~l 21Z·conforme a. la Ley del Impuesto Sobre la 
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Renta para el rfgimen de personas f!sicas. Los iote­

reaea •e causaran a partir del dta lS de octubre de 

1983, y.•e pagarln cada trimestre, contra la entrega 

del cupdn correepondiente loe df••lS o el aiguiente 

dfa blbil de lo~••••• de·eoero, abril, julio y oct~ 

br• de cada aao. 

Iniciado cada triaeatr•. la tasa detcrainada de int•-

, r•• a~ual bruto·"º sufrirl ca•bio• durante •1 •i••o •. 

En caao de itodffiC:arae el rendiaiento nato que cubreD · 

laa iaatituc~o~~· de crl¿it~ a la• peraona• f faic~~ 
por ~ue depd8itoa a plaao de U aeee8 en taaa ilipod·~ 

. d.va tlaita p definitiva~', el RaprHeatanC:e CoaGn de' 

loa . obiigacio~i--c~. cal~ularl ·la taaa de i!'t•r•• bru~ 
co .a~ual ~u•. deve.aaada laa .obliaac.ioiie• .durante ef 

eiauieate tri•••tr•; con fon• al proéediaiento que .• 

co~tinuaci&n ae indica: 

Del readiaiantp :a.aual bruto para loa clepSaitoa banca­

rio• •.n la• i'natitu.cion•• d• crfdito •. daducirl e 1 i•:­

~ueato eobre ia • r~nta, apiicanclo la tHa del 21Z 'I ok · 

teaclr• aa! ei ~.a~iaieato neto, le auaarl el 1.SZ ~~~ .,. 

to9 'P•ra obtener •.l readiaiento naco par~ loa obUga~ 
chaiat'H y· con base ·en ••t• ·cntho deter9Ínarl la 'ta 

ea de i~terh; .bru~o anual q.ue devenaarl~. laa o~liaa-~ 
cionea.parael·•~auiente triaeatre. Eat.a aodificaci&n. 

la harl del. cono~iaiento de la·~oalai~n Nacional de 

Valorea y de la lolaa Mexicana de Valores, s .• A. de 

c.v. y ~a pubiiéarl ante• de iniciarse la vigencia de 

la nueva tasa. 

La Co.;.paiita X,."S.;A .• ·~ pnvio ·acuerdo de la Ásaablea .G~:.:.. ·· 

neral 'de' Ob·ligaci~niatas, podr& variar la. taRa de .ren-. 

'dilÍlli.ento anud:·:~uando varte la tasa impC:Ísitiva o sé. m~ 
difique su rlgim:e~ Ciaé.aL 

·:·'•: .. -. 

':' 
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Para efectos del pres~nte caso, el mencionado rendi­

•ient:o para loa oblisacionist-as. se co_~sidera consta!!. 

te durante la vida de la emisi5n. 

a> .Ai.utizaciSn de la• ~bligacionea: Laa obligacionéa 

aerln a•o.rt:izadH ••diaute pago a .~ valor no•inal o 

a opciSn del oblig•cioniata, •~diante su converai&ó . . . . . 

ea accione• :ordinari'••:.· de la· emisora •. 

. .. 
La a•ortizaciSn total aeefectuarl· en 10 -diez- pago!' 

o. conv•r•ionea de obligacione~·· en. acciones .. •.nuale•. 

coaHcudvoa •. Cada .a•orÚzaciSn-anuÁlcompre~derl. 
una •~ri• c~•Pl~t:~. ~oa valor ~~•inal de~ .·$40'00o~OOo~Oo 

· (cuarent~ lliüones de peau H•N•>", i el ~rden·;.cie amoi. . 

. tizaciSa. de cada aerie.' ~e-~l pro1z:éaivo, o·. sea, ele. la < 
. '· 

, ·1 ··• .. 1• .x·. . . : -. 

La priliera ;a•ortizaci8n. a~ ef~.ctuarl. el dta lS ·del . 

••• de octubre d• 1984 ·y, la• nueve'· r·eatante• •• efec­

t;u~ra..: una cada,.ailo~·:iluce·i·vament,e~ en la ltia!9a fecha 

o •1 a:lauient•. dta hlb:ú. 

. . . ' . . 

b) · CoaveraiSn: Loa obligacioniata.• · .re'cibirin acciones·.· 

o~d:laaria• repreaentativa•· del·· capital aocial de la e~i: · 
. . . ·.. . . ~. . '-" . . . . : ., .· .. '-, -

aora.· por el valor no11iinal de. laa. obligaciones; que de-

seen convertir. conaide~ando co•o valor:de laa ac~io-
. nea~· un 20& (:uelai:e) ••~os d~'l . pr~cio · del< •arcad~~- c~-

~ ti~aciSn era' b~laa • al ·-~••oto d• la converdS~., 
. . '· ... ' ' .. ·¡. . . . . . ' . . . ,_ 

' ,. ··:·;. 

·.Cada conyerai&n · ~oap~en.élerá, 'acciOa~ii. co•p-letaa, por. lo 

que ai. hubiera 'diferenciai:entre .•J:: ~~lar ho1ii:bial de:· : . 
·· laa.; oblig~'cio~ .. · ;que,:·~· :.c~~vi.ert~k·Y .:.1 :.v~l~~ d~ ·con;;,·. 

'~.~-atan de laa ~cé'ton'ee obje~o d~ ca~je. dichá dif~..: . 

rencis serl pagada en e f•c'tivo. en los t¡rminoa es~ 
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ble e idos para el pago da la•· oblig'aciones •. 

·.c1iÍlndo ~· confor111e a .la• .wencionadaa 'ªªªª. al valor 

. da converaif;is ·para :c~da accUn, :aea .. infatior.·, al· -Valor 
··.··'····,':, ,•',., ,.;-... · .. ••'···· .· ... •· .. · ·•·.·· 

' qua. reaUlte d• divi:dir. •l'capital' .aocial iluacrito' ••. 

. :L• aília~ra.e~tra: al,aGaaro.de.•~~:•cci~a .... · .. d.~cui~ 
·· c:i~~· •l·"otiliaación:t.~~ podrl ~jercer, el. derecho da . ._, 
·é:é.nv~rdb '·taa'pacto :a cada acC:ian, al 'valor .. raaÜltan.:.: 
:~~:.4 •.. dic~·· dlvtda*9. · · .· · 

'i) Allior~ha'~us~:· o con'.~~r•i,~n an~.icipada~ La Co8paiita X, 

· .. ~ : . 
: .'·., , .... ·,· 

\'; ·' 

·· .·. ~- ~ia11· ·~~b.aecuea'teia·~· ., · ... ·. cÓD•it'~u•~~ia, ·~~duciri ·~n " 
···b~illi .iapiiío, ·al pi.~·zo :da a~i~11S~. '· · · '· . ' 

1 •• ·' '• .. . • 

,·~· ·_ '. . ' 

··;.- ',", ·:.: -~ .. , .. · .. : . . ,. 

' '-·~.~ pa~~rl una 'pri•a:: ~obra ·.; 1 v~lor iao9iaal da la• ob ~1 
aacionei( a~o~~·isa·aaé: :.~nci~lpadali•n·t• ~ co•o' ilii~•: 

. ' . . ~ ' . . .. . . . . ' ...... ; . . : : . ' . . "" 

.;. D•·.~n 31 .. ~'ato, ai '1a .a•ortisaci&n •• 11~·,; ..... ~•bo · 
· :: .. én.el;~~i.~~t·o··~·~a~~do·.,·ft~··da lá:e~iai&~·; · .. :.· 

;·.. . ' '. . ._ '. •' . 

·- D.e. u~ 2Z ._eio ,· si éi{ en el "tÍlr~eÍ'o. o cuarto afio¡ y 
" 

- Í>• un: ·11. nato, si •(•n ~l ,q.áinco ·:~ilo de la:: ~·~'~i&n• . 
:~ ·. •' :-.. 

. ' . . 

.- ·j >"Lugar .... .¡.órti&9'ci&n ':c),,'c¡.;~v~f~iaa;: . 11 paso .. ~.i.:i, ·C:ª,P.! 

. f !~f i~;:;;1::::-,;~~-·--J.5¡~!~::·i~::t~::.a::ittf I\o\:~; · ... · 
füu.ione; de Cd~Ú~ ~~ •. 4jÓ~Í1n~ . dl:~Í.0 ... ~f e~:::t:t•:< 
ComGn • 

k.) Representante .Condn' d.e loR Obliiacionistas: Banco de 

.· ... ·· 
'; 
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Comercio: 

1) Podblea · Adquirentes:. 

, .:.Pe~aéni~~ · fbica•~~ 0:•:11oralell 'de .nacÚmaUdacl': ~e~icana .·.· 
• ' ,f. "', .~ •• 

o extranjera Cen calio"de aer Adquirid,aíi :por' extran;.,, ·.· 

Je.ro,9 ·~atoa no. ~o.dz:S11 ej~rcer la opd~n de con:Ver­
• .iá~n · 
; __ ·:'>/:.'" 

. ~l-íititucioaH fi~aac,in~a· y cÍe ••auro•~ 
·.· .. ,· . . 

'' ... _ .. 

-. ,, ,, 

·· ·· : -- .·~sOCi_fil·ci·~es~., de ~nver·~'·ia~ .. ·. · .. •. 

_;oacl~.• de peadSn ~ 
' . 

'..:··.· .• 
,_·; .. 

' .· .. , .. <'. ·, · .. 

··&~•: c;,on_ba~'ti aa ~lo expue•to 'por e.l con~eio" d~.¡~lli'il\iatf,a.:.: ·· . 

