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OBJETIVOS:

CONOCER LA ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE
VALORES.

CONOCER LAS CARACTERISTICAS DE INSTRUMENTOS BURSATILES,
TALES COMO LAS ACCIONES Y EL PAPEL COMERCIAL.

DETERMINAR LA VIBILIDAD DE LA OBTENCION DE FINANCIAMIENTO
POR MEDIO DE LA EMISION DE INSTRUMENTOS BURSATILES Y SU
COLOCACION Y COMERCIALIZACION A TRAVES DE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA:

EL GRUPO TV AZTECA, S.A. DE C.V.,, CON MOTIVO DE SUS ACTUALES
PROYECTOS DE EXPANSION, NECESITA ALLEGARSE DE LOS RECURSOS
SUFICIENTES PARA LA REALIZACION DE LOS MISMOS, PARA LO CUAL
HA DECIDIDO FINANCIARSE POR MEDIO DE LA EMISION DE PAPEL
COMERCIAL Y ACCIONES Y SU COLOCACION Y COMERCIALIZACION A
TRAVES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, CON LO CUAL
PRETENDE OBTENER RECURSOS A CORTO Y LARGO PLAZO,
RESPECTIVAMENTE.



HIPOTESIS DE TRABAJO:

UNA VEZ CONOCIENDO LAS ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO A
TRAVES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, CADA EMPRESA
PODRA DETERMINAR Y ELEGIR ENTRE MAYOR NUMERO DE OPCIONES
PARA HACERSE LLEGAR LOS RECURSOS NECESARIOS PARA SU
DESARROLLQ.
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INTRODUCCION

La evolucién de los sistemas econoémicos y financieros del mundo han venido
generando mecanismos e instituciones cada vez mas sélidos, el Sistema Financiero
Mexicano (SFM) es el resultado de un proceso que ha impulsado el desarrollo
institucional de la intermediacién financiera del pais, y en México, al igual que el
resto del mundo, se ha desarroliado un mercado de valores, como parte integrante

de dicho SFM.

El SFM es el conjunto organico de instituciones que generan, administran, orientan
y dirigen tanto al ahorro como a la inversién dentro de una unidad politico-
econémica, constituyendo el gran mercado donde se ponen en contacto oferentes y

demandantes de recursos monetarios.

Asi mismo, las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que surgen
para facilitar el contacto entre entidades superavitarias y deficitarias de recursos
monetarios. A ellas acuden los inversionistas como una opcidén para tratar de
proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los recursos que, a su vez,
permiten, tanto a las empresas como a los gobiernos, financiar proyectos

productivos y de desarrollo, que generan empleos y riqueza.

Y es en la medida que la Bolsa Mexicana de Valores ha logrado contribuir a una
necesidad mexicana, que se ha mantenido y ha crecido a lo largo del Gempo. Dicha
necesidad la podemos resumir en el hecho que la BMV ha buscado facilitar una

gran capacidad de movilidad de los capitales.
En el primer capitulo del presente trabajo, se muestran los aspectos mas relevantes

de la Bolsa Mexicana de Valores, asi como del funcionamiento del Mercado de

Valores y de las instituciones que participan en el desarrollo de operaciones

v



bursatiles, dentro de nuestro Sistema Financiero. Se establece las caracteristicas y
requisitos que se deben cubrir para poder ser emisor y las obligaciones que se
adquieren al momento de inscribir valores en el Registro Nacional de Valores
Intermediarios y la informacién peritdica que se debe presentar ante la Comision

Nacional Bancaria y de Valores.

Dentro del mismo contexto, en el desarrollo del segundo capitulo, se estudian los
instrumentos bursatiles que se comercializan en el mercado de valores y mas
especificamente se estudian las caracteristicas de las acciones y del papel
comercial, los cuales se utilizan para la obtencién del financiamiento que requiere
el Grupo TV Azteca, S.A. de C.V. y Subsidiarias, como consecuencia de sus planes

de desarrollo y expansion.



CAPITULO 1.
BOLSA MEXICANA DE VALORES



1.1. ANTECEDENTES HISTORICOS.

La Bolsa Mexicana de Valores se constituy6 en el afio de 1894 como
consecuencia del fuerte corretaje de acciones entre agentes particulares, debido a la
importancia minera e industrial presentada a fines del siglo XIX. El 21 de octubre de
1895 fue inaugurada La Belsa de México, S.A. En 1907 resurgi6 la Bolsa Privada de
Meéxico, 5.C.L., la cual cambi6 su denominacién a Bolsa de Valores de México, S.C.L.
en 1910; ésta operé sin interrupcién hasta 1933, cuando se transformé en la Bolsa de
Valores de México, S.A. de C.V. y obtuvo la autorizacién para operar como

institucién auxiliar de Crédito.

Sin embargo no logré una relevancia significativa en México, sino hasta fines de
la Segunda Guerra Mundial. En 1946 se decret6 la creacién de Ia Comisién Nacional
de Valores y se publicaron los reglamentos y ordenamientos legales para que dicha

Comisitn regule la actividad bursatil.

En ese mismo afio se crearon la Bolsa de Valores de Moenterrey, S.A. y la Bolsa de
Valores de Occidente, 5.A. de C.V., que después se llamaria Bolsa de Valores de
Guadalajara, S.A. de C.V.

En 1975 se promulga la Ley del Mercado de Valores y se le fomenta separsndolo

del mercado bancario.

Actualmente, la Bolsa Mexicana de Valores, representa el nicleo operativo del
mercado Bursdtil de nuestro pais, ya que constituye un importante centro de

capitalizacion e inversion dentro del Sistema Financiero Nacional.



Es una sociedad anénima de capital variable cuya funcién principal es facilitar
las transacciones con valores y desarrollar el mercado, dicho desarrollo se da
precisamente a través del establecimiento de locales, instalaciones y mecanismos que

faciliten las relaciones y operaciones entre oferta y demanda de valores.

Los objetivos que la Bolsa se plantea son:

- Facilitar la realizacién de operaciones de compra-venta de valores emitidos
por las empresas piblicas o privadas que requieren captar recursos para propiciar su

propio crecimiento, y

- Promover el desarrollo del mercado bursatil, brindando asi un servicio que

contribuye al funcionamiento eficaz de la economia nacional.

El funcionamiento de la Bolsa gira en torno a las operaciones de intercambio de
recursos monetarios que, a través de ttulos-valor, se lleva a cabo en su piso o salén
de remates, sitio que estd dispuesto para el intercambio entre oferentes y

demandantes.

La sede de la Bolsa es el Centro Burs4til, en donde se encuentran ademais de las
oficinas administrativas de la misma y de otras instituciones del medio, como el
INDEVAL (Instituto para el Depésito de Valores}, el AMIB (Asociacién Mexicana de

Intermediarios Bursatiles}, el Salén de Remates y un Centro de Informaciéon Bursatil.

El salon de remates es un recinto ubicado en las instalaciones de una bolsa de
valores y que esta debidamente acondicionado para servir de sede a la realizacién de
las operaciones de compra-venta de titulos-valor inscritos tanto en la bolsa, como en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, se captan los recursos provenientes

de ahorradores e inversionistas nacionales y extranjeros, aplicAndolos a una amplia



gama de valores que responden a las necesidades de financiamiento de empresas

emisoras, instituciones de crédito y organismos gubernamentales.

El sal6n se divide en dos pisos: el correspondiente a las operaciones de mercado
de capitales, y el correspondiente a operaciones del mercado de dinero, ambos pisos
se dividen en varias unidades de control de operaciones llamadas corros. Los corros
son los Iugares oficiales para registrar todas las operaciones de compra-venta de

titulos realizadas en la Bolsa de Valores.

Los operadores de piso son los dnicos autorizados para realizar las operaciones

en el piso,

Dentro del salén de remates y para brindar una mejor informacién respecto a los
valores, existen pantallas en las que aparecen los datos referentes a los movimientos
con cada uno de los valores que se cotizan. Dentro de esos datos, se encuentra la clave
de la pizarra de la emisora, —postura de venta y compra, taltimo hecho anterior, rango
de fluctuaciones de precios, precio miximo y minimo, precio altimo registrado en el

corro para el dia y el total de acciones negociadas.

Hoy en dia, el piso de remates ha dejado de funcionar por la aparici6n de
tecnologia de punta, cambiando su operacién por el SENTRA, Sistema Electrénico de
Negociacién, Transaccién, Registro y Asignacién, el cual a través de la computacion,
realiza el mercadeo de los instrumentos bursatiles, eliminando con esto las
negociaciones de viva voz en el piso de remates y de persona a persona, sujetindose
exclusivamente a los procesos computarizados entre las casas de bolsa, pero
respetando su posicién de centro de convergencia de oferta y demanda de los

instrumentos bursétiles.



Unc de los servicios que la bolsa ofrece, es el de publicar oportunamente la
informacién resultante de la operacion del mercado y la folleteria de divulgacion que
sirven para orientar la toma de decisiones de inversién e introducir al pablico en el

conocimiento del mercado de valores.

Para cumplir con los objetivos que la Bolsa Mexicana de Valores se propone, la

ley dispone de varias funciones obligatorias ! para las bolsas. Algunas de ellas son:

- Cuidar que los valores inscritos en sus registros, satisfagan las demandas
locales, para ofrecer méaxima seguridad.

- Vigilar que los operadores se rijan por elevados principios de ética profesional.

- Supervisar que sus operaciones estén dentro del nuevo marco juridico

establecido.

Los accionistas de la Bolsa Mexicana de Valores son los agentes de valores, las
casas de bolsa, y los especialistas bursdtiles, y son ellos o sus representantes,
debidamente autorizados, los anicos que pueden realizar operaciones en el local de la

institucion 2.

' CFR Ley del Mercado de Valores, Capitulo IV, Articulo 29, Fracciones [-1V.
? CFT Reglamento Interior de ia Bolsa Mexicana de Valores, Capitulo 2, Articulo 194,



1.2, MERCADO DE VALORES.

El Mercado de Valores es el conjunto de mecanismos e instituciones que
permiten realizar la emisi6n, colocacién y disiribucion de los valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y
aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. Como en todo mercado, existe un
componente de oferta y otro de demanda. En este caso, la oferta estd representada
por titulos emitidos tanto por el sector pitblico como por el privado, en tanto que la
demanda la constituyen los fondos disponibles para inversién procedentes de

personas fisicas o morales.

En este mercado participan instituciones, empresas e inversionistas, con el fin de

lograr un crecimiento econémico.

Los organismos que integran el Mercado de Valores de México, en respuesta a la
importancia de este sector dentro de la economia nacional, han experimentado un
intenso proceso de modernizacién e incorporacién de tecnologia avanzada; situando

a la actividad burs4til en un nivel de alta eficiencia y competitividad.

Los programas y acciones tendientes a modernizar el Mercado de Valores se
dirigen a generar un mercado més amplio y profundo, buscando los siguientes
objetiveos:

- Dotar y facilitar el financiamiento y liquidez de las personas a través de la
emisién de titulos de crédito entre el piblico inversionista.

- Permitir al inversionista participar en la compra v venta de instrumentos de
inversién para la obtencion de un rendimiento que satisfaga las necesidades

econ6mico-financieras.



- Establecer organismos, procedimientos y dispositivos de vigilancia para el
sano manejo de los instrumentos de inversién dentro del mercado, y asi obtener un
buen funcionamiento.

- Actuar en forma determinante en el desarrollo economico del pais, creando
alternativas para que las empresas puedan financiar sus expansiones, a través del
fortalecimiento de la libre empresa, al mismo tiempo que los inversionistas cuentan

con una opcion para la mejor inversion de su capital.

Las principales funciones de sus participantes son:

o Fijar el Hiempo y espacic donde realizar transacciones bursitiles, asi
como facilitar dichas transacciones estableciendo técnicas y mecanismos adecuados.
Y Otorgar informacién de sus actividades y la situacion de cada uno de
sus integrantes al Gobierno Federal, a la comunidad financiera de México y al
piblico en general.
<> Servir de mediador entre oferentes y demandantes de valores.

-

< Aplicar legislaciones y reglamentos referentes al Mercado de Valores,

s’

vigilando constantemente su cumplimiento,
< Mantener comunicacién e intercambio con sistemas bursdtiles de otras
naciones. Asi como salvaguardar y calificar los titulos-valor objeto de cualquier

negociacién bursatil.

MARCO JURIDICO DEL MERCADO DE VALORES.

Las leyes normativas que regulan el quehacer bursatil en nuestro pais son las

siguientes:



» Ley del mercado de valores. Regula las ofertas piblicas de las emisoras, las
actividades de todos los participantes en el mercado, la intermediacién que
realizan las Casas de Bolsa, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(sustentado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores) y a las
autoridades responsables de promover el equilibrado y eficiente desarrollo del
mercado, y de garantizar la igualdad de oportunidades en el mismo.