. • ... ,,· .. · .~iaa·,; loa ·accioai~Í1::a• ·d~. l~~ Co•pañt~ ~prueba~. ll~v~r a 
'' " , • '~···~ '~i~h: •. ·.w;bi,Sa~· El .•• ~C:ioá:ado. acuerdo ••. ~~-•iislS 

·. ·. aed¡a1tte. éacr'itur~: ito •. · i,250 ,protoc.olisacia a~te Notario .. 

,:JiGblicio· •o.· 80 de 1~ Ciudad. ele Haxico~·. D.F~ .· 
. •' . . . . ' . . 

' l ', .· .. · .. \ 

1.· . s•··li··~ ·• cabo ·la. pr•Íient.acilSa_· de la aoii~~t11.~ .d~ aut.2_; 
'.·. ~táacia~ para e•itÜ. ola.1:Í.gacio,~ .. a .la Co•.h:i~li· liacio:.. 

/ a~l ~· \f81'or ... : · > · '· ·· 

. , La Co•i~ilSn ílacioaal de V1tolorea • previo enilid.a de, lá ·, 

.docuwa~tacilS~· reapectiva9 autoriza la oferta .p.Gblica .·· 

·d.¡; l.~ ~lllidáa 1 .aóüc:i~· a .la ~•hora ~ue ·c~~·pla coa 
. laa:·afall:lent•• Üwitaci.;nea fiDa~cieraa: 

·:..; ~a r~taafita.i de p'a •. i~J· a ~apl:tal ~ontable~' durante el· 

''.eJ9rc':1.c'i~ de un.ºº .~·ra •ayor d•. i. 1 y .dú~anu loa · 
\aloe"·:ili.ui.~atea. ao·llayor de hs.:., .< ":,, 

._'::(.,.~:j~{,'.'..,::>·>'.·.'.·:~:·-<:.::.· .. ~·:::·~'~·i·.·1.: __ .··: ·. :...-. .. :~·:._< .~':'.··., :-:~~·:·:··::<:~::·· .. .-:':: _. :.:> .:::..-: ..•. _ ', :./ 

.·.;;;La. r,~,l'a~.:US" de :a-ct:l.:vo'~chéulaate·'a P.~•ivo. ~{rc~l.~nce·:.· 
no aed'llenor d~l .1 durante el ejetciCio de. 19,~3 y 
de 1~3 en el reato de la. vida de la emiei&n. 
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- La Compafifa X, S.A •• no podri contrat~r paa1voa a 

largo pLaz• cuando la cobertura de deuda, utilidad 

·neta mi• depreciaci6n entre a•ortizacionea- de deuda 
... a· largo pi~~8 aea i'.nfe.rlor a 2. o • 

. , ' . . ·_; ' -

.- La ralaci6n 4a. activo• no dadoe 'en Rarant la entre . ·. 
d;Üda Ílo gH'a.n ti&acla 0 DO deberl ear •Íinor de 1. 5 ó : 
- -·- . ,.-·. ' ,,. . -

Coaparariclo_.·i .. ,J.i.¡i:tacionee f inanciaraa -.~. aoUci u . 
.. 1·a:coa1~isn· 'Nádonai·•e. v_.1;1'~•. éon a.u·• ·ci.fraa praliu 

'· .. '.-· ".· ... •' .. -, .. ,. . '· ; . · ...... :·· ; .-
' pueaé~claíi ... aatfiaa q&Íe el. "~rupo"· eatarl en condi..;. 

~i~a.•• el~ cu.¡.pll~l~e~ ·. . . :·._, 
.. 1913 . . !!.!!:. 

ruiw t~c:a1 ·a eapit81 . cmtablil . 

· .· Prenpueat~ · 
Ltutacifone•-

Acd-.o Circ. a Patiivo Ci'.rc. 

· .• rraaupuutado 
Lüdtacione• 

1.s~11.ó · -~-~~~11.~o ·.1.2011~0 . 
·1.1011~0 '1•50/1•0 . 1.50/1~0··. 

'1.61/1.0 .· .. t.36/1.o 
1.0011.0 1.30/'l.O 

1.3J/1.0 
1.30/1.0 

. ·10. La -~olicitud •• ~egiatT;, ea lol.•a puede' -prHenur••. 

anta~ •'~ q'ua la CoÍliaiSn 'Nladonai ·de Vdor~~ aprueba. 

la eaiaUSn, con d fin ele acldan·t~r el exa~•n y ~nU!_ 
ah reapectivo~. ya qué la Bolea no puede aprobar el 

reai8tro de· un valor que no ea&:a· in•cri.to en .•1 lle.-

1iilt~o Racional de· Valorea e tntaraedhrioa. Sacc'iSn 
v~iC;'r••~ · 

'· .•,:; 

Una>.YeS aproba41a,,.1a e•iei6n. por :f);rte de l'a -~o•ia.U.ha_ .· ·•. < _:,r~: 
. ii11cfJe»na1 de :Va_i~r'•• a'e .pToc~de, · ~!.:111 pr~toce>tJ~a,d&.~, •-·>:;,~~~::: 

··,...: 

•: ·.·:~,:~~? ~:~.:::·:::!~~;.:::.:: ¡:fl.l;~.::~::,::·e::~:i:~:,~r ¡~.?1!6~~.t::-·.-. ·:·<:!.~~::ir,~ 
11~ra"y ·el Representante co.;,Gn dc•·totii ohU1iiÍci~niiltaR. - .·. ~-::;~~ 

·~. 
',;'.! 
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12. 'Poate.rtor•ente, se formaliza el contrato de colocación 

que es en dond~ se esttpulan las clausulas a las que d~ 

ta.eran sujetarse, tanto la e111i:so·ra como la casa de ·bolsa 

.. q:U• ·~·ctuarli la colocaci&n; establecibdoRe, e 1 monto 

·· .de.la cl>locaciSn, el'.plazo 4e la.misa&, loa gasto• y có 
.;,' .... ·- •··.. . "'· . ; .- . . . . -

· alalon'e•: 7 eí derecho ·ae la caáa de bolaa para ·aindi"". . ,· . . . . . . ,., •, . ' 

car la ofH·ta, en ·.caso .ele que aat lo. requiera. Media!!, 

. te la aenc:tonaaa .iitn4ic~ci&n pueden intervenh otras e~ 
•' - ~ - . 

••• 4• 'olaa en la colocaci&n d• la eaieiSn; para lo ª!!. 
:t·ador,: n ·celebra" un contrató 4e. ai.iuUcacUn e~tre la 

. . . . ... , .. ' ,- . . . -

. éau ele ltólaa repreeantante. de ·.1a eapréu ' :cada ·~na de 

laa 'CaS&ll de,'floleÍa que foraan parta del sindicato colo-. 

: é:ado-T:.<: l.aé clluliulaa. ~ae1 cont~:ato. de áin4ica~iSn obli­

>aaa ... a··.1~:·.·caaa .4•' bo.18a ;aturib~~ao~.• •.· .. ·~·~1óc;ar •.. c1~tnai- · 
'n.tlo · ntla•ro cie'. obÚaa.ctonéa 'én· u~ ·pl·a~o.·ll•h'• (por' •u. 

-. . ,. ' " ~, . ' ' . . ' . . . 
p,arta9 la· ca .. 4e· r.olea qu_e encalr•~·. el •.iDclicato ae 

.''. .· o~liaa·. pallar • ~-~,,·que' c1ht;riltu7a~ ~.~. obligacio~ea 
una coaiet&n~ 

Para norila'lr, la 'relaciSn con el llepreaentante ComGn. ele 

l~a'.· ~tali1a~i~nistaa9 .• ~ celebra an conti.~to col. el D!. 

it~rta•~ntn Ficluc"ia~to aei Banco que a~ encarga~& de 
. • ~al."f~~ci&n. · 

13~: Se realiza la titulaci&n ele l.• eaiaiSn, o •••, iapre• 
·,' aiSn de lC>e thulo• repreaentati.vo• .de la eaid.6n. 

&a la pr'c'tica, •• expiden certificado•. 11rovia-ionalee . . ' . . ····' .. · ... 

. para loa· pri'ilaroa aeH8 de vicl~ ·de la ea:l9U5n, en vir-

. tuét' ele qua. la :i•P.~.e11tSn ele .la• ,obÜgacionH gene Tal~· 
.. · '~.~~·~~\'r•caú~~r• 4~>_•~.1~.~ t ie•pó. · 
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inver~ioni•ta que lo requiera. 

15. La casa .de boba tt'ail.lta ante la Coahi&n Nacional .. de 

· ~alore.• la aprobaciSn del aviso de oferta pGblica poi' 

'••dio clel cual ••• ele. a conocer al pGblico in ve rdoni!. 

ta la• caracteTbtica• de· la e•iaUSn.~ ,a.ít c:o1io e 1. lu­

gar ele adquiaicilln J ·~1 phao de la oferta. General.;.. 

anee •~•.publica lll:;~viao de· tenalnacUn de ia aiHa 

y de aaradeci•iellto :a~ pGbU~o que aclquiri& la eaiai.Sn. 

Eatoa ~vl~o• son' previa•ente autol'iudo• por la Coai• 
,•'. 

ai&n~Ma•i~nal de Valoiea. 

1.6 •. Una ve; .~·eétuacle l.a.;co.locac~&n •. ·ia .caaa de bolea .de­
.:. >•era' i~foraar a· 1a·.C:·oa.idSn W~cionaÍ de !•lorea ·~obn 

el ~eatalcaélo de la •'h•a. 
·; :~ . 