+ Ley de Sociedades de Inversién. Regula el funcionamiento de las sociedades de
inversion y de sus operadores, y el papel de las autoridades encargadas de
vigilar su sano desarrollo y estricto apego al marco normativo vigente.

* Reglamento General de la BMV. Define las normas operativas de admision,
suspension y exclusién de socios de la institucién, requisitos de listado y
mantenimiento de valores, y las reglas generales de operacitn.

+ Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Burs4til Mexicana. Este c6digo
establece la integridad del mercado como principal objetive. Su propésito
concreto es evitar la manipulacién de precios y el uso de la informacién
privilegiada, protegiendo la libre competencia. Este marco ha contribuido en
gran medida a hacer la Bolsa Mexicana de Valores una de las bolsas mas

reconocidas en el mundo, en el Ambito de la confiabilidad y transparencia.

Otras disposiciones que rigen el mercado de valores son:

Ley de agrupaciones financieras.

Ley de instituciones de crédito.

Ley de inversion extranjera.

Ley de titulos y operaciones de crédito.

Ley general de sociedades mercantiles.

Leyes mercantiles y de procedimientos civiles.

Cédigo de comercio.



INTEGRANTES DEL MERCADO DE VALORES.

El Mercado de Valores de México estd integrado por instituciones reguladoras y
de apoyo, intermediarios, emisoras e inversionistas; ademas de las normas ¥
mecanismos que hacen posible el intercambio de titulos inscritos en el Registro

Nacional de Valores e intermediarios aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores.

En el Anexo 1 pueden apreciarse las entidades que intervienen en el
funcionamiento del mercado de valores, las cuales pueden clasificarse en tres grupos
genéricos: las reguladoras, las operativas y las de apoyo.

A continuacién se examinan las funciones desarrolladas por las instituciones
encargadas de regular el desarrollo sano de las actividades del sistema financiero en

general.

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Es el 6rgano rector
del Sistema Financiero, le corresponde definir la politica financiera del pais, elaborar
el marco normativo que rige el funcionamiento y operacién del sistema. Toma de
decisiones de alto nivel que afectan el comportamiento de la politica de
financiamiento del desarrollo, ejerciendo sus funciones a través del Banco de México,
la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, y la Comisién Nacional de Seguros y

Fianzas. Otras funciones a su cargo son:

o Planear, coordinar, evaluar y vigilar el Sistema Bancario del pais.

» Dirigir las politicas monetarias y crediticias, previa aprobacitn del Banco de
México.

s Ejercer las atribuciones que sefialen las leyes en materia de Seguros, Fianzas,

Valores y de Organizaciones Auxiliares de Crédito.



Ademas de estas funciones la S.H.C.P., como érgano del Poder Ejecutivo

Federal, tiene las siguientes facultades dentro del Mercado de Valores:

¢ Proponer politicas de orientacién, regulacion, control y vigilancia de valores.

» Otorgar y revocar concesiones para la constitucién y operacién de Sociedades
de Inversién y Casas de Bolsa.

e Sefialar, en algunos casos, las operaciones que, sin ser concertadas en bolsa,
deban considerarse como realizadas para los socios de la misma.

e Sefialar las actividades que pueden realizar los agentes de valores (personas
fisicas y morales) y autorizar actividades andlogas o complementarias a las indicadas
por la ley para las casas de bolsa.

» Sancionar administrativamente a quien cometa infraccién a la ley.

e Sefialar otros titulos-valor que, ademas de los sefialados por la ley, pueda ei
Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL) recibir en depésito, asi como

aprobar los cargos por los servicios que preste ésta institucion.

BANCO DE MEXICO. Su objetivo es el de promover el sano desarrollo del
Sistema Financiero, representando una salvaguarda contra el surgimiento de la
inflacion, al mismo tiempo que se procuraré la estabilidad del poder adquisitivo y se

regulara la estabilidad del peso frente al d6lar.

Algunas de sus funciones son:

= Regular la emisi6n de circulante, los cambios, la intermediacién y los servicios
financieros, asi como los sistemas de pagos.

» Operar como banco de reserva de las instituciones de crédito y acreditante de
iltima instancia.

» Prestar servicios de Tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente

financiero del mismo.

10



» Fungir como asesor financiero del Gobierno en materia econ6mica y financiera.

= Participar en el Fondo Monetario Internacional (F.M.1.) y en otros organismos
internacionales que agrupen Bancos Centrales.

» Emitir billetes y acufiar monedas.

» Otorgar crédito al Gobierno Federal, a 1os bancos nacionales y extranjeros, a
organismos de cooperacién internacionales y a los fondos de proteccion del ahorro y

de apoyo al mercado de valores.

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES. El 28 de abril de 1995,
el Congreso de la Unién aprobé la Ley de la CNBV, la cual establece la consolidacion
de Ia Comisién Nacional Bancaria y la Comisién Nacional de Valores en un solo

organismo. Asi la Ley de la CNBV entr6 en vigor el 1° de mayo del mismo afio.

El objetivo principal de la nueva entidad continda siendo la supervisiéon y
regulacién, en el dmbito de su competencia, de las entidades financieras, a fin de
procurar la estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el
sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccién de

los intereses del piiblico.

Una causa que propici6é dicha fusién fue la necesidad de supervisar de manera
mis eficaz a las entidades financieras, a efecto de evaluar adecuadamente los riesgos
que enfrentan sus sistemas de control y la calidad moral y técnica de sus

administradores.

La CNBV tiene las siguientes actividades en cuanto al mercado de valores:

1



= Inspeccionar y vigilar las operaciones y actividades que lleven a cabo Casas de
Bolsa, Especialistas Bursatiles, Bolsas de Valores?, Emisores de Valores e Instituto
para el Depoésito de Valores (INDEVAL).

» Investigar actos que hagan suponer la ejecucion de operaciones violatorias de
la Ley, pudiendo al efecto ordenar visitas de inspecci6n a los presuntos responsables.

¢ Dictar disposiciones de cardcter general para la canalizacién obligatoria por
Bolsa de las operaciones con titulos inscritos en ésta que efectien los Agentes de
Valores.

¢ Ordenar la suspensi6n de las cotizaciones de valores cuando sea necesario.

 Intervenir administrativa o gerencialmente a casas de bolsa y bolsas de valores
con objeto de suspender, normalizar o resolver operaciones violatorias.

o Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del INDEVAL.

« Formar la estadfstica nacional de valores e imprimir publicaciones.

eSer oOrgano de consulta del Gobierno Federal y de los organismos
descentralizados, en materia de valores.

» Certificar inscripciones que obren en el Registto Nacional de Valores e
Intermediarios y dictar las normas a las cuales debe ajustarse el Registro de
Operaciones.

s Actuar como arbitro en conflictos entre casas de bolsa y clientela, asf como
proponer a la SHCP la imposicion de sanciones por infracciones a la Ley del Mercado
de Valores.¢

¢ Establecimiento o instrumentacion mediante acuerdo con las Entidades, de
programas preventivos y de correccion cuando estas Gltimas presenten desequilibrios

financieros que puedan afectar su liquidez, solvencia o estabilidad.

3 Actualmente existe una sola bolsa de valores en México: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
Anteriormente operaren dos bolsas mas de valores, una en la Cd. de Guadalajara y otra en la Cd. de Monterrey.
Sin embargo se suspendié su operacién por no cumplir con el nimero minimo de socios establecido para las
bolsas de valores en la Ley del Mercado de Valores de 1975.

* Capitulo V de la Ley del Mercado de Valores.
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s Dictar normas prudenciales orientadas a preservar la liquidez, la solvencia y la
estabilidad de los intermediarios. Tales regulaciones prudenciales son, entre otras, las
que se refieren a la diversificacién de riesgos, capitalizacion y creaci6én de provisiones

preventivas.

En el Anexo 2 se muestra la estructura de los integrantes del Mercado de
Valores bajo la vigilancia de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, que a

continuacién se describen de manera individual.

CASAS DE BOLSA. Son sociedades anénimas inscritas en la seccién de
intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, entre sus funciones

esenciales estan las de:

. Actuar como intermediario en operaciones con valores.

. Recibir fondos para realizar operaciones con valores y

. Brindar asesoria en materia de valores.

* Recibir créditos para su operacién.

+ Administrar y guardar valores, depositando éstos en el INDEVAL.

* Actuar como representante de obligacionistas o tenedores de otros
valores

* Actuar como sociedad operadora de sociedades de inversitn y

) Realizar operaciones por cuenta propia.

Ademas de estas actividades, las casas de bolsa ofrecen servicios especiales

dependiendo de que el cliente sea persona fisica o moral.

Para personas morales: proveen servicios de adquisicién y fusién de empresas;

valuaciones financieras; andlisis de factibilidad de proyectos de inversion;
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reestructuraciones financieras o corporativas; estructuracién de cajas y fondos de

ahorro y manejo de tesoreria.

Para personas fisicas: ofrecen servicios de elaboracién de portafolio de inversion;

asesorfa patrimonial integral y consultoria para fideicomiso testamentario.

En su papel de intermediario, una casa de bolsa puede operar por cuenta propia,
lo que la posibilita a obtener ganancias de capital extraordinarias, obtener
importantes fondos para acumulacién y especulacion, o bien, adquirir participacién o

control de los consejos de administraci6n.

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES. Tiene por objeto prestar
servicios relacionados con la guarda, administracién, compensacion, liquidacion y
trasferencia de valores. Se cred con la finalidad de concentrar e inmovilizar los titulos
fisicos, a fin de facilitar el dinamismo de una trasferencia masiva, y para evitar el

manejo fisico de valores.

El 1° de octubre de 1987 se privatiz6 el Instituto y se cre6 S.D. Indeval, S.A. de
C.V., los accionistas de la Institucién son: Casas de Bolsa, Bancos, Compafiias de
Seguros y Fianzas, el Banco Central (Banco de México) y la Bolsa Mexicana de

Valores.

FONDO DE APOYO AL MERCADO DE VALORES. Conocido como Fondo de

Contingencias al ser creado en 1978 y cambiando su nombre al actual en 1992.

Entre sus funciones se encuentran las siguientes: Proteger a los inversionistas

contra las contingencias de sufrir menoscabo patrimonial y preservar la estabilidad



financiera de la Bolsa de Valores y Casas de Bolsa para garantizar el cumplimiento

de las obligaciones que éstas hayan contraido con sus clientes.

ORGANISMOS DE APOYQ.

La Bolsa Mexicana de Valores requiere de ciertas instituciones u organismos de
apoyo que sean independientes en su estructura pero relacionadas en cuanto a su
operaci6n. Las instituciones de las cuales se recibe apoyo la bolsa, pero més que la
bolsa, el mercado de valores son: La Asociacién Mexicana de Intermediarios
Bursatiles; Calificadores de Valores; Academia Mexicana de Derecho Bursatil y

Mercados Financieros.

ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES. La actual
Asociaciébn Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C., nace en el afio de 1993,
producto de la fusién de la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa y el Instituto
Mexicano de l\./Iercados de Capitales, con la intencién de servicios que brinda a sus
agremiados. La asociacién tiene como objetivo principal, desarrollar estudios y
trabajos que permitan la consolidacion del Mercado de Valores., Es una forma de
agrupacién gremial de las empresas del mercado de valores, representando a sus
asociados y coordinando sus recursos técnico-profesionales en comités destinados a

dar asesoria.

CALIFICADORA DE VALORES. Esta institucién fue creada a raiz de una
circular de Ia Comisién Nacional de Valores de 1989, en la cual se sefialé que para
poder colocar papel comercial objeto de oferta publica e intermediacién se requeria
dictamen favorable de dicha institucién. El objeto de la calificadora es dictaminar

acerca de la calidad crediticia de los titulos emitidos por las empresas mexicanas que
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acuden a este tipo de financiamiento. Este dictamen debe servir para dar
confiabilidad al pablico inversionista. La calificacién consiste en opinar acerca del

riesgo y la capacidad de pago del emisor.

ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL. Se cre6 en julio de 1979,
sus objetivos son el estudio, la divulgacién y la investigacion del Derecho Bursatil,
contribuyendo a la ampliacién y perfeccionamiento de su contenido. Actualmente ha
cobrado relevante importancia por la profundidad de sus estudios, publicaciones y

eventos que afectan a todo el Ambito bursatil.

Como se puede observar en el cuadro 1.2.1. las entidades que integran el
organigrama del Mercado son diversas y todas desempefian funciones importantes,
pero en el esquema esencial de operacién destaca la participacion de los emiscres, los

inversionistas y los intermediarios.

EMISORAS. Son aquellas sociedades andnimas que ofrecen al Mercado de
Valores los titulos representativos de su capital social o valores y que estudiaremos

en el siguiente capitulo.

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES.

El funcionamiento general del mercado de valores se muestra en el cuadro 1.2.3.
y se enfatiza los flujos que tienen lugar en las operaciones de mercade. En forma
simplificada, el mercado tiene un mecanismo operativo general que se inicia con la
emisi6n de valores por parte de las empresas que solicitan financiamiento; continita

con la colocacién de fos valores entre los inversionistas a través de la intermediaci6n



autorizada y finaliza con la toma de utilidades o pérdidas por parte de los tenedores

de titulos y/o las negociaciones posteriores conocidas como mercado secundario.

En este cuadro se hace mencién a dos elementos importantes: el mercado

primario y el mercado secundario.

El mercado primarip involucra la emisién y colocacion de titulos-valor, que se
traduciran en la aportacién de dinero fresco para la empresa o entidad emisora. Las
colocaciones se realizan a través de una oferta piblicas, en la que los titulos se dan a
conocer ampliamente al entorno financiero en forma explicita y detallada a través de
un prospecto autorizado por la CNBV, en el que se proporciona la informacién basica
de la empresa emisora y las caracteristicas de la emisién. En el mercado primario
intervienen bésicamente las empresas o instituciones emisoras, los Agentes

colocadorest y los compradores iniciales de los valores emitidos.

El mercado secundario comprende las transacciones en las que los titulos-valor son
transferidos de un inversionista a otro, sin que estas operaciones redunden en un
aporte de recursos a las empresas emisoras. Estas transferencias se efectGan a través
de intermediarios autorizados, es decir, las casas de bolsa o los especialistas
bursatiles. Una vez que se ha hecho la colocacién de la emisioén, los titulos-valor
tienen un movimiento continuo en el mercado secundario. La rotacién de éstos
permite que tengan liquidez, es decir, la posibilidad de ser cambiados por dinero en
efectivo, permitiendo a su vez que el inversionista pueda adquirir otros instrumentos

de inversién, bursdtiles o no, o bien cubrir otras necesidades.

* Oferta Piblica: Es el ofrecimiento pablico de una emisién de valores, por aigin medio de comunicacién masiva
o a persona indeterminada, con el objeto de suscribir, enajenar o adquirir valores emitidos en serie 0 en masa.

¢ Agente colocador: Es el agente de valores que realiza la colocacion de los titulos negociados. Los adquiere del
emisor y organiza la distribucién. Generalmente es una casa de bolsa o una institucién nacional de crédito. Este
concepto aparece relacionado a los de oferta piblica y mercado primario.
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En el cuadro 1.2.4. se complementa la informacién del cuadro anterior y se
muestra la relacién entre los elementos del mercado de un modo més general, pero se
enfatiza la variedad que existe en los componentes que integran cada uno de los

elementos,

1.3. EMISORES.

Emisor es la persona moral o gobierno que requiere de financiamiento y por tal
motivo elabora las obligaciones (bonos, ceriificados, papel comercial, etc) y / o
acciones, las cuales, dentro del mercado, pone a disposicién de los inversionistas que

deseen adquirirlas.

Los emisores se pueden clasificar de acuerdo a quién sea el que requiere del

financiamiento en:

a) Gobierno.- Tanto el gobierno federal, estatal o municipal pueden emitir:
bonos, bondes, etc.

b) Instituciones Financieras.- Generalmente Bancos, quienes emiten
aceptaciones bancarias, bonos, certificados de dep6sito, pagarés bancarios,
etc.

¢} Empresas.- Todas aquellas que cotizan en bolsa, quienes emiten: certificados

de participacién ordinaria, obligaciones, pagarés, papel comercial y acciones.
Para resguardar el interés de los inversionistas, las empresas emisoras

proporcionan periédicamente la informacion financiera y administrativa que permite

estimar sus rendimientos y la solidez de sus titulos.

18



14. CARACTERISTICAS Y REQUISITOS DE LAS EMPRESAS EMISORAS.

1.1.1  GENERALIDADES

Dentro del mercado de valores, todos los instrumentos necesitan cumplir los
requisitos de inscripcién en el registro nacional de valores, ademds del
correspondiente registro de la empresa o institucion emisora dentro de la Bolsa
Mexicana de Valores y la satisfaccion de los requerimientos de informacién periédica
ante la Comisién Nacional Bancaria y de Valores en su circular N° 11-1 del 23 de

septiembre de 1975, en la que se consigna que:

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 14, fraccién VI, de la Ley del
Mercado de Valores y lo ordenado por la junta de Gobierno, en su sesién celebrada el
dia 19 de agosto del afio en curso, se expide la presente disposicion de caricter
general a que deberdn sujetarse los emisores que tengan valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, para enviar la informacién que se
describe a continuacion:

1.- Informaci6n anual.

Las sociedades que tengan inscritos valores en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, deberan enviar dentro de los cuatro meses siguientes a la terminacion

de su ejercicio social Ia siguiente informacién:

a. Estado de situacién financiera, dictaminado por Contador Pdablico
independiente, con las notas correspondientes, en su caso.
Estado de resultados y estado de variaciones en el capital contable. Los
documentos anteriores deberédn estar firmados por funcionarios de la emisora,

b. Hoja del periédico en la que haya aparecido publicado su estado de situacion

financiera y estado de resultados, con el dictamen y notas respectivas.
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¢. Relacion de sus inversiones en acciones, bonos, obligaciones y otros valores,
cuyo importe figure en el activo, indicando: nombre del emisor, clase de valor,
cantidad de titulos, valor nominal, precio de adquisicién por unidad e importe
total de adquisicion. En el caso de acciones deben sefalar el porcentaje de
tenencia, en subsidiarias y filiales, asi como la inversién que se tenga en otras
empresas, siempre que exceda del 10% del capital social pagado de la empresa
emisora.

d. Un estado que contenga las partidas del activo fijo, con la depreciacién y la
amortizacién correspondientes a los mismos, agrupados de acuerdo con las tasas
que aplicaron para la formulacién de los estados financieros dictaminados.

e. Una relacién de ios movimientos ocurridos, durante el ejercicio, de las emisiones
inscritas.

f. Informaci6n sobre el volumen de su produccion, y el valor de la misma durante
el ejercicio; estos datos seran globales con base en grupos de produccion de
articulos similares. En el caso de empresas comerciales o de servicios, datos
estadisticos sobre el origen de sus ingresos.

g. Lista de accionistas asistentes a la asamblea ordinaria en que se hubiera
presentado el estado de situacién financiera del ejercicio, la que debera contener
los datos siguientes: fecha de asamblea, nombre del accionista y niamero de
acciones de que sea tenedor. En el caso de los representantes, deberd indicarse la
persona a quien representa. Si la sociedad tuviere diversas clases de acciones con
derecho a voto, tales datos se proporcionaran sobre cada serie.

h. Copia del informe anual que el Consejo de Administracién haya presentado a la
asamblea de accionistas.

i. Aplicacion de las utilidades acordadas por la &samela de accionistas que conoci6
del estado de situacién financiera y del estado de resultados del ejercicio,
indicando los dividendos decretados, ndmero y valor del cupén o cupones

contra los que se pagaran, y la fecha de pago.
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j. Relacién de las personas que forman el Consejo de Administracién de la
Sociedad y de los principales funcionarios de la misma, con indicacién de la
fecha en que fueron designados. L.os cambios en el Consejo de Administracion y
de funcionarios deberdn comunicare a ésta Comision.

k. Modificacién a su estructura social. Se debera acompaniar copia autorizada del

tesimonio notarial en que constan las mismas.

2.- Informacién trimestral {(en miles de pesos).

Las sociedades que tenen inscritos valores en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, con excepcién de las instituciones de crédito y organizaciones
auxiliares y de seguros, deberin enviar cada trimestre, en relacién con su ejercicio
social, dentro de los veinte dias siguientes a la terminacién del trimestre, la
informacién que se detalla a continuacién, tomada de la contabilidad de la emisora y

bajo la responsabilidad de los funcionarios que la proporcionen.

a. Estado de Situacion financiera.

b. Estado de Resultados.

c.  Utilidad por accion (importe)
- Uilidad por accién ordinaria.

- Utilidad por accién preferente,

A esta circular se adicionaron tres disposiciones publicadas en la circular 11-2

fechada el 25 de febrero de 1980 y que son:

1° Las sociedades cuyos valores estén inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, estin obligadas a proporcionar a la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, la informaci6n contable, financiera y administrativa que se le

solicite.
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Las instituciones de crédito y de seguros y fianzas, Gnicamente estaran obligadas

a proporcionar la informacién anual a que se refiere el parrafo anterior,

2 Las sociedades a que se refieren estas disposiciones, deberdn entregar a
la Comisi6n Nacional Bancaria y de Valores, un ejemplar de la convocatoria de sus

asambleas de accionistas, a m4as tardar el dia habil anterior a su publicacién,

En todo caso, deberan informar a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores de
tales convocatorias, con un anticipo de por lo menos 5 dias habiles anteriores a la

fecha de cierre de sus registros de asistencia.

3* El dia siguiente habil de celebrada toda asamblea de accionistas, la
sociedad deberd informar a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, de las
resoluciones tomadas en la misma, en cuanto a derechos que podran ejercer sus
accionistas indicando los titulos o cupones contra los cuales se haran efectivos tales
derechos, asf como los términos para su ejercicio. En todo caso, las sociedades
deberan informar a esta Comision, cuando menos con 5 dias habiles de anticipacion a

la fecha del ejercicio de tales derechos.

A continuacion se mencionaran los procedimientos a seguir para la colocacion

de acciones y obligaciones.

INSCRIPCION DE ACCIONES DENTRO DEL REGISTRO NACIONAL DE
VALORES.

Las empresas interesadas en colocar acciones en el mercado de valores, deberin

inscribirse en el Registro Nacional de Valores mediante solicitud debidamente

elaborada, y en los tantos en que sea necesario segln criterio de los funcicnarios del
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Registro, en atencién al tipo de entidad de que se trate, ésta solicitud deberd

acompanarse de los documentos e informes que a continuacion se detallan:

a. Personalidad de quien solicita la inscripcién de las acciones en el
Registro Nacional de Valores.

b. Una copia debidamente autorizada de la escritura constitubiva y sus
reformas, si las hubiere.

C. Nombres de las personas que forman el Consejo de Administracién en
funciones, asi como los funcionarios de la sociedad, con indicacion e la fecha en que
fueron designados.

d. Lista de accionistas asistentes a la iiltima asamblea indicando a quiénes
representan y cudntas acciones , asf como el total de las acciones representadas.

e Estado de situacion financiera y estado de resultados con el informe de
auditoria correspondiente, dictaminados por contador pablico independiente (no
debe ser el comisario, consejero o empleado de la empresa) y debe indicar su nitmero
de cédula profesional y direccién de su despacho. Estos estados financieros deben
presentarse con una antigiiedad no mayor de seis meses a la fecha de la solicitud.

f. Estado de situacién financiera y estado de resultados correspondientes a
los altimos cinco ejercicios de operaciones. Si los estados financieros por los afios
anteriores fueron dictaminados, en todo caso deber4 enviarse ejemplar de los mismos.

g. Relaci6n de sus inversiones en acciones, bonos y obligaciones y otros
valores que figuren en el balance correspondiente al Gltimo ejercicio de operaciones,
indicando: denominacion de la emisora, clase de valor, cantidad o importe total de
adquisicién en el caso de acciones deben sefialar el porcentaje de tenencia, siempre
que exceda al 10% en relacién con el capital social pagado de la empresa emisora.

h. Un estado de situacién financiera, por los dltimos cinco ejercicios, en e}

cual las partidas del activo fijo estén ordenadas y agrupadas por tasa de depreciacion
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y amortizacién anual (dicho estado puede ser similar al que formulen para su
declaracion de impuestos).

i Un estado por los altimos cinco ejercicios que contenga la aplicacion de
las utilidades, o pérdidas en su caso, conforme a los estados de situacion financiera
presentados a las asambleas de accionistas correspondientes, con especificacion de los
dividendos decretados y contra cupén. La relacién de los nitmeros de los cupones
debe ser completa por el periodo ya referido, y en el caso de que algin cupén. La
relacion de los nameros de los cupones debe ser completa por el periodo ya referido,
y en el caso de que algin cupén hubiera servido para acreditar otros derechos,
deberan indicar con precisién cudles fueron.

j- Un estado de costo de produccién, que contenga forma resumida el
volumen y valor de la produccién correspondiente a los Gltimos cinco ejercicios.

k. Emisiones vigentes, con la debida especificacién de monto, plazo,
interés, amortizacién, circulaci6n y garantias.