. 17. L~ a:.ieor~ •• o U.la a a: enyia~ clocu.ea~aci&~ :Unanc~a­
ra~ acétaS•ica. judUca · 1 bÚr9ltU, canfor•• a· lo d'-! 
puesto en al ai't!culo u ele i. Ley del Me reacio de. va.;. 
1orea. · 

li. Poat.·~rioraeate. loa agentea.'cle la caaa de boba depo­

dtarln en al lM1>BVAL loa CS'.tul.oa r~pre~an.tat'i~oa de 
.la eaiaiSn. 

A parÚr de la colociaci&n de laa nbUgacione~, ae e•hbl!, 
cen 1~• •i•uientee eupue•toa: 

! . . . 

Durai:lttí loa prime roa. cuatTo affo• de vida de la e•isiGn •. 

la .•• ~t-~ h,áci&n c14t iu. obligácionet. .•• fectu6 en for~a 
~oraal_, Ú.evindoa• a 'cabo ·ia c~nveui&n en. •.cdoi?eiii Cc»afo! 

lo '.~~tipulado éli/•i acta ••. ••hi6n. 

En·. e 1; quinto •año~: :1~::ét11tsor·;.:d.e.ci.cU6 ·aaortiza~. antict.pa~ 
da•e.nte e'l saldo.de ia ealeis~·~', ite1Sndo~e.'>111obre··~1 m{j•ct 

una prima del U neto J)11ra compen11ar a .lo.- .obligaci~~i.~ 

". 
,,·· .- . ~--·' 



tas afectados. 

Para la determinactan del precio de conversí5n se considera 

una tasa de descuento del 201 sobre el precio de mri~caJo d~ 

las·ac¿ion~~ ~n cfrculaci5n. 

Las co t iz ac:i:onea· en la Bt•lsa de las acciones de la emisora 

el'timan en los preci"o" fiiguientes: 

En' 1984 para ta primtc>ra amortización $110 ·ºº 
'·' 1985 " segunda " 135.00 

" 1.986 .. terce.ra " 150. 00 . 

" 1981 " cuarta ". 185. 00 

" 19.88 " quinta " 220.00. 

La primera amol't izacion. se Tea liza en 1984 .• est.ímindose un 

precio de.mercado de $110.00 

~l c¡1culo del precio, tasa y ~alor de conversión. 

P.C. .. 110 (. 80) 88 • 

T.C, "' 100/88 • 1.136 

V. C .·'..-.E· l.136 ( 110) 125 

84 

84? 

b) Determinaci5n del número e importe de accicincs : e un .i e ad.:w .= 

N.A.C. 400.00Ó (l. 136) '•54,400 acci otH!i> 

I.A.C. 454,400 (2 5) 11.360,000 

El imp·orte de. las accionPs cnn.ieadns reprcHt-i1.ta f! 1 aumen 

to del capital social por la conversión $11,360;ooo 
. . . 

. . 

e} Cilculo del im~o:rte· tofnl. 
. .. . '. . .·· ... 

obligaciones convertidá~: 

v~'c.'f ;· ... " 
·.4cio ~«>ºº· :(13sY .. ~·:.·· so.o~o~~d<:i ..•. 
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d) Determinaci~n de. la Prima en Canje de Acciones: 

P.c.A. = 50.000,000 - ll.j6o,ooo • 38.640,000 

En.el afio de 1985 se realiz~ la segunda amortiza~ión, estimin 

dÓ•41! un pr.ecio. de mercado de las .acciones en. ~135 .• 00. 

.·-

•) ciicuió c1eLpreéi0, tasa. y valor. de c~nv.ersión: 

·. P~c· •. · 

f .. e:.·. 
•: ns eso> 
• ici0/108 

o.926 c13s>"·-
. '108. 

0.926 

125' ,. ,-; : 

b)\;Determin~d&n ·del nG~e:ro e· !'~porte' de · ias acciones 
'' 
.~daa: 

11. A··;~c.·~ "• 
. ,,..· .. ··· 

ÜA.c·. • 
400¡000 (0~9~6), 

37Ó ~400' <Ú)_' 

.,. .. , 

'··ª 

370 ,;4oo accionc!'s • 
9 .• 260 ,ooa··· . 

•,: 

El iaporte ... de laa acciones canjeadas .repreáenta el, aume!!. 

··. >é'o'·~el .capital'social· J>o·r conve.rsión $9.260~000 

e) Cilc~lo de_l> importe' tota-1.d.el valor de conversión. ,de 

.: l:H: ob~igal:ion~s convert~d~s: 
v .. c~T. ~<400,000 02s,> .• so.000:.000 

d):Det~r~inaci.Sn de la Priliia.en Canje deAccioraes; 

·. P.c.Á. • so;ooo-.ooo - 9~260,000. • 40. 140,000 

La tercera amortización se. realiza en. 19 86, esti~andolie un 

.:·, 
.precio de mercado de $150 .oo ' 
>-. ;:·· .'. -; .. -.,.. ' -

· .. ~> :~i{i~i~·-· de:l.'::i>rec io. · t.ása:;yivaior d:~•· 
. /' 

.;'' 

.':··,··-
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b) D.eterainaciSn del '·raGaero e importe de las acciones canje!. 

el••· . 
l.A.c~ • 400,000 (0.833) • 333,200 accione• 

.l.A.C. • 333,200 (25) • .1.330,0.00 
·.;-_ ·'" ;< 

11 iaa»orte de laia. accion•• canjead•• repre••llt• el au••!!.: .. 

to.· de capital aocial ,Por la converdSn $1~ llO ,000 

. ' 

.·. c). c.llculo del iaporte tot:al del .valor de converll:l.Sa d• l•• 

. 'o•Ui•c!oaea convertida•. 

" .. y;.c.·r:~'.: ~. •oo.o~o JJ.2s>· .• so.000 .• 000 
~· ' 

: ·•·. 
.--_','· ... ' 

º- >>.~:) .. · __ ; 
-. :·_, 

_., \'. 

·: c1)· :Dete~a,lnac.:lSn de la Pri~a en· CaoJe · de' 'acción~••:· 
; ... \, ~ .. ::• - .,_. ' . 

·so.000,000 1.330,000 .•. 41.670,000 

···' 
Para la cúarca aaortiaacUSn •n 1917 •.•• ••ti•• UD ti.recio' d• 

> ... r~ailo d• $115. 00 p~r cada acciSn •. 

·-. : .. <· .. ·: 
.· .. 

'al. caicu.lo d•l precio9 ta•• ., valor d• converai&n: 

'·: :·P.C •. • 

· T·~c. • 
::v~c. :. • 

. 185 (0.80) 

10.0/.148 

. o -~76 (115) . . 

.. 141 

• 0.676. 

• 125 
' · .. · ,,. 

b)j'.l;>¡cer~iaaC;tSn ·del· nGaer~\~ .iilporté '~d~ 'la• i~cct~~~- ca.n~ .·.· < ~L,:- ._., 

' . . ~; 
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e) Cilculo del importe total del ~alor de convers~Sn d~)as 

o~~is_acionea ___ convertidaa: 

v.c.T. • 400.000 (12S) • ~so.~00.000. 

P.C .A. •. • sa. ªºº'•ªªº · ,:160·.~ºº· • 43/::z•o.o~o · -;::::;··· ,:;_: 
.... > ·:;.: . 

•• ; ·¡ (. •.• : ':·~·.+:Já,\·'': . 
Ea. la.·qüiata ~aórU:sacfda 1918 1 .•• :eiltilla en $220, •. 00 _.e(': .. ~i .'· 
do·· de ••re.do •• ca•• acCilsia 4~ ::1~{-.aiaora.: · ta' e~ho~i.-:.¡;; · ·. 

··e1c1• ·Uloio&iaar.-aí )~i~G;_ da la .a•i.l1aa ~ntLcipad~•-••i .. .,~/~.~-~--. 
•.o u~a prl•• ••l: u~·.. · . :; . ·;· ·. · . . · · ·<·>::;:'.<_-.·;:: 

.. ·' · ·> ·•••e·•· .~i •• ~ •• ~; ...... ·~ .• L ...... ~ .. ; .... lf ~'.;I .·e~',Í[~i:Jr .. 
'·' .. ~·· -~·~·.;·. .. ~ .. ··:r· .... , ·'·": ._,·· 

•.c. ·•. iza (a.l'a> • 176' 

T. C • . • lGOfl.7.6' 
· ... 

·• o~s6a: ·. 

•. ·:ci-.S61 · f:Z.ZG) · •• v.c. · l~S ,:· :-,. 
·;, 

. '"· 
,I¡ ',' '• .·,. 

. ,'" :'':, 
; .·.~ 

. '°· 

•> DaterataaC:i••. c1,~: !',GaHn ; ·l~-;~;~-· \1.'.· -~~~/~~}t~~-•. ~.:_:.::~~ .. :·~+, J•••·•=··· . •' .... .;....... :,';~···· ···\ ;:-.~.... ..';·." 
.. ' ~. . . , . 

• : ·~a.oo~ (0.561)' • zú.200 aC:ci~a~~ : . : .. 
·221 ~2.~o .·f2:S>. · ·-~ : .. :s~:6ao:,_oo-o :<· · ~-: ·. ·· .. 

"• .A •. C. 
_·_,: . 

• ··1· .. ' •. ... 

,· . 
.. ·., ' . ,.. 

. Bet~ .iaport•. rapr.aieata .el: iuuié~t.o d-~~· ·~·ap'lt·al ~oct~'l:.:é~;· ·· 

· ,.•~-·~•o .. ~·~po., _ _ .-, ·. .. -.· ... ,.;_<:;·{<.- . · 
... -. •:.. ·:· ... -. ,-'. ·, .. :·:-::·.:'' :··.; . 

· ... - ...... · .. -. ·.-· .. 
_,-.:-'· 

.. : ~-·y • • ·•• .. ,'.·• 

.. - . . . : -~ - ' . ~ . -. 

·;~~~¡¡.;~1i:a~t1fü;:·;·:~: ::'.:~~::~:~~,~~~~·ª.~ : et).;~~~'., 
. - ' . - . . ·.. : . ~ " .~ .. ' . 

. ¡· 
;·'.;. .. , 



,· 

d) Deterainaci6n de la Primaen C:inje d•Accionea: 
P;C.A. •50.000 0 000 . .5',680,000 • 44.320 0 000 

ll• d 
; .. ,: .. · 

-:~, -~{.-'.' . ::. ; , .. , ~::-· ;_: 
; . '..~,'~:,·,._'.~ . 

.,,.~,. 

•.28•~ºº·ººº •,- ,, < 

año 

.• , ' .-. / '. • I¡; " • - .~ : '. 

·iaport•' dei · .~eíatcf. del: capit·a1 •o~hi 
. /-t: -:.'\ ', -; -~ .·: - :- ,, 

' .. :.-:···· - - -- : .. ·"r:'· ;~,~ '· ' 
' . - ·~I :· ': ...... 

. . ~-

88 

'.···, -)· .,,..,_ 

~ 

. '. ¡··_,;'· .. ~ .·" . -·.:'' :,.- -~- ·, ' ... 

·Ít>:.:éti,:eu~o. d•l,,•a~or 4~ .·c,oa.YeraUhi ~ot.i: de 't.aa •~rt~~{v("';- ·. 
~··, l:'a; j~ O• , .: ; •. .' ,.-· .,'. < ·• 

'···; 
· .. •· 

v~c.r. • . 250'. 000 • 000 
.. -. 

. . , . .· ... 
. ': . 

. ·.,. ,: ~ . ·. 

;.' .. :,·, -

... ~> , Dacárái~aé:Uia<•ii·. la .Pri••: ;.;n· ca~Ja· d'e :'Ac~i;,nes: .· 
: .. ' ' . ' . ; .. : . . . ' ~:.·· : . 

·. < -....... ·' . 

".'. •A·c ';A·. ·. ~ ... : ' ... J~_·.·c. ... ·:~_:_o~ .. ·o ... •.Q·ºº. ·.;.. ;_ .. · 2 a:~ 400 •Qº·º.•· . .:'..;,. _2 21 •. 600 ~o~O·: 
': ,·: .. :.: .. -.···,_ . 

. -: ' 

.', .. ·:, ' 
. :~ 

' .\ 

.d) DiÍter~inac:l5n -.~·la Prima por la ~•ortiaa~USn. anticipa.;, 
· .. •. '· . :, _:'· 
.. ·~·.da':· .... 
. i• ' ' . ; 

.~ ·,'~-\~~:' 

".': ... 2~~\000.~~~o .c~~o1} ... •: .}:L:ooo .• o~o 

.. :·,, 



'•. _,-

._1 •• -
. CUA.HO DS. AHOllTIZACl9•11 aEALlZADAÍ .'·NIDIA•TB éOHVltRSlON lt~ ACCIONES 

. · -·· '";.-· . 
,·-,· 
,! •j_· •• .,:, 

.1 

., :P:M • ··AUN •. CAP •. · 
·.· 

·- \-:'· . . slai1s-.·· 
. ' .•. y ·•108> 

.. ,.. ,,_ ...... ,.· 

· .. •~:~: ·: .. :1'·.~·_,:_ ...... ·:_; ~v.c/: · olL1aié1olss .. -. 
·>:·:~;.· -·:·. · .·· ... : ... c~•v1ar.1DAI:'.'. < :; 

;_· '::• . ..... ',\ ,,._· •. · .. '1.; •.·.J. ;: , :• , "''.· .~if·~·::·<~~r;. ::•: < 

· H1HA"11i. 

<SOCIAL CÁNJÉ.· 
.~.-:,·.r ·:: : ·<. '! i·. 

·~· · 1194 '.. · ·,110. 
ü.· .::~tia:{ :X3s:~ 

;,·,-, 

,_: 
' ... 

38.640,00C)' 

. . :· .. , 

1.1:16: · · :us/ :::· · 4oo o0c{<· 50·aoo ·ooo 
·. . . ... >> ,_; . ·:~ .. · .• ·~---·.·.·_: .. ·'.·/.'.·.s~_·_.:0oo_>_._·_·:.!~. ;iO~·' .. <~·:t.:~~>º:' 125~' . ·:. ,· 

~1.360 ~()oo' 
'')·: ",•'. 

.. 9.260\,000. 40.)40~000 .. 
' .• .· , , - ,., r 

; ' : ::;::: ' :::::~: •. 

;r..'. ·,; 
s ;,ep·~oap i: ·. 4'4. ~o .00() ·•. >·< '~\ ·-;1. ~ ''.-,, .- ·.' 

.· 28¡400 ¡OOo · >221~600,000 .;: 
. ';,r:·.: .; " . -...,..---··-"-~· ._ .. _._ .. ....,. _____ ._ .... _. __ .. _."_'"."'·_·_· ..... ----.,-----.,. 

. '.;-~ ---~: .... _''.:-~-:_'·· : . '; :; : 1 . -

< ~ .• ooo•C*,>,· .:::-s0o~·oo~_~oe>~ ''~!9~.ooo · · 4:to~21oio0o 
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aECtSTRO CONTABLE DE LA EMISION 

· .. obli1ac:iéinú Quir ~ convert. llliidd~ _. 
• ... • - ·~.. • - ••• • ' • o> • • •• - • + -

···· .. a:lillai6t 'de,OllllÍac:Í.one9 QUir. convert. '.... .. ', '·. - .. . .. . - .. : .·,.. .· .. •' 

•. ;<' 

· ·Por ta -~~ri11ci&l ciít 1a -is:t&n; ·· 
-_· .. -

.·. :. 
:·· 

. a.:• a e~ ~: .· 

Cult~a·. ~inai.aé::~er~~·: .. 
.. : :. . . . . ~ ' ' ... · ' :·. ·~ .. 
· ::,~: ~iiaa~~ QUi;:~~wrt~ •wudáa 

. ··~~~·.1 c~bro .. de ia;~11t"a18n .. fded~ccih de 

.· : .: 

•' .· 
: ~-. ' . 

. ·'.C~t~•· :• ·r••c.r.rta .· 
·\~}.Y·;;~~~~~~::d•"~~~1~~.~ .· · .. : .:' .· ... ···. 
> PoJ>.'.la eld.ai«Sn: de lu accione• 'deatinadaa 

·:.)~<c:~:f.~, ..a···é...O··.c1~i~~l.at•• .~1~ .• ~~~i-· •.. ·· 
._-.' 

_,._= .. . · ' ... "',\ ".--, 

(~n miles de pesos) 

400~000 

.' t~ 

. 4o0;oóo 

; 370.900 

29.100 

$ 400,000. 

400~000: ., ..... 



,-,_~ -. 

' ' 

lntereaea p~r Obrligacioaea 

a cupon~•· por pasar .. 
' ' 

· Por , ia creaclan d~l paaivo correap0ndl~nt• a 

·loe intereNapor,davengár del.pri•r añó • 

.'cutoa_fh•ciero• 

· a tntare•.•• por oblia~ci.OG•• 

Por la · a~ll~a~ih 'de Í.óa intereiie~ cie~an_a~_: 
· do• duramte d pri•r. td•~l:re .. 

-:., .. ' 
.. 

- .Cuponea por paaer. 

a lmcoa_ 

·• i.Ptl .. coa : por pagar ._ .:·-~. . ' ' 

.Por · ei p~~ d• loa ~t•~aii~ ,.,,enaa~a ·~.la 
ntenci&l del iapueato' aobre' la renta. ' ' 

·~ueatolÍ ·por pagar 

: a lmcoa 

Gastos financiero• 

2361000 

.. ;.;· .. · 

12 ·390 " . .. ' 

'º 

$9.000 

~-610 .•. 

-ii.3'o 
... ·' 



Por paao d• otros gastos incurridos. 

Utilldadellpor aplicar 
· · a prcnbi& para el ·pago de · ObÍigaciones 

' . ' l. . ~ . ' .. 

Por la creac:i&t de la reserva, para el pago de .... · 
. la .. prilm#~.aerie cie obligacione~. . 

·0.u1a~P.,r·paa•i: 
Hrélicla,~ c.ilje 

.·.•.·' .. 

a .. á~cl~e• •: T••~r~da 
~:priiia~ Cmje de Aé:ciónea ' . . . . 

Por la priÍi9ra .-rtiaaciÍ5n realizada median­
. te· c:Gia"9ntlka .en accionea. 

··.:, 

Teaorer!a de' áccioaea 

·a Capitál aocial. 

Por auminlco·de.capital social con '.Oti~ 
. vo d91a·:-~r.ih~ .·: 

;.;: ~- . ' 1 • 

&. virteld .· - qua loa aaientoa contÁblea c~ 
rrU~~~~ ... a laa dnla Rarte~ ·. d.e oblie . 
~C.aa/ . .Oa :idhticoa, H omite 11u reai~tró. 
;_,:.'¡-- ·, '¡ ,. 