1. Deberdn enviar informe econdmico financiero de la sociedad,
formulado por técnico independiente © por una institucién financiera, el que debera

contener minimo la siguiente informacion:

- Descripci6n del negocio a que se dedica la emisora.

- Estudio de mercado de los productos de la emisora, indicando en su caso
importacién y exportacién de algunos productos, su volumen o importe.

- Motivo de la colocacién de sus acciones y resultados econémicos a obtener con
la colocacién.

- Indicar si la nueva colocacion se hard colocando acciones ya suscritas, o bien
seran las de un aumento de capital, en cuyo caso deberé presentarse el balance
pro forma, en el cual se dé efecto financiero a dicho aumento.

- Niimero de series, en su caso, de las acciones que se colocaran.
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- Precio de colocacion, indicando primas en su caso, y forma en que se hara
dicha colocacién.
- Politica futura para el pago de dividendos.

- Proyecto de prospecto para la colocacion de acciones.

INSCRIPCION DE ACCIONES EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Para la inscripcién de acciones dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, se
presenta la correspondiente solicitud acompafidndose de los requisitos que para el

efecto, considera necesarios dicha institucién.

Algunos de estos requisitos son:

1) Copia del oficio de autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, en el que considera a las acciones, materia de esta solicitud, aptas para ser
inscritas en esta bolsa de valores.

2) Integracion del Consejo de Administracién en funciones a la fecha de esta
solicitud.

3) Comentarios a cerca de la personalidad de los consejeros y comisarios
principales, intervencién de estos en otras empresas y las relaciones entre la
solicitante y las empresas mencionadas.

4) Relacién de los principales funcionarios, sus puestos en la fecha de la
solicitud y antigiiedad dentro de Ia empresa.

5) Estados financieros dictaminados por Contador Piblico independiente,
relativos a los alimos cinco ejercicios sociales o desde la iniciacién de sus

operaciones, cuando la empresa tenga un tiempo menor de estar operando.
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6) Estado de modificaciones al capital social, desde su constitucién, indicando
cual es el origen del aumento.

7) Relacion de sus diferentes productos clasificados por lineas de produccion,
especificando sus caracteristicas esenciales y marcas usadas para su venta, indicando
el volumen de unidades producidas y su importe durante los &ltimos cinco ejercicios
sociales.

8) Mercado de sus productos (debe contener datos suficientes respecto de: tipo
de clientes, competencia, mercado potencial y penetracién actual, mercado en el
extranjero actual y esperado, presupuesto de ventas y fundamentacién técnica que
haya servido de base para las apreciaciones anteriores).

9) Contratos con otras firmas especialistas, empresas o agrupaciones de
cualquier clase, de las cuales la compaiiia recibe: asesoria administrativa, asistencia
técnica, financiamiento, concesiones, explotacién de marcas, exclusividad de venta,
etc., explicando caracteristicas de los mismos.

10} Breve informe de los planes futuros de la empresa, estableciendo las bases
que sirvieron para su elaboracion y la oportunidad con la que serdn puestos en
practica (puede incluirse estados financieros presupuestados o pro forma).

11) Politica de dividendos en lo futuro.

12) Exposicién de los motivos y fines que persigue la empresa emisora, para
solicitar a la Bolsa Mexicana de Valores, la inscripcién de sus acciones, objeto de esta

solicitud.
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CAPITULO 2.
INSTRUMENTOS BURSATILES, SU
VALUACION ¥ VENTA
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2.1 INSTRUMENTOS QUE INTEGRAN EL MERCADO DE VALORES.

Considerando el riesgo y el plazo? de negociacién de los valores, el mercado se
divide en tres ramas, que son: el Mercado de Dinero, ¢l Mercado de Capitales y el

Mercado de Metales.

El Mercado de Dinero es la parte central del Sistema Financiero Mexicano a
través del cual los bancos comerciales, 1a banca de desarrollo, las casas de bolsa, los
corporativos financieros, el gobierno federal y el piablico inversionista negocian

cientos de millones de pesos cada dia.

En dicho Mercado se negocian diversas clases de walores gubernamentales,
aceplaciones bancarias, certificados negociables de depdsito, papel comercial, reportos sobre
distintos instrumenios, etc., los cuales se intermedian a través del mercado organizado,
es decir, a través de la Bolsa Mexicana de Valores o a través operaciones

interbancarias.

En general el Mercado de Dinero al ser un lugar donde se negocian papeles de
corto plazo predominando de una manera importante en pricticamente todas las
economias del mundo los valores gubernamentales, constituye un mercado de bajo

riesgo, elevada liquidez y plazos cortos.

El mercado de Capitales es el segmento del mercado de valores donde se
colocan y se cotizan instrumentos que involucran recursos de capital y no de deuda y

que por sus caracteristicas Henen madurez de largo plazo o plazo indefinido.

7 Plazo es el periodo que transcurre entre la colocacién primaria de un instrumente y su vencimiento.
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Los instrumentos tipicos del Mercado de Capitales son las acciones, que no son

més que titulos que representan una proporcion del capital social de una emisora.

Muchas empresas que pretenden financiar proyectos de inversién a largo plazo,
acuden al mercado de capitales. Para obtener los recursos que necesitan, las empresas
emiten acciones representativas de su capital social, es decir, venden una porcién
pequefia de la misma a un conjunto diversificado de inversionistas, compartiendo con
ellos los riesgos que implica dicho proyecto de inversion. Esto les permite, entre otras
cosas, mantener ¢l control de [a empresa, adquiriendo Gnicamente el compromiso de
pagar dividendos a sus accionistas en caso de que se reporten utilidades, cuyo monto
estard precisamente determinado por éstas. De esta forma, la empresa evita el riesgo
de comprometerse a pagar un rendimiento fijo a sus inversionistas, que pudiese
volverse oneroso y poner en peligro la vida de ésta en caso de que, por los riesgos

inherentes a cualquier proyecto de inversién, éste no pudiese llevarse a cabo.

2.2 ACCIONES.
2.2.1. DEFINICION.

En la Ley General de Sociedades Mercantiles, articulo 111 se establece: “Las
acciones en que se divide el capital social de una sociedad anénima estarin
representadas por titulos nominativos que servirdn para acreditar y transmitir la
calidad y los derechos de socio y se regirdn por las disposiciones relativas a valores
literales, en lo que sea compatible con su naturaleza y no sea modificado por la

presente ley”.
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Podemos decir que las acciones son ttulos nominativos negociables que
acreditan fa propiedad de una parte del capital social de la empresa que los ha
emitido. Representan para sus titulares derechos tanto patrimoniales como
corporativos, asi como obligaciones en la proporcién que se tenga del total del capital
social. Los derechos de recibir dividendos y una cuota proporcional de la liquidacién
del haber social cuando ésta ocurra, y los derechos corporativos consisten en el
derecho a voto en las asambleas y el de participar en la administracién de los entes

emisores,

Las acciones constituyen un conjunto de titulos que se encargan de representar
parte del capital correspondiente a determinada empresa. Estos titulos son
presentados a los inversionistas a través de la Bolsa Mexicana de Valores. La tenencia
de las acciones otorga a sus compradores los derechos a participar de los beneficios

de la empresa ya que cada comprador es un socio mas.

Podemos decir entonces que el rendimiento para el inversionista se presenta de
dos formas:
- Dividendos que genera la empresa.
- Ganancias de capital, que es el diferencial entre el precio al que se compr6 y el

precio al que se vendi6 la accion.

El plazo en este valor no existe, pues la decision de venderlo o retenerlo reside
exclusivamente en la persona que tiene la accién. El precio estd en funcién del
desempefio pasado y presente de la empresa emisora y de las expectativas futuras
que haya sobre su desarrollo. Asimismo, en su precio, también influyen elementos

externos que afectan al mercado en general.
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En el siguiente cuadro se pueden apreciar de manera mdis completa las

caracteristicas de estos instrumentos.

ACCIONES

DEFINICION: Titulos-Valor que representan una de las partes en las que se
divide el capital social de una empresa

EMISOR: Personas Morales (Sociedades Mercantiles).

OBJETIVO: Financiamiento mediante la aportacion de Capital par la
adquisicion de activos fijos, planes de expansion y demas
proyectos de inversion de largo plazo.

GARANTIA: El patrimonio de la empresa que las emite. La garantia esta a
la buena administracién y a los resultados financieros que se
obtengan.

PLAZO: Indefinido. La existencia de las acciones depende de la
permanencia de la empresa. La duracion de la tenencia es
decision del propietario o tenedor de las acciones.

AGENTES Casas de Bolsa.

COLOCADORES:

VALOR NOMINAL: Variable segin la empresa.

RENDIMIENTO: Variable, pueden ser de dos tipos: ganancia de capital y
dividendos en efectivo o en acciones decretadas.

COMISION: Pactada entre la Casa de Bolsa y el Comprador.

INFORMACION Se clasifican por el derecho de voto y por su forma de pago en:

ADICIONAL: Comunes y Preferentes.
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CLASIFICACION DE LAS ACCIONES.

Las acciones se pueden clasificar en las formas siguientes:

Por su origen:

En numerario.- Son las acciones que han sido o van a ser cubiertas integramente
con dinero en efectivo. Estas deben exhibirse, cuando menos en un 20% de su valor
nominal al constituirse la sociedad.

En especie.- Son aquellas cuyo valor se cubre con bienes distintos del numerario

y deben exhibirse integramente al constituirse la sociedad.

Atendiendo al niimero de acciones en cada titulo:

Sencillas.- Cuando el titulo representa una accién.

Muiltiples.- Cuando el titulo representa varias acciones.

Por los derechos que confieren:

Ordinarias.- Son aquellas que confieren a sus tenedores iguales derechos y los
mismos deberes; es decir, sus titulares tendran derecho al capital y utilidades dentro

de las normas que fijen los estatutos.

Privilegiadas.- Se les denomina indistintamente acciones privilegiadas,
preferentes o de voto limitado. Significa que el accionista tenedor de éstas guarda una
posicién privilegiada en relacién con los derechos normales del accionista en general;
es decir, aunque solamente tendrd derecho a voto en las asambleas extraordinarias, se

le garantiza un dividendo minimo del 5%.
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Generalmente las acciones comunes son las ordinarias, ¢s decir, las emitidas al
establecerse la sociedad, ya que los fundadores al constituirla con un determinado
capital suponen que les serd suficiente para desarrollar su empresa. Sin embargo
circunstancias imprevistas obligan a acudir al puablico en busca de mas fondos para
llevar a cabo sus planes, pero los inversionistas generalmente no tienen confianza en
el éxito de la sociedad, por lo cual ésta se ve obligada a ofrecer privilegios especiales
para atraerlos. Estas acciones garantizan un dividendo minimo, con lo cual se alienta
a los inversionistas ya que con ello se elimina el peligro de capitalizacitn total de las

utilidades.

Por su forma de pago:

Pagadoras.- Son las que han sido pagadas totalmente mientras se sefiala o se
vence el término de la exhibicion.

Es importante aclarar que la distribucion de las utilidades y del capital social se
hace en proporcién al importe exhibido de las acciones.

Liberadas.- Son aquellas cuyo valor estd totaimente cubierto.

Titulos gue no representan parte del capital sociel:

Bonos o partes de fundador.- Son titulos especiales emitidos a2 nombre de los
fundadores de Ia sociedad. No se computardn en el capital social, ni autorizarén a sus
tenedores para participar en él a la disolucion de la sociedad, ni para intervenir en su

administracién.
Certificados de goce.- Pueden emitirse para sustituir los titulos que son anulados

en ¢l momento en que son amortizadas las acciones que representan, es decir, son los

que se emiten a favor del accionista a quien se ha reembolsado su accion de capital y

33



que dan derecho a las utilidades liquidas de la sociedad después de que se haya
pagado a las acciones no reembolsables el dividendo sefialado en el contrato social.

Impropiamente se les llama acciones puesto que ya no forman parte del capital.

2.3 VALUACION DE LAS ACCIONES

VALOR DE LA ACCION.

La accién como unidad de medida de la inversién de los accionistas en el capital

de la sociedad, representa la parte alicuota de esa inversion.

El valor de la accion en consecuencia es proporcional al valor de la empresa,
aumenta o disminuye en la misma medida en que se modifican las magnitudes del

valor correspondiente a la empresa.

El valor de la accién por lo tanto se integra con los mismos conceptos que

forman el valor de la empresa, segtin el siguiente anélisis:

Valor de Aportacion.- Generalmente corresponde al valor nominal de la accién
por que al efectuar su aportacion el accionista, en efectivo, en bienes o mediante ia
reinversion de las utilidades a su favor se le entregan acciones por un valor
equivalente al de su aportacién que viene siendo proporcional al monto del capital

social nominal.
Valor Contable.- Se obtiene de dividir el monto del capital contable reexpresado

entre el nimero de acciones en circulacion emitidas por la sociedad. Este es el valor

que el accionista debe recibir como reembolso de su inversién en caso de disminucién
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de capital y el valor justo que le corresponde con motivo de la liquidacion de la

sociedad.

Valor de Realizacién.- Valor que corresponde a la valuacion total de la empresa
y que el accionista espera recuperar en el momento de enajenar sus acciones. Es en
consecuencia el valor mds alto de recuperacién de la inversion porque ademds del
valor contable incluye las ganancias de capital o “créditc mercantil”, no registrado

contablemente y que se origina en la valoracion total de la empresa.

Valor de Mercado.- Este corresponde a las cotizaciones que adquieren las
acciones en el mercado de valores, cuando las empresas emisoras se registran en la
bolsa de valores. A diferencia de los dem4s valores que se establecen sobre bases
técnicas, el valor de mercado es variable porque se rige por la ley de la oferta y la
demanda y no guarda relacion con esos otros valores y se establece a través de la

enajenacion de acciones cotizadas en la bolsa de valores.

Valor de Liquidacién.- Valor de reembolso que corresponde a cada una de las
acciones emitidas por la sociedad emisora en existencia en el momento de la
liquidacién. Este valor se obtiene de dividir el capital neto que corresponde al activo
liquido de la sociedad, una vez que se hayan cubierto las deudas con los acreedores
entre el total de acciones en existencia, representativas del capital social.
Teéricamente debe ser igual al valor contable pero difiere ya se porque para realizar

los activos se tenga que castigar su precio.

ANTECEDENTES DE LA ENAJENACION.

En la Ley del Impuesto Sobre la Renta, articulo 124, parrafo tercero, se establece

que la utilidad fiscal neta del ejercicio se determinara de la siguiente manera:
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A. Las pérdidas que se originen en la enajenacién no serin deducibles ni
compensables, ni en relacién con las ganancias que se obtengan por la misma clase de
operaciones.

B. Debera presentar dictamen formulado por contador piiblico registrado ante las

autoridades fiscales.

La sociedad emisora deberd proporcionar a los inversionistas que lo soliciten,
constancia con la informaci6n necesaria para que determinen la utilidad fiscal neta

correspondiente a sus acciones.

DETERMINACION DEL RESULTADO FISCAL EN LA ENAJENACION

Para determinar el resultado fiscal en la enajenacién de un paquete de acciones
o parte de é], primeramente se determina el valor total del paquete, es decir, se
establece el monto original ajustado. Enseguida se obtiene el costo unitario promedio
por accion dividiendo dicho monto entre el total de acciones que forman el paquete.
Después al valor de enajenacion por accién se le resta el costo unitario promedio y la
diferencia obtenida se multiplica por el total de acciones vendidas. De esta manera se
obtiene el resultado de la enajenacién que puede ser utilidad cuando el valor de

enajenacion es mayor al costo unitario o pérdida en caso contrario.
Monto Original Ajustado.
El monto original ajustado se integra por dos elementos que son:

1) Costo comprobado de adquisicion.

2) Costo adicional representado por la utilidad fiscal neta acumulada.
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Costo Comprobado de adquisicion.

La base para determinar el costo comprobado de adquisicién radica en los
antecedentes sobre la adquisicion y tenencia de las acciones que forman el paquete

propiedad del inversionista.

Formas de Adquisicién de las acciones.

El capital social puede integrarse por aportaciones de los socios y la
capitalizacion del superavit. Esto quiere decir, desde la perspectiva del inversionista,
que las acciones pueden ser adquiridas de las siguientes formas:

- Por inversi6n original.
- Dividendos recibidos en acciones.
- Dividendos recibidos en efectivo 0 en bienes, reinvertidos antes de los treinta

dfas de la suscripcién y pago de acciones.

Sin embargo también puede ser adquiridas por compra a terceros. En este caso
no se genera una entrada de recursos a la sociedad emisora, pero si se gener6 cuando

fueron adquiridas por primera vez, por lo tanto también se considera como inversién

original.

En el costo comprobado de adquisicién sdlo se consideran las acciones que
corresponden a la inversion original. Las acciones de capitalizacién no se toman en
cuenta en la fijacién de esa magnitud, porque se considera que no tienen costo
comprobado de adquisicitn, ya que se originan en el rendimiento fiscal neto a que la

accion original tiene derecho.

La inversién original se actualizara aplicando el factor que resulte de dividir:
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El indice nacional de precios del consumidor del mes de enajenacién

El indice nacional de precios al consumidor del mes de adquisicion.

Fuentes de Informacién.

Los antecedentes de las acciones adquiridas por aportaciones en efectivo ¢ en

bienes se encuentran en los registros y decumentos siguientes:

A. En el acta constitutiva por la suscripcién y pago de acciones para constituir el
capital social de la empresa.

B. Enactas de asamblea, por la suscripcion y pago de acciones para aumentar el
capital social de la empresa. Los aumentos de capital fijo figuran siempre en
actas de asamblea extraordinaria protocolizadas ante notario pablico.
Tratdndose de capital variable, los aumentos podrian figurar en actas de
asamblea ordinaria ya que no es obligatoria su aprobacién en asamblea
extraordinaria.

C. En el registro de accionistas, que de conformidad con las leyes fiscales y

mercantiles estdn obligadas a llevar las soctedades emisoras de acciones.

En el caso de acciones adquiridas por compra a terceros, el contrato de compra -

venta contiene los antecedentes acerca de la operacion.

Tratamiento en enajenaciones subsecuentes.

Cuando un inversionista decide enajenar nuevamente una parte de sus acciones,
éstas tendran como costo comprobado de adquisicién el costo promedio por accién
determinado conforme al célculo efectuado en la enajenacién inmediata anterior. En

este caso se considerara como fecha de adquisicitén de las acciones, para efectos de la
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actualizacién del costo comprobado, el mes en que se hubiera efectuado la
enajenaci6on inmediata anterior, y para determinar la diferencia entre los saldos de la
cuenta de utilidad fiscal neta, se considerar4 como saldo de dicha cuenta a la fecha de
adquisicion, el saldo que hubiera tenido a la fecha de la enajenaci6én inmediata

anterior.

Costo adicional representado por la utilidad fiscal neta acumulada.

Para el accionista enajenante, la utilidad fiscal neta acumulada que corresponde
a su paquete de acciones es un rendimiento de su inversién que ya caus6 impuesto
sobre la renta en el momento en que la empresa le dio origen, por lo tanto ya no debe
causar més impuesto. El rendimiento excedente que se obtiene al enajenar las
acciones si debe gravarse como ganancia de la operacién. Por esta razon la utilidad
fiscal neta acumulada se considera como segundo elemento del costo dentro dei

monto original ajustado.

2.4 PAPEL COMERCIAL

El papel comercial es un pagaré suscrito sin garantia sobre los activos de la
empresa emisora, en el cual se estipula una deuda de corto plazo pagadera en una

fecha determinada.

Son emitidos por las Sociedades Anénimas inscritas en el Registro Nacional de

Valores e Intermediarios.

Su objetivo es ser utilizado como linea de crédito para financiar necesidades de

capital de trabajo.
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No tiene garantia especifica. Cada emisién tiene plazo de vencimiento
dependiendo de la necesidad de la emisora y serd pactado entre la Casa de Bolsa

colocadora y el emisor, siendo el minimo de 15 dias y el m4ximo de 180 dias.

2.5 VALUACION DEL PAPEL COMERCIAL

Para calcular el precio del papel comercial (pagaré), una vez aplicada la tasa de

descuento, se utiliza la siguiente férmula:

P =100 ( 1 - tasa de descuento x plazo) / 360

Se realiza el cédlculo de la tasa de descuento real, es decir, el descuento
correspondiente al plazo que estipulan los pagarés y se resta al valor nominal de los

mismos, para determinar el precio neto,
Para el cdlculo de la tasa nominal de rendimiento debe aplicarse la férmula:
in = ( Descuento por pagaré / precio pagaré ) (100)

Donde :

i= interés
n = plazo de los pagarés
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CASO PRACTICO
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PLANTEAMIENTO

El grupo TV Azteca adquiri6 €l 50% de participacion en la empresa Unefon, una
empresa de telecomunicaciones que pretende establecer una red inalimbrica digital
fija de comunicacién personal a nivel nacicnal para proporcionar servicios locales de
telefonfa en México, que inicia operaciones a principios del afio 2000; y la misma
proporcion de participacién (50%) de Todito, compafifa que opera la pagina comercial
de Internet “Todito.com” y que fue lanzada en agosto de 1999, dicha pagina
proporciona comercio electrénico y otros servicios en México y para la poblacién

hispana en los Estados Unidos y Canada.

Ante esta situacién ¢l grupo ha sufrido una descapitalizacién y para solventar el
costo que representa éste proyecto, se ha determinado un programa de emisién de
acciones, como medida de financiamiento a largo plazo, a la vez de recurrir a
financiamientos peri6dicos de corto plazo por medio de la emisién y venta de papel

comercial.
Por lo que a continuacién se presenta la informacién al respecto, para que los

futuros inversionistas obtengan las herramientas necesarias para evaluar la opcitn de

invertir en el Grupo.
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA.

TV Azteca, 5.A. de C.V. y Subsidiarias.
Al 31 de diciembre de:

Pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 1999

1999

millones de

délares (1)
Activo circulante 576
Activo fijo 269
Qtros activos 882
Activo totat 1,727
Pasivo a corto plazo 200
Otros pasivos a largo plazo 568
Anticipos de anunciantes 524
Pasivo total 1,292
Capital contable 435
Total pasivo y capital 1,727
Ventas netas 434
Costo de programacion
producci6n y transmision 206
Gastos de ventas y administracién 78
EBITDA 150
Depreciacién y amortizacion 56
Utilidad {pérdida) operativa 94
Costo integral de financiamiento 3
Porvisién para L.S.R (33}
Partida extraordinaria 6
(Pérdida) WHilidad neta (17
Pérdida neta minoritaria 2)
(Pérdida) Utilidad neta mayoritaria (15)
Promedio ponderado de acciones

en circulacion
(Pérdida) Wilidad neta por accién (2) (0.002)
{Pérdida) Utifidad neta por CPO (2) (0.006)

1999

5,464
2,549
8,355
16,368
1,893
5,381
4972
12,246
4,122
16,368

4,113

1,053
736
1,424
534
891
32
(310)
55
(159)
(18)
(141)

7.932
(0.018)
(0.054)

1998

6,246
2,966
4,908
14,210
1,785
6,285
2,584
10,635
3,575
14,210

5,066

1,708
718
2,640
811
1,829
(1,169)
(392)
111
63
(22}
86

7.519
0.011
0.033

1997

1996

3,571
1,383
4,824
9,778

929
3,869
2,916
7.714
2,064
9,778

2,887

823
593
1.470
558
913
295
(368)
368
1,215

1,215
4.720

0.257
0.771

1995

1,630
1,374
6213
9217
1,059
4,055
1,728
6,842
2,375
9,217

1,497

576

410

511

583
(72}
(1,059)
(3}

3
(1,134)
(1.134)

4624
{0.245)
(0.735)

1594

(1) Los montos en délares representan valores en pesos al 31 de diciembre de 1999,
expresados en poder adquisitivo de diciembre 31 de 1999, traducidos al tipo de cambio

de $9.48 pesos por doélar.

(2} La utilidad neta por accién y por CPO se calculé con base en el promedio ponderado del
namero de acciones en circulacion durante cada afio. Cada CPO representa tres acciones.
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DISCUSION Y ANALISIS POR PARTE DE LA ADMINISTRACION SOBRE LA
SITUACION FINANCIERA Y LOS RESULTADOS DE OPERACION,

Andlisis Macroeconémico

La economia mexicana mostré dinamismo en 1999, el Producto Interno Bruto crecié
3.7% comparado con el afio previo. Simultineamente, la inflacién se ubicé en 12.3%
en 1999, menor que 18.6% en 1998. En congruencia con menos incrementos en
precios, la tasa de interés de los Cetes a 28 dfas disminuy6 a un promedio de 21.4% en
1999, comparado con 24.6% en 1998. El peso se fortaleci6 hasta 9.48 pesos por d6lar al
31 de diciembre de 1999, a partir de 9.90 pesos por d6lar al 31 de diciembre de 1998.

El Mercado Mexicano de Publicidad por Televisién

A pesar del crecimiento de la economia, el mercado mexicano de publicidad por
television permanecié pricticamente estable en 1999 con respecto al afio previo,
debido a niveles relativamente bajos de tarifas de publicidad. Cuando las televisoras
lanzaron su campafia de ventas anticipadas para 1999, a fines de 1998 y principios de
1999, los anunciantes tenfan incertidumbre respecto del impacto de las crisis en Rusia,
Asia y Brasil en la economia mexicana. Lo anterior se tradujo en una baja demanda de
publicidad por televisién en los primercs meses de 1999. Las bajas tarifas de las

ventas anticipadas fueron el punto de referencia de los precios para el afic de 1999.