'·,,·, :L•,.:. O 

Gaatoa financieros 

a Banco• 

'/ .. ··. 

'· .. _ -. .' .. ·' 

'••, .40,oOO 
'···10,000· 

11,360 

,2 ·ººº 

91 

40,000' 

11,.360 

· :3a,64o 

'' 11¡360 

2 ,000 



Por pago de primas a los obligacionista& afeE 

tadospor la aac>rtizaci&n anticipada; 

Te.onda de acci~ea 

a Accioa.sm .Tuorerta 

P~r 1- cmcelaci&a de lu acci'oÍnea que no' f-- . 
ronclllDjaadú. 

' , .. : ~ 

.· .. · 

.·.·· 

: .... 

92 

330,ZlO .. . '.- '":·•( 

.··.· 

·,', 

, .•. ,, 



ANEXO l 

IALAHCES GENERALES CÓNSOLIDADOS COMPAPATtVOS POR LOS EJERCI;.. 
... ;,CIC)S ,QUE CIERRAN -AL j'¡ D.E DICIEMBRE DE 1980~ 1981 y 1982 •. 

··''• 

>A.~ 1'-IV O: 

c1rc~1&nc•.·· 
cutiata• ;ór 
.1&1we1ai:adoe 

. . 
:.. . . .:. 

cobrar (Ht_o)·, . 

. Otro• Circulante• . . •. la,, •. rdODH eD 8Ub8 •· y aeoc. 
, .•c:'i!«f;UJo ••to.·· .··· . ·._. 

<Acti•O.' .. 'f:lJo (co.to) . · 
.Kiano•i Deprec:l.~cUn acumulada· 

. ::lacre•ento p~r valilad5n de .. · · ··~t ~:. ~nJo. . . ·. · · .. · .. . , 
.H•ltoe.:·.Depreei:.?cUn .ácúaulada 
Otroili acéivoe · · 

. Cario• cdUerUoe (incluye Pº.!: 
cUJa:'drc.) · 

·ACTIVO TOTAL 

••'s .. 1v.·o: 

A -~·~rcc> . piaao · 
... A'.1.arso ·.plaao 

Raaerwaa de pa•ivo 
·: ·,:.r, .' .·· . 

PASI~O TOTAL 

.1Í11'EHSBS MllQORITAIÚ()S 

. C A P 1 T A L: 

. Capi~al :11odal · .(pa_¡ado) . . ••••.r•••' de capital' .. 
rrrt•• .•~bre ái:ctoneil > •· 
· Actii'al.lucUln patriaónial . 

Ree;ultaclo ·de •Jer.é:í.éio• anterior••-.. 
•.uctHclácl ·(o pbciida'.)!neta' del · .. 
; '.e.ttl~cicf.o · · · · · 
ic~ilt~~·coNTAILE: . 

~~i1lo~e• de peeo~) 

1, 3S3 l,952 2 ~.884 
. 358 461 751 

806 l ,0_85. ·· 1,S,06 
·199··· 406 627 
639 776 1,811 

2,0'78 3,009 .· 4,146 

• 
. . 3 74 as . 

__u __.!.! 1S6. 
4 ,130: .. 5~90S 9 ,082. -· ~ -·· 
1,334 1 ~963 2 .s.u 
1,214'. .1. 476 2 ,87_9 
__.!1 _J ~ 
2 ,5 79. 3,44S S,S77 
- - ---
. • . .5 7 69 26 

240 . 630 ·1,.512 
... ) ·. 

169' . 172 - : ~ 
963 1~109 842. 

11· . .. 52 208. 
·t \ 

·21, 
.-·~ 

··,~ ~·· .. 
1,S04 2 ,391 3, 479 



ANEXO I.;-hoja z.:.. 

ES:.¡.A;DO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS COMPARATIVOS POR 
. L'os'· EJERCICIOS DE nao.•' 1981' y 1982 .•. ' 

VINTAS METAS -,.::, .. ,, 

Coato de .veataa 
. , ···. Gaatoa· de'operacUa 

. utÚ.idacl: (o' plrdida) ·ea 
operacUha 

. ·, ·,'': -: 

Gaato• .fi.nanciaroa 

Utilidad ea ·oparaci&n dea­

pu•• de •••toa fi~aniiaroa 

Otroe gaatoa y (produ~toa) 

. neto. 

ProviaiS.á ·para 1 ~S. a. 
· Provi~USa. par~: P. T ~u. 

Utilidad (pardida) antea del 

inc. •ia~ 

Utilidad (o .p,rdida) d•l int. 

áiD'• 
. ~ : -. ' . . :: . ,', 

. Utilidad Jo p•rdida)' a•ta 
del •Jerc·i~io · 

' ••• 0 •-'.·•::·," e 

. J,,742 

2,,3~1 

818 ----

291 

( 84) 

.120 

-ll 

229' 

60 

2.119 
: ,;. ..:-· .. :-·:'. 

. ~IÍliUones d,, peaoa) 

4,867 
·2-,876 
·1~1s1 

lS4 -
~·486 

.( 92) 

220 

56 

302 

129. 

.·43'¡ .,.•. 

, -~ 

==" 

,7.17'1 
., .. l.•' 

... .:4 .• ),30::··· 

•·.!..!El 
'1.1Z6 

··· .. ·1.u .. ·-
697 

.(··279) 

179 

_:.!!. 

516. 

·~··· 

_- . : .· .': ' .. ! -~-~·- •, ,, 
,·'----:-·'·" 

•. "¡' 



. ; •pParLJDID :.: ,· 

·.··::=:.:·~=·:.~ ... lt~l·.~~-~·-:: •. 
. AOU.w:~~ a.to a pUiw:~, · 
~;·~-·~·~,· .. <. .· .. ' ' · .... 

·• ·,· ': -~· .. ·.: . '. ~ . 

. · 1.m•&¡ru nwwz•• 

. ~j·c:Ga&~-. ecc. to~._11 _ ...... coceJ·•·cap• coa~ .. 
, _,_¡9o a laÍ'ID ·pJJUo/ cap.. . 

c:=a.•.-ia:=;-=-:. -~ ·; t;?.J.~ . :.·. : . . . 
·:•illillim·o"Dmaü.~:· · .. 
: : ut:ww ·•ta·.· ~t. · éoc.:i ··. : · 

. ~ ... -~ • cap. éaaC:..19 

--~--·· 
.· 1'ttttW :•t. • -.cu a.el. 

·. c:OeéO ••·•c.• •tu • ,,_;.. 
:~cá,8).~/.' : . . . · .• ; 
.... tM,•taa:•· Mtl• t0t81·. 
:.j~-:~-;~·A.ilm. · .... ; ... 

·• 

' . . . 

Í980 

0.41-

z.94 

.--~ •. : . ·1.·3_~.- . 
··,· .· . . ' . ' . . 

1·· .. : 1-11,2' 

.. 
· ·I . ..~ _:36.4'-
: ...ea -1~71 

1 .···/44.7 
1 

. 1 ·, 7.0. 
1 .. :19~2 

. ·,::. 

1.. 7.7 
:· .... 
1 ·· 0~4· . 
--~; 4).91·.·. 

"~ '"''-~ • ,..,'4!0 : . ·M,W · · · · . · · · · · · . ·• :· ·.•::s:.:):~ij~2· 

·::·· .~{ '., ... :·:11 .• 

1. _,.4~~5 

ANEXO I -hoja 4-

1980, 1981 y 1982 • 

. -tliuoua d• ,UO•'.", · 

.• .'· 

'. 1911 

0~44 . 

·o.tt 

2.65 

:40.5 . 
. 1~44 

. 38~2 

. . 7.3 
._ 18 •. C). 

.·.·:.'· .. _.:.·e.a· .. 

237.3 

:1912 

o.55 

1~i.· •· 
2.11 •· . 

. . . ' ·~ ' 

_1.s~ . 
. '.J.44•0 .. 

.... 
38.3 
·1.60 

. 45.3 

22.4, 

. : 1.2 
·21~4 

··-,,; .. · 

.10.~ 

. ::.:.60.3 .. 
. 0~7t > 

:,_,'.':_/"!~ 7·· 
;·1 ..... 

·212~5 

. . 3~·· .· 52.0. 

· ... e,,,. i;~tj~Jff ¡íj~J¡{: 



. . ' ; .. CmtiW de acci,oae• 
. ¡ . : cciililiDe• . 

,'': ., 

·:r•~OI'' a09inAl cadn 

... ~alo~ :COlltaUe ccnÍGn 

. útll:lttad (o p1trdid•) . '.. . ·- .. ·· ... -

Dbldeado en efecti­
'VO co..ai. 

'. D:l.Vid•dO • acclO­
·· · .ita•· 

·Precio de'•rcado 

ANEXO l -boja 3~ 

VALOR POR A e e 1 o H 

!!!!L. !!!,.L_ !.!.!!L 

9'600.oOo . 2s•20o.óoo. 
···.' 

60'480~000·'.. 

zs.oo 25.00 zs .• oo 
.. 

156.67 94.88 57;.·52 
... 