Pero el mercado de publicidad crece en el afio 2000, como resultado de incrementos
en precios implementados por TV Azteca y Televisa, publicidad asociada a las
elecciones presidenciales en México, transmision de los juegos olimpicos de Sydney,
Australia, crecimiento en la economia mexicana y mayor competencia entre los

proveedores de telefonia local e Internet.



Aspectos Relevantes de 1999.

1999 fue un afio de reposicionamiento y de establecimiento de nuevas estrategias para
el futuro, asi como de realizacién de inversiones estratégicas por parte de TV Azteca.

Los eventos mas importantes incluyeron:

o La puesta en marcha, de manera sistemética, de nuestro proceso de seleccién de
programacién con base en pruebas de mercadotecnia.

e Ellanzamiento de nueva programacion, que gan6 mayores audiencias.

» El disefic y prueba de una plan de compensaciones para fortalecer nuestro control
de costos y nuestra eficiencia.

s El acuerdo de Financiamiento hasta por 120 millones de délares con American
Tower Corporation.

s La adquisicion de 50% de capital social de Unefon, la compafifa con la mayor
cantidad de espectro radioeléctrico en México.

+ Un acuerdo para adquirir 50% de Todito.com, portal horizontal lider de Internet
para hispanchablantes en México y los Estados Unidos.

» La venta de la participaci6én mayoritaria en el canal chileno de televisi6n que la
Compafifa adquirié en 1998,

Ventas Netas de 1999.

Las ventas netas para el afio que finaliz6 el 31 de diciembre de 1999, fueron 434
millones de dolares, 19% menos que 534 millones de délares en 1998. Las ventas de la
Compaiifa se generan, primordialmente, por la venta de tiempo publicitario en

television.
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La disminucién en los ingresos en 1999 refleja niveles relativamente bajos en las
tarifas de publicidad por television, debido a una reducida demanda en los altimos

meses de 1998 y los primeros meses de 1999.

Las bajas tarifas se vieron parcialmente compensadas por mayores niveles de
audiencia en la Compafifa como resultado de programas més exitoso, a raiz de la
puesta en marcha de un proceso para seleccionar nuestra programacién basado en
encuestas y en diversas pruebas de mercado presentadas a audiencias objetivo en

México.

Con identidades separadas para cada uno de los dos canales nacionales de TV Azteca,
Azteca 13 y Azteca 7, la Compaiia disefi® una parrilla de programacion mas
competitiva que incrementt los niveles de audiencia en el afio. En Azteca 13 coloc6
cuatro novelas continuas, sujetas a pruebas de mercado, en tiempo estelar, mientras
que en Azbteca 7 lanzé programas de entrevistas y de concursos, previo examen de

mercado, asi como peliculas internacionales.

Durante 1999 la Compafifa registr6 142 puntos de rating en tiempo estelar, de
acuerdo con la muestra de 27 ciudades, 8% por arriba de 13.2 puntos en 1998. TV
Azteca obtuvo 33.4% de la Audiencia Comercial en tiempo estelar en 1999, 4%

superior a 32.2% en el aiio previo.

La audiencia comercial en México se compone de la audiencia clasificada por IBOPE
Meéxico como A, B, Cy D (con base en el ingreso total de los hogares) viendo uno de
los cuatro canales nacionales de televisién en México, (los canales Azteca 7y 13 y los
canales 2 y 5 de Televisa). La Audiencia Comercial representa 63% de la poblacién en
México que controla 92% de los ingresos de los hogares del Pais, de acuerdo con

informacién de IBOPE México. La Compaiifa se concentra en la Audiencia Comercial,
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que se compone del tele auditorio que los anunciantes en México se interesan més en

alcanzar,

Los segmentos demograficos son clasificaciones de poblacién que se utilizan para
describir caracteristicas sociceconémicas de los habitantes. Denominamos ABC al
segmento que comprende aproximadamente 15% de la poblacion en México y
controla cerca del 53% del ingreso total de los hogares. Los segmentos C, D y D/E
equivalen a cera del 26%, 22% y 37% de la poblacion, respectivamente, y obtienen
cerca del 27%, 12% y 8% del ingreso total de los hogares en México.

Las ventas de programacién al extranjerc fueron 20 millones de délares, igual
cantidad que en 1998. Durante 1999 estas ventas fueron equivalentes al 5% de las
ventas netas totales de la Compafifa, mientras que en el afio previo representaron 4%,
Se exportaron 8,800 horas de programacién en 1999, en comparacién con 5,500 en
1998.

Anticipos de Anunciantes y Reconocimiento de Ingresos.

La mayor parte de los ingresos de publicidad en 1999 se obtuvieron de contratos bajo
el Plan Azteca o el Plan Mexicano. A través del Plan Azteca el cliente deposita el
100% del monto del contrato al cierre de la operacién, mientras que con el Plan
Mexicano, su depésito usualmente s6lo es del 10% a 20% del valor del contrato y el
resto se paga dentro del plazo del acuerdo. Por lo general, estos contratos exigen que
el anunciante deposite una parte del monto contratado antes de la fecha de
transmision de dicha publicidad. Una parte importante de estos contratos es para
publicidad durante un periodo de una afio aproximadamente, y por lo general las
tarifas cobradas por los anuncios se fijan para todo el plazo del contrato sin estar

sujetas a ajustes por inflacién. En la fecha de firma del contrato, la Compaiiia registra
47



el valor total de la publicidad como un anticipo de anunciantes, que constituye un
pasivo diferido. Estos anticipos de anunciantes se reconocen como ingresos en la

fecha y en la medida en que se transmiten los anuncios por televisién.

Los anticipos de anunciantes son pasivos no monetarios en virtud de que representan
una obligacion de la Compaiifa para prestar servicios a futuro. Como resultados e
ello, el monto de los anticipos de anunciantes estd reexpresada en el Balance General
utilizando el INPC para reflejar los efectos de la inflacién, al igual que el ingreso

correspondiente cuando éste se reconoce.

Las comisiones sobre ventas ascendieron a 24 millones de do6lares en 1999,
representando un monto equivalente al 6% de los ingresos netos durante dicho
periodo. La mayor parte de dicha cantidad son comisiones pagadas a la fuerza de
ventas de la Compafifa. Las comisiones sobre ventas pagaderas por la Compaiifa con
respecto a los anticipos de anunciantes se registran como una deducci6n a las ventas

en el momento en que los anticipos se acreditan a los ingresos.

Ventas Anticipadas de Tiempo de Publicidad.

En 1999, el 58% de los ingresos netos se atribuy6 a las ventas anticipadas registradas
con anterioridad a ese afio, en comparacién con 73% en 1998. Durante el afio que
terminé el 31 de diciembre de 1999, los anticipos de anunciantes ascendieron a 524
millones de délares (incluye 199 millones de dé6lares de Unefon) en comparacién con
los anticipos de anunciantes por 273 millones de délares , registrados al 31 de

diciembre de 1998.
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Ventas por Intercambio.

En ocasiones la Compafiia celebra operaciones de intercambio en virtud de las cuales
canjea tiempo publicitario por bienes, servicios y otros activos, una parte importante
de los cuales se utiliza en sus operaciones. Estas operaciones se contabilizan en la
misma forma que los dem4s anticipos de anunciantes y las cantidades adeudadas a la
Compaififa se determinan con base en el valor de mercado de los activos o servicios

recibidos por la Compaiifa.

Durante los afios que terminaron el 31 de diciembre de 1999 y 1998, los ingresos netos
derivados de las operaciones de intercambio representaron 7 y 10%, respectivamente,
de las ventas netas. En 1999, los ingresos por servicios de intercambio sumaron 27
millones de délares , comparados con 29 millones de délares en 1998, y los ingresos
por activos intercambiados sumaron dos millones de délares en 1999, comparados
con 9 millones de délares en 1998. Los gastos de operacién imputables a los servicios
recibidos a través de las operaciones de intercambio se reconocen en la fecha en que
se utilizaron los servicios y se les reconoce principalmente como gastos de ventas y

administracion.

Estacionalidad de las Ventas e Importancia de los Eventos Especiales.

El negocio de la Compaififa es estacional. Los ingresos por publicidad, que se
reconocen al momento en que la publicidad se transmite al aire, por lo general son
mas altos durante el cuarto trimestre debido al alto nivel de anuncios transmitidos
durante la época navidefia. Durante 1999, aproximadamente 27% de los ingresos
netos de la Compaiifa se reconocieron durante el cuarto trimestre, comparados con

26% del cuarto trimestre de 1998.
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Los ingresos netos de la Compaiifa también afectan por las transmisiones de eventos
especiales. Las transmisiones del Mundial de Fuatbol, incrementan de manera
significativos los ingresos netos de los periodos durante los cuales fueron

transmitidos.

La Compafifa adquiri6 los derechos de transmision de los Juegos Olimpicos de
verano del afio 2000 en Sydney, Australia. El afio 2000 también fue una afio electoral
en México, por lo que la Compaiiia obtuvo con ambos eventos, los Juegos Olimpicos
y las elecciones presidenciales, ingresos adicionales por venta de publicidad,

especialmente durante el segundo y tercer trimestres del afo citado.

Costos de Operacion.

Los costos de operacién para 1999, se incrementaron 11% a 284 millones de délares, a
partir de 256 millones de délares en 1998, Los costos de programacién, produccién y
transmisién, que sumaron 206 millones de délares en 1999, comparado con 180
millones de dblares en 1998, fueron la causa principal del incremento en los costos de

operacién.

Costos de Programacién, Produccion y Transmision,

Los costos de programacion y produccién consisten principalmente en los costos de

produccién de programas y en la amortizacion de los derechos de exhibicién de

programacién adquirida; los costos de transmisién comprenden primordialmente el

arrendamiento del uso de la capacidad de los transpondedores satelitales.
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Practicamente todo el crecimiento en los costos de programacién, produccién y
transmisién correspondientes a 1999 reflejaron la expansién de las actividades de
produccion de la Compaiifa, a aproximadamente 9,553 horas de programacion

producida internamente en 1999, comparado con 8,100 horas en 1998,

La Compaiiia espera que sus costos de produccién no se incrementen sustancialmente
en los proximos afios, debido a que considera que ha alcanzado un nivel de
produccién interna y una mezcla de programacién relativamente estables, que

derivardn en costos més constantes que en afios anteriores.

Aunado a ello, el crecimiento de los costos de produccion se reduce por nuestro
proceso de seleccion basado en pruebas de mercado, que reducen el costo de prueba

y error de lanzar nueva programacién al aire,

También durante 1999, la Compaiifa diseii¢ y probé un plan de compensaciones para
fortalecer su control de costos y su eficiencia. Este plan relaciona, a partir del afio
2000, la rentabilidad de los programas y de las ventas de publicidad con la
compensacién de las dreas involucradas. Ello se aplica tanto en la produccién de la

programacién, como en el 4rea de ventas de la Compaiifa.

En etapas posteriores, la Compariia planea que toda la empresa esté sujeta a este
programa, a través de un sistema de costos e ingresos virtuales entre las diferentes

dreas que la componen.

Costos de Ventas y Administracion,

Los gastos de ventas y administracion fueron 78 millones de dé6lares, 3% por arriba de

76 millones de doélares en 1998, debido a que la Compafifa incrementd su planta
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laboral, con la finalidad de aumentar su capacidad de produccion e implementar la

nueva estrategia de programacion.

EBITDA

La Utilidad Antes de Intereses, Impuestos, Depreciacién y Amortizacion (EBITDA) en
1999 fue de 150 millones de délares, 46% inferior comparado con 278 millones de
doélares reportados en 1998. El EBITDA como porcentaje de los ingresos netos fue 35%
en 1999, en comparacion con 52% en 1998.

Depreciacion y Amortizacion.

La depreciacién y amortizacion en 1999, sumé 56 millones de délares, lo que
representé un decremento de 35% comparado con 86 millones de doélares reportado
en 1998. Esta reduccion refleja principalmente los menores gastos de amortizacion
asociados con cambios en la politica de amortizacién de nuestras concesiones de
television, llevada a cabo en 1999, que aumentd el periodo a través del cual se
amortizan las concesiones a 40 afios a partir de 15. Este cambio es consistente con

practicas de compaiifas lideres del mercado y con estdndares internacionales.

Margen de Operaci6n.
Como resultado de los factores antes mencionados, la Compaiiia obtuvo una utilidad

de operacion de 94 millones de délares al cierre de 1999, comparada con 193 millones

de délares al cierre de 1998,
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Costo Integral de Financiamiento.