: .. ·-, 

· 30;.ÍO 17•10 
.. : i2~ 32 

i.ao 

"; 

.115.CD · 
-··-: 



ANEXO 1I 

AllALISIS DE LA DETERMINACION DEL COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO 

) Proveedores - aillonea de paaoa-

Bl ·· import:• total de ea te rubro ea de $882. . ofreciindoae un descuento 
del 31.d la Collp;-~!a paga a loa d:l.aa d!aa o neto a loa 60 d!aa, aobre·la· 
caat::l.clad de $529. 
to.paso. 

y por el reato no ae ofrec. ningGn daacuanto pÓr pron · 
. . -

I. Por la cantidad con deacuuto: 
S:l.:H aprovecha el daacuento el :iaporte a 
..a.r··~!a: $ .Sll.1 · (V.P~) 

1:1..DOH aprovecha el deKUeato, ae pa1a­
. da a1 ,,Uc.-to 

~ara calcular el coatoM apl:l.ca la f6rma­
.: la'.a. Valor pnaente~ ce•) aip: .· .. 

v.r. · • v.P. < 1 - t> de donde 
1 • ·v.r. 1 suat:l.tuyendo valórea •• tiene 

V.P. 

:l. • .529 - 1 • 0.031 
m:T.; 

.529.0 (V.F.) 

S:I. la operaci&l fuera uaa vea .al do, el cóat:o aeda :l.gilal ·a 0.0311, 

pero. debido a que ••t• ti~ de trmaacclonea a• rul:l.aan por lo ·~ . 

._ ... ·., 

...;ral .conatuteMDt:e. au coátO ae debe ele aauaÚur · multipÜcando ·: 
el.. l»orcelltaJ•.·•ter:l.or p0r el. n&íino de vecaa·.c¡Ue la operac:l.h .••. 
repite durante el ~fto (360/.SO • 7 • 2). Cebe hacer not~r que no 
obataate que el. vencbliento ea aóJ di••• aol...ate •• conaideran 
.SO, excluyeDdo loa 10 d!aa. éorreapondient .. al pedododelpoa:l.ble 
de.CUento. . ·- . -
De uta 1111nera el coato aada.del 381 (0.031 X 7.2) 

so1 •• 1 éó·.-.:~ .~d •• r1•·· -Cou:l.déraado:uaa taaa 1-poa:l.t:l.va del 
f •. '.. ' . . •, ·.· .:: . . . ,. .. - . " '.' ~· 

(38 X 0~50) del 161 

lI. . . Por· JA · cut:l.dad · de $3.53 • qua #o. •• ofrece ningú~ ~ •• c:~~nto ·por· : 

.• rat~ pqo. no bey éoato a~jllao. . .. ·.. "· 
'_,·: 



ANEXO_ll -boja2-

.b) Pdatnoa bancario• - llillooa• de peaoa..: 

El illporca'cle Hte rubro •• ~· $4.264,0 {Qtegrad.!:!_cóiiiiO iiaue: 

. ·1. 

·A trea.añoa 
·.· ... · 

' ' ' 

.·.,··tit:on-•d\a ,~··· . - '.~ 

-~1 

_i~ill.6. 

•-1,830.B 
''. . 

·3·.oi2.4. 

&acre.;era·-. · 
203.4 

:1,048.2 

·1.251.6 

To ta 1 
1;385~0. 

2.879.0 

; 4.2~;ó 

·.-. 

• .. •< ~ tua prc:iMdto:~ ·tn't.rh: anUai ·•• ~_. :Í6~51 para. lo• :crMit~• _:_·-~--

··.·····~;¡;lmg;~Q.:~~: ;: ; .......... . 
1JDa v• éál.~do'.e_1:•t.port. de lo9 
a1..U1•t. 16n.ai~: ~~~ ei:. ~º·ª~º= · t.Dt9r•••• ci .• ~·"'.":V.> ••: a.,1sca la 

~-··'·•,'.:,·: ·_,··· .. -.· :~~··. -. ·.··' 

. ". 
coe.to •~ta- . ..: liac1eroewci · + · tncanw n - tua s..) .. 

· : . ~~>~ · a.cipr~:lélád - Gto• ~- •n~ ú~.CU,a-~>, · 
•. ' • • ! .. : ·:· ··:~·. 

.... ·a ·. 

·- ··:,,;. 

' . '. >1:. A UD -~Oi 
'.:: · . 

. . ~ ·, 

.... · •> · MoDacia··rlactoQal · •. $ · 1~·111., · 
·ciicÜ10 4~'. io'. :iDtare .. •: · / ... 

·:.··-:_. .... · ,.•·1l .· .... ···· '.-::. 
·. V~P• ·• ... V.Po .(1 + t.). . naUtuyendo valorea.· . 

. .. ~--~ ·.\~.:~•1:~:~_)1~1n5> 2 .. · • ·i.~~z~::f , ,.. ·· 
: .· 

' .-_,_ 

1 ¡¡¡ · · ~.i.:/•.:.:v~•. >"" , 1,652~2 ·_1.111~6~ 
. ' :• .•. 470.~6:, _:·_ ....... ·; ,., .. . ~ 

... · -~~.;.. · ¡;iif~,,['~:<s9~1. + ":•10.6-: u·~.o'.~~>. 
·\~.- · .. ',· .·.1~.111;•- :~.,.~.~,<- 59 .1 .. ; ..; ~::_; ,.!23.6··· .. <1· .. ··~ ~-.o_.-50> .,_ -.... 

.. ~. ··:. J •. , .. ':·- •• ;· 1. . ' '. . - . " ' - . • -. . .• , - • ·': ... • 

. ' ' 

. . ~-

·- ... ,.·· 

• 22.251 anual de1pul1 de iapue1toa. · . 

:, . 



ANEXO lI - hoja 3-

b) lloGeda extranjera • $203.4 

v.r. • 203.4 (1.0915)2 • 242.3_ 

l. • 242.3 - 203.4 - - 38.9 -

Coato ~- 203~4 - · 10.2 + 38.9 · < 1 - . 0~50¡ _ 
203.4 10.2 - - 4.1- ' ( 1 - 0.50) 

• 11.251 anual daapuaa de illpUeatoa. 

-- -

A tru aloa.; 
.. ~ ... 

a) IÍoneda.~t.onal _ • 1•130.8 _ 
·-'-,. 

.:.•, . 

· v.r .• - • · 1.930_.a (1.11zs>6 •. -- s.oos.~ 

·1. - -- - 5.005.4 - ·: 1.a30.a • • 3.114 •. 6 

Coato • 1,1830.8 - - - 91~5 + 3.174•6 (1 - o.so 
1.830_.I - 91.5 _ 36.6 (l' ..;. O.SO) 

• 93.291 anual deasiul• de iapu .. toa. 

b) ~ atranjera • 1.048.2 

v.r. • 1.04e.2 c1.091sf • 1.112.s 
l. • l._772.S 1,048.2 • 724.3 

- Coato • -==::.:::......;;.~=;:.;...-....:.:::;:.:::,....l,;::....;.....==~ 1;048~2 - .52~4 - 724.3 (l·• --o.so> 
1;041.2· -- 52.-4 --,+ 21 (1 -O.SO) 

• 37.821 amial dellpuia de-illpWtatoll. 

- i -- -

..... -· .. 

1 

-·1-·_· 

. ... 
' ~·. -



Alf!XO 11 -hoja 4-

Ponderac:l6n del co•to de loacrlditoa baocarioa: 

A 1111 ·.Ato ·· Cantidad 
·'Obcen:lda 

lloaatla nacional 1.181.6 

llOMda. ut~aajera · 203 ~4 · 

A ftlS dos 
'· .. ··. ' .-

.lloMda aactoul 

llOuclá·.-~raaJ•r~ 
1983Ó.I 
1,048•2 

4.2'4.o.·· 

.. 
1 a.1a­
tivo 

27.7~ 

. ,: 4.80 

42.90 
24.60 

. : 100.00 

1 Coato 
D/l 

22.25 
11.25 

93.29 
37~12 

• · Costo • Precio f. + cliV:ldendo - Precio :l. 

P:l · •· . 95.00 . 
.• f • 115~00 

. Prac:lo :l. 

'Df • 151.20 · (101.del valor nOlliaal $25.00 e/u) 

$2.50 por ~cci6a. 

. . ' . · .. 
Hcmarci da acc:lonaa -~ 604.800 ac:ctoá ... 

·; .. ' 

coat:o ,~ ' l.1s + '"'2.50 ·-
'· · IS .. 

. ,r_:__ . . :', :. 

·•·. 22.s· • ·•· 23.611. · 
. ·~5. ; 

95> - 117.5 . ;;. 95 . 
·95~ . 

1 Coato PoÍa · .. 
der-0 -

·6.16 

.54 . 

. 40.02 
< .. , .· 9.30 

''!'•.) 

.. 56.02 ,, ·,, 

. ·:::_~. 

,'A:- O 



ANEXO III 

IAUHCES GBNDALES COJISOLIJWJOS PRESUPUESTADOS POR LOS EJERCICIOS QUE CIERRAN 
. 'AL 31 DE DICIEMBRE DE 1983. 1984 y 1985. 

M:TlVO: 

~1:8=rcobrar (neto) 
lllvtlia~ · .. 

. Otroit ~&'Cl&lllDt•• ' 
11nrec•1Amiu.• suba.y aaoc• 
AcU.0 · fSJo ••to · · 
&ctiri;·fj.Jo (eo:ato) . 
...._, DepftCiaci&l aeumal.ada 
lacn..íeeco·por valuaci&a d• 
Acuw U.Jo: . . · · · ·'.. . . . 

lilao• t Depráctaci&a acu.íuiadA ' 
0tro. Mda 1 caraO.' •U•rt~. · 

. ·ció•'. (-2.uJ'• p0re16n :ctrc.) .. 
. . ·' ::ACTIVO' 'la1'AL: ... 