El costo integral de financiamiento de la Compafiia fue positivo en 3 millones de
dolares en 1999, comparado con una pérdida de 123 millones de doélares en 1998. El
costo integral de financiamiento neto incluye los intereses cobrados y pagados, la
pérdida o utilidad cambiaria, y la utilidad o pérdida por posicién monetaria. El saldo
positivo en el costo integral de financiamiento de la Compafila se debi6
principalmente a una ganancia cambiaria de 27 millones de délares en 1999, conira
una pérdida cambiaria de 115 millones de dolares en 1998, reflejando el

fortalecimiento de 4.2% del peso frente al délar en 1999.

Otros Gastos.

La Compaiifa hizo cancelaciones no recurrentes, con cargo a resultados, por 49
millones de délares. 30 millones de délares de costos de produccion y derechos de
exhibicién y 19 millones de délares de cancelacién de diferentes cuentas de balance

que por su naturaleza, importancia y antigiiedad son irrecuperables.

La cancelacion de derechos de exhibicién y costos de programacién responde a
cambios en la estrategia de programacién de TV Azteca. La Compafiia también
realizé6 una revisién de sus cuentas por cobrar en 1999 y consider6 inapropiado
permanecer con algunas cuentas de clientes, aunque algunas recuperaciones

pudieran realizarse en el futuro.
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Impuesto Sobre la Renta y Partidas Extraordinarias.

La Compaiifa obtuvo una utilidad antes de la provisién para el impuesto sobre la
renta y partidas extraordinarias por 10 millones de délares en 1999, comparado con
36 millones de délares en 1998, La provisién para impuesto sobre la renta fue de 33

millones de délares en 1999 comparado con 41 millones de délares en 1998.

La Compaiifa obtuvo un beneficio fiscal por la utilizacién de pérdidas de ejercicios
anteriores de 6 millones de délares en 1999, comparado con 12 millones de délares en

1998,
A partir de 1997, la Compaiiia debe pagar lo que sea mayor entre el impuesto al
activo (actualmente 1.8% de los activos netos) y el impuesto sobre la renta. Bajo las

leyes fiscales actuales, el impuesto al activo puede ser utilizado para reducir futuros

pagos de impuesto sobre la renta.

Pérdida Neta.
Comeo resultado de los factores antes mencionados, al cierre de 1999, la pérdida neta

consolidada fue de 17 millones de délares, comparado con una utilidad de 7 millones

de dolares en 1998.

Liquidez y Recursos de Capital.

Al 31 de diciembre de 1999, el saldo de ventas anticipadas de la Compafia

{excluyendo 199 millones de délares de Unefon) para el afio 2000 fue de 325 millones
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de délares, de los cuales 36% se cerraron bajo el Plan Azteca y 64% bajo el Plan

Mexicano.

Debido a que las compras de publicidad se realizan generalmente en los cuatro
altimos meses del afio, el capital de trabajo neto de la Compaiiia fluctiia a lo largo del
afio, alcanzando el efectivo y las inversiones temporales su punto mdaximo,
normalmente en los meses de diciembre y enero, y su menor nivel en el tercer

trimestre.

La Compafifa utiliza los depésitos por ventas anticipadas para financiar, en parte, sus
requerimientos de capital de trabajo y sus inversiones. Al 31 de diciembre de 1999 y
de 1998, la Compaiifa tenfa efectivo y equivalentes de efectivo por 103 millones de

délares y 134 millones de d6lares, respectivamente.

Durante 1999 TV Azteca lleg6 a un acuerdo de financiamiento con American Tower

Corporation por hasta 120 millones de délares, a 20 afios, renovable por 50 afios més.

La Compafifa rectbié dos montos iniciales por un total de 60 millones de délares
durante el tercer y cuarto trimestres de 1999 y fueron utilizados por TV Azteca para
pagar deuda a corto plazo. En febrero del afio 2000 la Compafifa recibié un tercer
monto por 40 millones de doélares, y espera contar con el saldo restante de 20 millones

de dolares en los préximos meses,

Inversiones en Activos.

Las inversiones de capital al 31 de diciembre de 1999 y de 1998 fueron 17 y 56

millones de dolares, respectivamente. Estas inversiones se relacionaren,

55



primordialmente, con la expansién y mejoramiento de los activos de transmisién y

produccién de programas de television de la Compafiia.

La Compafiia vendi6é su participacién mayoritaria en el capital del Canal 4 de
television de Chile, en mayo de 1999 en 12.1 millones de délares. En 1998, la
Compafifa adquirié su participaci6én en aproximadamente 10.3 millones de dolares.

Los recursos generados por esta venta se utilizan como capital de trabajo.

La Compafifa adquirié 50% de participaci6bn en Unefon por aproximadamente
US$189.6 millones. El 50% restante fue adquirido por la familia Saba, reconocidos
empresarios mexicanos. Unefon es la compaiifa con la mayor cantidad de espectro
radioeléctrico en México, con capacidad para desarrollar diversos proyectos de

transmision digital de voz e imagen en todo el pafs.

Unefon comenz6 operaciones en los primeros meses del afio 2000 y brinda servicios

de telefonia en 20 ciudades en México a fines del afio 2000.

Unefon cuenta con un acuerdo de financiamiento de largo plazo con Nortel Networks
por 618 millones de do6lares para la adquisicién de equipo y capital de trabajo.
Ademds, en 1999, la Compaiifa y la familia Saba se comprometieron a hacer
aportaciones hasta por 25 millones de délares cada uno a Unefon, durante el afio
2000. De acuerdo con el plan de negocios de Unefon, estos compromisos son
suficientes para desarrollar una infraestructura con capacidad para 1.5 millones de

suscriptores en 5 afios.

En 1999, TV Azteca acordé adquirir 50% de Todito.com., portal horizontal lider de

Internet para hispanchablantes en América del Norte. Todito.com contempla brindar
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una amplia variedad de informacion, entretenimiento, comercio electrénico y

servicios de acceso a Internet (ISP) a este creciente segmento de mercado.

El 50% restante de Todito.com pertenece a Dataflux, S.A. de C.V., operador de una
red de cerca de 80 escuelas de computo en México y distribuidor de computadoras en

América Latina.

En febrero del afio 2000, el consejo de Administracién de TV Azteca aprobé la
operacién de compra, a través de la cual la Compaiifa otorgara contenido exclusivo,
publicidad y apoyo en ventas a Todito.com, a cambio del 50% de participacién. La

Compaififa considera que esta operacion equivale a 100 millones de délares.
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TV AZTECA,S A DE C.Vv.Y SUBSIDIARIAS
(Subsidiaria de Azteca Holdings, S.A. de C.V.} (Nota 1)

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
Miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 1999

Activo circulante:

Efectivo y equivalentes de efective
Efectivo restringido (Nota 4)
Centas por cobrar (Nola 5)

Partes relacionadas (Nota 8)
Derechos de exhibicion

Inventarios

Suma activo circulante

Cuenta por cobrar a Unefon, S.A. de C.V. Cia. Asociada (Nota 8)
Derechos de exhibicién

Inmuebles, maguinaria y equipe Neto (Nota 8)

Concesiones de television Neto (Notas 2a y 2)

Otros activos (Nota 7)

Inversion en acciones en Unefon, S.A. de C.V,, (Nota 7}

Crédito mercanti] Neto

Total active

Pasivo e inversién de los Accionistas

Pasivo a corto plazo:

Porcidn circulante de préstamos bancarios largo plazo (Nota 8}
Préstamos bancarios (Nota 9)

Intereses por pagar

Derachas de exhibicién

Cuentas por pager y gastos acumulados

Partes relacionadas {Nota 8)

Suma pasivo a corto plazo

Pasivo a largo plazo:

Pagarés quirografarios (Nota 9)

Prastamos bancarios {(Nota 9)

Anticipos de anunciantes (Nota 2p)

Anticipos de anunciantes de Unefon, S.A. de C.V,
compafila asociada {(Nota 8)

Derachos de exhibicion

Suma pasivo a largo plazo

Total Pasive

Compromisos y contingenclas (Nota 11)
Inversidn de los accionistas

Capital social

Prima en emisién de acciones

Reserva legal

Reserva para recompra de acciones
Utilidades acumuladas

Insuficiencia en la actualizacion del capital

Interés mayoritario
Interés minoritario (Nota 1)
Suma inversién de los accionistas

Total pasivo e inversién de los accionistas

31 de diciembre de

1999 1998
972,850 1,150,313
116,782
3,170,887 3,467,201
437,479 346,414
669,600 828,296
213,166 338,941
5,463,082 6.245,947
1,898,000
631,208 821,196
2,549,040 2,966,003
3,367,314 3.518,619
433,017 389,562
1,853,196
171,860 270,990
18,367,615 14,210,317
86,262 139,039
673.095 314.611
223,328 234,540
385,620 444,289
503,085 626,863
19.400 27,044
1,892,790 1,786,386
4,037,500 4,729,263
1,072,165 1,136,932
3,080,862 2,584,388
1,890,667
272,033 398,058
10,353,247 8,848,641
12,246,037 10,635,027
2,268,513 2,019,771
1,293,749 285,789
81,150 76.857
1,023.705 1,013,583
174173 351,271
742,173 234,146
4,089,117 3,513,125
32,481 62,165
4,121,578 3,575,290
18,367,615 14,210,317
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TV AZTECA, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO CONSOLIDADO DE RESULTADOS

Miles de pesos de poder adguisitivo del 31 de diciembre de 1999

Ventas netas

Costo de programacién, produccion y transmision
Gastos de venta y administracion

Total costos y gastos

LHilidad de operacion antes de depreciacion y amortizacion
Depreciacidn y amortizacion (Nota 21}

Utilidad de operacién

Otros gastos - Neto {Nota 12)

Resuttado integral de financiamiento:

Intereses pagados

Otros gastos financieros (Nota 4)

Intereses ganados

Utilidad (pérdida) cambiaria - Neta {Nota 3)
Ganancia por posicién monetaria

Utilidad antes de |a siguiente provision y partidas exiraordinaria
Provisi6n para el impuesto sobre la renta (Nota 10)
Pérdida antes de partida extraordinaria

Partida extraordinaria Beneficio fiscal por amortizacion de
pérdidas de afios anteriores (Nota 10)

{Pérdida) Utilidad neta del afio
Pérdida de los accionistas minoritarios

(Pérdida) Utilidad de los accionistas mayoritarios

(Pérdida) utilidad neta por accion de los accionistas mayoritarios
expresada en pesos (Nota 2q)

Ao que termind el
31 de diciembre de

1999 1998
4,112,553 5,065,781
1,952,602 1,708,104
735,787 718,097
2,688,289 2,426,198
1,424,264 2,639,583
533,554 810,996
890,710 1,828,587
827,297 315,414
652,385 669,210
98,341 227 808
203,744 334,286
252,938 1,002,920
326,327 486,781
32,283 1,168,969
95,606 344,204
309,806 391,841
214,110 47,637
55,149 111,018
158,961 63,381
17,532 22477
141,429 85,858
158,961 63,381
0.0018 0.0011
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TV AZTECA, S.A. BE C.V. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO CONSOLIDADO DE CAMBIOS EN LA
SITUACION FINANCIERA

Miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 1999 Afio que termind el

31 de diciembre de
Operacion 1899 1998
Pérdida antes de partida extraordinaria - 214,110 47,637
Cargos (crédito) a resultados que no requirieron
la utilizacion de recursos:
Amonrtizacion de concesiones de television y crédito mercantil 146,945 414,202
Depreciacién 388,609 396,704
Ganancia en venta de subsidiaria - 34,542 -
Variacidén neta en cuentas por cobrar, inventarios, derechos
de exhibicién, partes relacionadas y cuentas por pagar y
gastos acumulados - 1,784,123 15,079
Anticipo de anunciantes 496,494 1,132,503
Anticipo de anunciantes de Unefon 1,890,667 -
Recursos generados por (utilizados en) la operacién antes 887,940 384,223
de partida extraordinaria
Beneficio fiscal por amortizacién de pérdidas afios anteriores 56,149 111,018
Recursos generados por (utilizados en) la operacin 943,089 273,205
Inversién
Adquisicion de inmuebles, maquinaria y equipo - Neto - 158,685 535,314
Inversidn en acciones de asociada - 1,853,196 -
Inversién en acciones de subsidiarias no consolidadas-Neto 10,094 13,083
Interés minoritario- Neto - 12,172 74 438
Recursos utilizados en actividades de inversion - 2,013,959 473,959
Financiamiento
Préstamos bancarios - Neto 242 940 398,458
Pagarés quirografarios - Neto - 691,763 161,923
Dividendos preferentes pagados - 31,376 36,031
Opciones de acciones ejercidas 30,970 11,095
Recolocacién de acciones 651,047 -
Pago de prima por opcién de compra de acciones proplas - 59,323 74,147
Recompra de acciones - 47,523 152,168
Pérdida en valuacitn de acciones propias 31,451
Incremento de capital social 214,643 -
Prima en ermision de acciones 1,057,010 -
Recursos generados por actividades de financiamiento 776,625 277,679
Disminucion en efectivo y equivalentes de efectivo - 204 245 489,485
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 1,267,095 1,736,580
Etectivo y equivalentes de efectivo at fin del afo 972,850 1,267,095
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TV Azteca, 5.A. de C.V. y Subsidiarias
(Subsidiaria de Azteca Holdings, 5.A. de C.V)

NOTAS SOBRE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSQLIDADOS

31 DE DICIEMBRE DE 1999 Y 1998
(cifras monetarias expresadas en miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de
diciembre de 1999 y miles de délares norteamericanos, excepto tipos de cambio y

valores por accién)

NOTA 1 - ACTIVIDAD DE LA COMPANIA

En julio de 1993 TV Azteca, 5.A. de C.V. (la Compafifa) fue adquirida por los
accionistas en $2,000,050 nominales (equivalentes a 642,700 ddlares a la fecha de Ia
adquisicién), de acuerdo con la privatizacién que efectué el gobierno mexicano con
de ciertas estaciones de television y de sus activos respectivos. La Compaiifa y sus
subsidiarias tienen como principal actividad la transmisién y produccion de

programas de television y la venta de tiempo de publicidad.