. PASIVOS . 
. A ·corto ·pi.aso 
. A .luso 'plaa~ 
.... na• d• paa:lvo 

: • PASIVO tár.Ai. .. · 

. Dft'IUS·.·llllfOUTARIO 

CAPITAL: . 
Capital social. (pasado) 
lutirvaa .·da capital 
Pr:lM• aobre .cclon•• 
Actu.l:laac:l61l· patrlaontal 

·. ' . . 

Beauludo ~· ejerc:tctoa an­
tert.oru · . ·. : . · .· ·· · .. · · 

'Uttlidad (o: .. clicla) neta .clel 
·.·•J•rc:icto' · · 

.. ·.·,· 

1983 

:s;w· 
1.600 

979 
1.306 
5.844 

•. 3.471 
707 

·. 4.74S 
1.665 

···2so 
10;882 
.. 

2.081 
4.228 . 

195 

6~.504 

' 42 

·1.s12. 
209 

1,.112 
,·,. 

'.<-:··;, 

'; 807 

696' 
... ·~ " ~ . : -

•··. •4'rl36. 

1984 1985 

- allloae• de paaoa -

3·tn · t:Ut 
1.780 2.199 

9SI 1.019 
1.331 1.386 
6.974 8.U9 
49273 5.258 . 

762 947 

5.427 6;,568 
11964 29490 

295' 320 
121278 14!564 

2.693 '3.293 
4.147 4,485 

154 119 

6.994 7,897 

Sl 59 

1.s2l 1,533 
244 286 
39 80 

1.226 1.362 

1,3S8 2.049 

843. 1.298 . 

·-·, 

. '5~233 6i608 

-·., 



ANEXO III -hoja 2-

ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS PRESUPUESTADOS POR LOS E.TERCICIOS 1983, 
1984 y 1985. -taillon•• de peaos.;,. · 

VlllTAS .• UTAS 

Coat'o el. v•t .. 

Gaatoa de operac:l6n .· 

Utilidad (o pirdlcla) en 
·· operac:l.&I · 

Gallta.·nuacteroa 

Utillctact a operac:l&. .. 
·. claapuh ~· gutoa flnaD~· 

Otro• aaato• y (productoa). 
neto · 

PROVISION PDA I.S.R • 

. P&OVI$IOR PAM P.T.U.' 

U'flLIDAD . (o plrcl:lda) ARTES . 
DEL .Dn'. KDI,; . . . 

UTILIDAD (o plrdida) DEL 
. D'f,;. llJH • 

' ' ' 

~ILIDAD, (o plrdida) 
. llBTA •DEL IJBICICIO 

1983 

10,236 

5,914 

__ 2.!..491_ 

1,921 

.-.--8!2_ 

1,039' ' 

494 

___ 1!4_ 

431 

296' 

1984 1915 

13,619 18,129 

'7,982 10,526 

·,... !•.!4! - ' - !·!O!~'' 

2,695 3,794 
" 

_!•!O!_ -l·.!6! 

i,286 '2,129 

-
601 974: 

- _:.!S! ...- 231 
. --- -·--

526 

.-. - _3!7_ -

·,::.::u.:_:;._ 

843 1. 298 -'?j,¡·i 

111 
','.;;· 



r.> 
' :· r f; :;~.~>:···_ ,, ~ 

t~ ~ti~ • de ~~iOGee · ~~480~000, 
P<·._/ f:.' ·,~: .;,'.-->.:: ~ · 

. _ .. . 

1 · ~.t.te.40 ·.a .. .ce:1-. · "· 
.'·•::-.(f°.r ~~~~) · 
• .. ·: 

ANEXO III 

1984 

.-.·· 
. ... . .. 

60'934¡4(Joi . 

, '. . ~·: 

... u.so . 

hoja · l-

. 61'304••oo·• · 

.;:.;- .. -'-·. 

• ... ·._- o· .¡ ··,. 

' ·¡ 

21.20. 

· .. • 

1~80 . 

' : -..:., ;.~. 



ANEXO III - hoja 4-

IAZOHES Y PROPORCIORES.PRBSUPUESTADAS to• L.OS EJERCICIOS 1983. 1984 y 1985. 

·Acc~circ~ -0.·iav..ac. a P.•lvo 
a·.eor~·plUo. · . .. · · vecu 

Acc~ ,ctrc. a paaiwo a corto 
-plaÍio, . • · .•.. 

•lotacllD da llw•cario• . . 
. YKU· 

(catO cla mC.U CI iavaDté) · vacea 
~Ü.iD~I,. . . . .. 
· •ul.o fljo:lll8 ~· coat. 

•. ·'ª-~uw,fSJo náco~ :: . . -.. .• , 
~el'" HJo ... to a. Pa.1• · ··. ·.·. 

·· · a taqo· plUo_ · · .1 • 

UftUcWÍA tDAJiCIDA· .. 
c:.lP• ~t· a acc~·. to~aJ.' .... · 
faa.i · cotü a: cap'. contaH•: 
•a•l~ ..•. :laqcf pla&ó/caP• .. 
CCIQC._.a. ~qo plaso 

.· ~Daino o aaTAllL~ .. 

1· 
vecaa 

0.90 

.1.67 

,~·10 

.. lo46 
' 

>1.38' 

39.8 
:i.so 

49,;4 

. . U,Clliclad: uca a . act. ·total .·· . 
· Utilida4 .nata·: a cap. cont. 

. 1 6.4 

noáuc"i1V1DAD· 
.• Uciuad aaca. a.W-cu ·ne-. 

. cu .. • .. ·. ·.· · .... 
'Colico"de'v.caa aventa• 

netu.·.· . . -
Vncu:nataa.a.actbo'total 
. coriO· H• CAPWL···Á.Í..0 

•. Gucoe Unaac:leroe a· pui-
. · .0-.tocal ·.. · • . 
•. : DDiCS DI .colra!uu. 
· .. · ucd~· el• operacl&l a 

;, .. ·.:~J~ .. f~noit ..... 
·. fMTICiPAClOW ·· 

. Iaveraione• · en euba. y A'ao­
•.> élaüa ... captcal· contable 

· · .· aüliÁirn1i>AD << .·. .. . · 
: . l'r•c:lo Glti• l u.P:A. 

',· .. . . ' ·,' . 

1 .. , 16.0 .. 

1 6.8 

1 57.8 
vecaa 0.94 ' 

1 . ·13.6 

1 217.8 
., !', 

• :.1 .30.1 
•'" 

·.'vecaa:. •~1q 

-etllonea de peaos-

... 

0.10 

1.36 

4.48-· 

1.34 

1.68. 

43.6. 
l·.34 

44.2-

6.9 
-16.1 

6.2 

58.6 
1~11 

20.1·· 

. . 25.6 

. . .. -~~97 

... 

.. : 

.. 

.; ... ·. 

1985 

0.66 

1~33 . 

4.79' 

.1.32 .. : 

i.17. 
" 

45.4 
1.20 

40•4 

8.9 
1, •• 

1.2 ·. 

5i~l 
1.24 

.2.1.2 

227•9 

,· , .. 
·.· 

·:·)' 

'.~' 
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ESTADO DE OllGEN Y APLICACION DE RECURSOS. - millones de peso11 - • 

G .. EIACtO• OPEllATlVA BIUTA 
UcUida4 aeta 
Deprec:tecl&a 

, , 

..... r.illieaco .. capical •.·.·.···tzéa.t. ·· º.· 

fiiii. Cü•ta• por Cilirar ·. ·. .· . · · · . , , , ' IaY.•ioe' ' •' , , , , 

' Des . · .. P~o~• j ~tráa 
l.l·~•~<J' ••V~T. :¡tor pasar· 

1!!9!!rs.teaco8 ---~ •• cap. el• tral!aJo 
GDDACIGll ·OnaAT194 DrÁ·., 

·, ·.\ 

. •·~· d.•.t.u..a· a•~go plUo 
Pañw• G~no. a :laqo pluo . • · .. · ·. · 
Oblt.sacS.0..- caUtrciarafariae coaYercl•leá · : : -: . . , ·": .- ·: . ,. - . . .. 

GD; n. mA !E del paao •• DLP · 
..... , ~- .. =,¡;¡¡¡¡. ·.•. ' , ' ,' 
ca. oP~ isrA ~,+ele :Pillo d:lv. t J>L;· 
11191 aJnW:iU. 1'Í> OnlAtlVA . ·: 
._toda cap. Iot •. ldDoritario 
lmac:ario a corto plaao 
fODdo da peuionea. · 
hcad.oa láqopluo· 
ÓblipclciDu quirO.raf adu convartt.blea 

' , 

'mAL DI GDlsMCl~ 
APLlCAClODS llO· oñilnvA5 
lnveref.OD.. · . 
IoÍIUablea, Pta. y equipo 
Cario• difaricloa y otroa .activo• 
ha~ Pea. y equipo revaluado. 

· SUperhit ravaluado . · 

. 1983 
-696 

408 
1.104 

152 
94 

246 
218 

17 
·, ~35 

11 
J.,093 ' 

245 .. , 
--.-: 

245 

148 
, 109'. 

739· 

16 
(277) 

17 

'1984 
843 
431 

1,214 

30 ·, 
180 
216. 
102· 
zs: 

127< 
13· 

, ' 1~2C)l < 

, 240 ,· 
, ,·:.so·: , 

, 1985· 
1.2ia 

669' 
1,967 

, 29C) , , 534 ' ·• ,;¡ 

1, 793 , 
_..,....,4,¡;;¡00..,. ...... :. 

1.149 

: ' "::~.~~t~l 
::~) d~t~~J 

,2,688 

(SOS) 
2,379 

' 2,215 : 
(1,584) -

·~.514 

· 2.3t2:" · · .i~63o .·· :_:>:~~; 

2·.1~f'·. , \.2,¡;;/:;.;\~il 
, . , ''45 25.•· .· .... ., 

·. (~:_::.~>" (~.:~~~;·}(::Y 
2. 2.12' .·<'; ~" 

:·-:,.:;): 

\~:·~. 

'\1\~l;i~ 



ANEXO IV. 

CONTENIDO MINIHD DEL PROSPECTO DE COLOC:ACION 

1., Motivo.de .la colocaci6n y dHtirio de los·recuno•~ 

2. Antecedente• de la 911Preaa. 

3. CO...ejo de Adatntatract6n. 

·4. Operaclonee de la -.re ... 

···'s. · MDdlfic:acioaea al capiUl aoclal 7·diriclmidó~ • 

. ,·. 

'·· Perepecit.váe. 

1. canct~riaúc .. ·de la .~ató~-de.obligacionea c¡uiro1rafar1H 
convertible•. 

8 ~ Aprobaci6n de la eaie16n por parte de la C011iei6n Nacional 
de Valoree. 

t. letadoe financiero•• 

a) Por loa últ:lJlo• tre• año•. 

b) D.ictamnadoa del Glttmo ejercicio. 

· e) Coaparattvoa. 

. ~.--

> ·, 



AMEXO V. 

·:·· 

GASTOS E IHTUaSIS lNCUllllioOS POR LA EMlSIOtt .DI OILIGACIONll 'qu!ROCllAPARIAS COMVDTIILBS 
' . . . . . . . . . . . . . . . ' 

CONCEPTO 

. Élaborac:l&a dliÍ l1tu­

. cito Tlcntc:o lc:ona.tc:o 
financiero •. 

Protoc:oli1aci5n del 
· aé:ca de ••iai6n 

(1 al •illar> · 

Inac:rtpct5n an,al Ragi!. 
cro·Nac:tonal da Valo­
rea a Intanad1ario8 · 
7 ••rvic:toa da in1pac:- · 
ctón y vigilancia. 
(1 al millar) 

Refrendo da la in1crtp­
ct6n anterior• · 

Reaiatro •n la lolaa 
Mexicana da . Valorea. ina 
pÍlcci6n y vtatlanc:ia• 
(3.Sl~d• 2.sl del 11anto 
total'd• la ..t116n a 

IOUSI<ll 
1983 

200.0 

valor nóminal) 350~0 .. 

· Cuarda y . ad•:Ín.iatract&a 
en al lndaval (0.751 al · 
aÚlar aobra.·llOllco total) 300.0 

' ... ' ·, ·. . ' 

I-1984 

. 315.0 

270.0 

III-1916 IV-1987 .. V-1988 

.. 

,·,· 

60~0 60.0 so.o. 

280.0 245.0 210.0. 

240.0 210•0 180.0 

. -'.,;./:!r\ · . .::,. ·, .. 

·,·r:'i_:A;'·.~<ri?.:, 



•., 
· .. 

. e o N'. e t. P t o EH1stóil 

1983 ., 

Colé>caci6n. y corr!!_ 
taje por ·.la. ca1a 
de.bolea (2% eobre 
valor nOllinal) 8,;000 •. 0 

Inscripción del ª.!:. 
ta.de emieión en 
el: Registro Públlco 
dÍI lit Propiedad. · 
(4~5% al millar ús 
t:~sZ> ' 18, 270.0 ·. 

tapresi6n de 101 
tltuloa ($7.00·c•­
da uno) 

. tmpHai6n del pro!_ · 
pecto de coloca- . 
ción 500 ejempla­
ree. a $4.00 cada 
unr •. 

Publicidad y pro­
paganda 

lntereaea a· los 
' obligacicmista1 

(57.5X·neto 11i1 
1.50% • 597.) 

Honorarios al Re­
¡•reaentante · Común 
de los obligaeio­
nietas ~2 al millar) 

700.0 

200.0 

. 280.0-. 

A 

'·1~1914· 

,. __ .·, 

216.~.o 

. SÓO.O 

H o. ll 

il-1915· 

212',_400.Ó 

·-: \ 

' 
720.0 

ANEXO V -hoja 2-

. T l z A e '1 o .. 1 s 
111-1986 lY'."'1987 Y-1988 

,·., 

,1, . 

. . . 

'165,200.0 l411600.0 

'. _;:_ 640~0' . 560 •. 0 480 •. 0· 
·,-. 
'. 

,1,, 



e .O N e E p To 

·Servicios de pa­
go de intereae• 
y princiral (1 al 
11Ular sobre el 
110nto ·de lo• P.!. 
goa) 

Prima por la 8111>!. 
tización antici­
pada (1% sobre el 

· e 110nto. amortiz.ado 
anticipadamente} 

EHISION 
1983 

. 29.100~0 

A 
1-19.84. 

333.5 ... 

.';,,. 

.M O .·a T I 
ll-1_985 

304~2 

.. 214.004.2 

ANEXO V -boja 3- · 

Z .· A .e 1 O. N E s 
III-lt8 6 IV-1987 

• 274.8 245.S 216.l 

2.000.0 

190.229•8 166.445.5 144,296.1 



c. o N e L U S I O N E S 

ID UD paf• como el nuestro. que.atraviesa por un proceso de de•arróllo con 
crl•ta.9coa&iica, el ahorro global interno de la comunidad.requiere •er·en· 

·cauuclo baci~ e~ financiamiento de l .. a~ttvidad .. productiva. y .. te ft: 
u1ac:tmd•to debe' •er equilibrado• El Hquw financiero ofrece do• cau­
ces para hacer llapr el ahorro ~acta lu acttv:ldacle• ¡iroductivua el •.!: 
c-4o diÍa dtaero y al .-reacio de ~apitale•. 11..ados t•biln .. rcado• de ac• 

· ttít'oll · a..urioil a corto y larao pla•o•. 

La p0ll~ica.f:f.naaciera del palapratlÍiacle loarar una evoluci6n adecuada ,dal . 
. . iiercad0'4e diDero y capitalH,; que "facilite y pamita el control de. la• ·· . pre•~••• tnflacio...~iaa e · tncn...te. y divaraifique lu fuesat .. de finan­
. c~to: de 1.a econc.la. A. aste prop6aito cobra illportencts .·creciente 
el ; duamllo del •redo de valor ... y de .Ue inatrmientoa d• inver81&a. -
·ul cCllllO de loa Oraua!Ro. e In•~itucion•• de rquÍaci&a. estudio y vigi­
lancts q... hanaenC:ionado en el deaarroÜode .eate trabejo. 

Lu perilpecttvaa del •rcado de valoru ao pueden Hr otru que la• de 
· la propts ecoaci.la del pal• que •• abre a aúevaa aportuaidadu de iilver­

ai&a má• uía nu~o uqu .. financiero. c:son altilrnati,;uda financi..tento 
paraa·~r•••• pdblic•• y ¡idvadHy cC.O opc16n atractiva para.ahorrad.!!. 

reá:e ~reionistaa a travia de los titulo• valor .. de renta fija y va­
. riable Clu• se han tratdo en el curso del trabajo.. Dentro de. estos in!. 

tZUMDtoa de inversión. cobran singular iaportancia la• obligaciones qui 

roarafaria~ convertible• ea ácciOÓH • · 

LuoblÍ&8ci~es quirografarias convertlbles en acciones, 80D tliulos V!.• 

· __ lo~as attidoa por las •prHas para alJ:egarae de recureoa financieros 
...... <~.,; .... tan un p••ivipara la tiiüliora. con ia p08tli11idad de c~ .. r-
· .. ur.il·.'. .. ~~ap1eai. Sú 1a~an~1a cm~rerute -ia tota1lw .. cl.1 patr1-to •.!!. 

cieJ.:.: de la: firma~ si~. que se ea~cifique algGn bien eri eapeci~l '. 

.·.; 



La• priacipalea ventaja• q~e la• obliaacionea qulroarafariae convertibles en 
accione• ofrecen a loa iaveraionietaa aoo un rendiáiento aeauro. previaaent• 
••tablecido y la recúperac:l6D total. de au iovereU5n. aal ccao •1 derecho po-. . . 
t•ci-1.d• ~onvertirae.an.accionistae de la -.ora. 

11 tdnt• r:laaaó .•• loa tAva.raiODt•~ .. ,, au opei&a de eanje P.niten a la . 
..eora obtener.a una tiaja·t-.cle .. :Íatuh. fiMllcÍaiatento a :l:Atao pluo 11.!. 
418.te p..1vo.·cúyo paao .tendrlla~ibllidad f.atura.de·efec~rt.. ~r •­
dio da,&UMDto da'~pttal,a0clal atD uc~aidad de U'cer dii~1.0 •ef•~ - - . . ... - . ·. , .. . -· ... 

·. ' . . . ~ ' . 

· 1-. la .coQvart~búi.is&d~ la '.~ra Do. ~~t~ al ~1~ ~~r:lllt~':4~ ........ ~ttv! • 
dlldu. pro4ucttvu~ .. 7 .-... loara· .. jorár .U capacidad. da ... ..,..,t•to· · .-

. poetedor·. · ' · .· · •· ... · . · ... ···· . · ·· . · . · · · ·. ··· 
.. · ... ' 

;· 

A8iai..,. laellÚi&a da obltaactonaáquiroarafarla. coavartiblu ~ accl~ 
. nea. i tiene la v~taja de ·que au éoato ea deducible para afaéto• dal lmpueato 
Sobra la iata ó · 

... 
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