La Compaiiia posee practicamente la totalidad de las acciones que integran el capital

social de las compafiias subsidiarias que se mencionan a continuacién:

»  Television Azteca, S.A. de C.V.

* Grupo TV Azteca,5.A. de C.V.

s Azteca Records, S.A. de C.V.

s Alta Empresa, S.A de C.V.

» Corporacién de Asesoria Administrativa, 5.A. de C.V.
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Azteca Entertainment, S.A. de C.V.

Eventos Deportivos Azteca, S.A. de C.V.
Servicios Especializados TAZ, S.A. de C.V.
Producciones Especializadas, S.A. de C.V.
Producciones Exclusivas, 5.A. de C.V.

Grupo Promotora Empresarial, S.A. de C.V.
Producciones Azteca Digital, S.A. de C.V.
Azteca Digital, 5.A. de C.V.

Corporacién de Asesorfa Técnica y de Produccién, S.A. de C.V.
Operadora Mexicana de Television, S.A. de C.V.
Azteca Publishing, 5.A. de C.V.

Inversora Mexicana de Produccién, 5.A. de C.V.
TV Azteca Latinoamérica, S.A. de C.V.

Servicios Aéreos Noticiosos, S.A. de C.V.
Tienda Entrega Lista en Casa, S.A. de C.V.
Servicios Integrales Telecasa, S.A. de C.V.

SCI de México, S.A. de CV.

Canal 12 de El Salvador, $.A. de C.V.

Servicios Locales de Produccién, 5.A. de C.V,
Servicios Fordneos de Administracién, S.A. de C.V.
Tele América, S.A. de C.V.
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En la consolidacion de los activos netos de Canal 12 de El Salvador, S.A, de C.V.
(adquirida en 1997), Tele América, S.A. (adquirida en 1998) y Compafifa Chilena de
Televisién, S.A. (adquirida en 1998), se gener6 un interés minoritario de $32,461
(862,165 en 1998) y un crédito mercantil de $35,376 ($54,036 en 1998), que se presentan
como tales en el balance general al 31 de diciembre de 1999 y de 1998. El 11 de mayo
de 1999 la Compafifa vendi6 su participacién en Compafifa Chilena de Televisibn,
5.A. en 12,100 délares, reconociendo una utilidad de 3,625 d6lares ($34,542).

Los saldos de las subsidiarias con residencia en el extranjero que se incluyen en la
consolidacién se determinan conforme a las disposiciones del Boletin B-15 emitido
por la Comisi6n de Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores
Piiblicos.

Todos los saldos y transacciones con partes relacionadas han sido eliminados en la
consolidacién. Algunas subsidiarias, con giros diferentes a las actividades de
televisién, no han sido consolidadas debido a su impacto inmaterial en los estados

financieros consolidados.

NOTA 2 - RESUMEN DE LAS POLITICAS DE CONTABILIDAD
SIGNIFICATIVAS:

A continuaci6n se resumen las politicas de contabilidad mas importantes seguidas en
la preparacién de los estados financieros consolidados, incluyendo los conceptos,
métodos y criterios relativos al reconocimiento de los efectos de la inflacién en la

informacio6n financiera:
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a. Reconocimiento de los efectos de la inflacion.

Los estados financieros consolidados adjuntos y las notas respectivas estin
expresados en miles de pesos y han sido elaborados de conformidad con principios
de contabilidad generalmente aceptados, emitidos por el Instituto Mexicano de
Contadores Puablicos. El reconocimiento de los efectos de la inflacion en la
informacién financiera se realizé de acuerdo con las reglas que se mencionan a
continuacién e incluyen los lineamientos del Quinto Documento de Adecuaciones al

Boletin B-10.

- Los inventarios, los inmuebles, la maquinaria y equipo de origen nacional, las
concesiones de televisién, los derechos de exhibicién de origen nacional, los cargos
diferidos y los otros activos y pasivos no monetarios se actualizan aplicando factores
derivados del fndice Nacional de Precios al Consumidor (INCP), emitido por el Banco
de México.

- Los derechos de exhibicion y la maquinaria y equipo de origen extranjero
(principalmente de Estados Unidos y Japén) se actualizan en funcién de la
devaluacion del peso frente a monedas extranjeras, y aplicando el factor de inflacién

del pais de origen.

- Los componentes de la inversién de los accionistas se actualizan aplicando factores

derivados del INPC,

- La ganancia o pérdida por la tenencia de activos no monetarios que no se actualizan
aplicando los factores derivados del INPC se incluye en la inversion de los accionistas

bajo el rubro de "Insuficiencia en la actualizacion del capital”.



- El resultado por posicién monetaria representa la ganancia o pérdida por inflacion
sobre el neto de los activos y pasivos monetarios y se incluye en el costo integral de

financiamiento.

- Los estados financieros consolidados adjuntos se presentan en miles de pesos
constantes de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 19991

- El INPC utilizado para el reconocimiento de los efectos de la inflacion en los estados
financieros adjuntos fue 308.919 y 275.038 al 31 de diciembre de 1999 y de 1998,

respectivamente,

b. Transacciones en moneda extranjera.

Las transacciones en moneda extranjera se registran a los tipos de cambio vigentes en
las fechas de su concertacién. Los activos y pasivos en dichas monedas se expresan en
moneda nacional a los tipos de cambio vigentes a la fecha del balance general. Las
diferencias motivadas por fluctuaciones en los tipos de cambio entre las fechas de
concertacién de las transacciones y su liquidaciéon o valuacion al cierre del ejercicio se

aplican a resultados.

c. Efectivo y equivalentes de efectivo.

La Compafiia considera como equivalentes de efectivo todas las inversiones

realizables con vencimiento menor a tres meses.
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d. Instrumentos financieros derivados.

La Compaiiia reconoce en el balance general como activos y pasivos todos sus
derechos y obligaciones contractuales, a valor de mercado, sobre instrumentos

financieros derivados. Véase Nota 4.

e. Operaciones de intercambio.

Las operaciones de intercambio representan transacciones que no implican
movimientos de efectivo en las cuales la Compaiiia vende tiempo de publicidad a
terceros o partes relacionadas a cambio de ciertos activos o servicios. Estas
transacciones se registran al valor de mercado de los activos o servicios convenidos
en los contratos de intercambio. En los afios que terminaron el 31 de diciembre de
1999 y de 1998 los ingresos netos derivados de las operaciones de intercambio

ascendieron a $271,445 y $501,609, respectivamente.

f. Derechos de exhibicién.

Los derechos de exhibicibn representan tanto el derecho adquirido para la
transmisién de programas y eventos bajo contratos de licencia como el costo de
programacién propia. Los derechos y obligaciones de exhibici6n se registran como un
activo y un pasivo cuando los contratos son firmados. El costo de los derechos de
exhibicién se amortiza conforme se transmiten los mismos (en forma acelerada

cuando los derechos incluyen varios pases).

En 1999 la Compaiiia cancel6 $283,148 de derechos de exhibicién que no serén

utilizados antes de su vencimiento (véase Nota 14).
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Al 31 de diciembre de 1999 la reserva para derechos de exhibicion, que no seran
utilizados antes de su vencimiento, asciende a $68,572 ($68,462 en 1998) y representa

la mejor estimacién de la Administracién de Ia Compaiiia.

Al 31 de diciembre de 1999 y de 1998 los derechos de exhibicién incluyen
programacion propia por $196,354 y $233,202, respectivamente. Los derechos de
exhibicion de programacién propia se amortizan a partir de que se transmiten por

primera vez y en un plazo maximo de cuatro afios.

g. Inventarios y costos.

Los inventarios de mercancia y materiales, asf como su costo relativo se expresan al

costo promedio y se actualizan a través de factores derivados del INPC,

h. Inmuebles, maquinaria y equipo.

Los inmuebles, maquinaria y equipo adquiridos hasta el 31 de diciembre de 1996, y
su respectiva depreciacién, se expresaban a su valor neto de reposicitn, determinado
con base en avaltos practicados por peritos independientes autorizados por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Los inmuebles, maquinaria y equipo
adquiridos a partir del 1 de enero de 1997 se actualizan aplicando factores derivados
del INPC. Los activos de origen extranjeros adquiridos tanto al 31 de diciembre de
1996 como posteriormente, se actualizan en funcion de la devaluacién del peso frente
a la moneda extranjera y aplicando factores de inflacién del pafs de origen.

La depreciacién se calcula por el método de linea recta con base en las vidas titiles de

los activos determinados por personal de la Compaiita.
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Las tasas anuales de depreciaci6n son las siguientes:
Edificios 5%
Maquinaria y equipo de operacitn 16%

Moebiliario y equipo de oficina 10%
Equipo de transporte 20%
Otros activos fijos 25%

i. Inversiones en subsidiarias.

Las inversiones en subsidiarias no consolidadas se registran bajo el método de
participaci6én y se presentan en el balance general en el renglén de otros activos. El
efecto de no consolidar los activos y pasivos de estas subsidiarias es poco importante
en relacién con los estados financieros en su conjunto. En el caso de Unefon, 5.A. de
C.V,, por tratarse de una inversion conjunta al 50% y que no se posee control efectivo
en la misma, tampoco se consolida y se presenta en renglon por separado en el

balance general.

j- Crédito Mercantil.

El exceso del costo de adquisicién sobre el valor en libros de subsidiarias, adquiridas
durante 1998 y en afios anteriores, es amortizado utilizando el método de linea recta
en un perfodo de veinte afios, y se actualiza aplicando al valor histérico factores
derivados del INPC. En los afios que terminaron el 31 de diciembre de 1999 y de 1998
la amortizacién del erédito mercantil ascendi6 a $45,233 y 513,849 respectivamente.
La Compaiiia periédicamente revisa la realizacion de sus activos intangibles con base

en las estimaciones sobre los flujos de efectivo de sus operaciones. A la fecha no existe
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indicacién alguna de que los montos registrados no serdn realizados e futuras

operaciones.

k. Costos diferidos

Los costos diferidos relativos a la emisién de pagarés quirografarios se amortizan en

el periodo de vigencia de éstos (véase Notas 7 y 9).

1. Concesiones de television.

El valor de las concesiones de television se determiné con base en el exceso del precio
de compra pagado por los activos de la Compafiia sobre su valor en libros a la fecha
de privatizacién. La amortizacién se calculaba por el método de linea recta en el

periodo de vigencia de las concesiones.

A partir del 1° de enero de 1999, Ia Compaiifa cambi6 el perfodo de amortizacién de
las concesiones de television (y consecuentemente las tasas de amortizacion) del
plazo originalmente establecido por otro que considera: la nueva vigencia de las
concesiones, la firma de contratos de operacién a largo plazo, y el uso 6ptimo de los
recursos. El periodo de amortizacion de las concesiones de televisién que son de uso

exclusivo de la Compaiiia, se presenta como se muestra a continuacién:
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Periodo actual de amortizacién.

Del 2 de julio de 1989 al 30 de junio del
2033

Del 29 de abril y 29 de septiembre de
1991 al 30 de junio del 2033

Del 10 de mayo de 1993 al 30 de junio

Periodo anterior de amortizacion.

Del 2 de julio de 1989 al 2 de julio de
1999

Del 29 de abril y 29 de septiembre de
1991 al 29 de abril y 29 de septiembre
del 2006

del 2033 Del 10 de mayo de 1993 al 9 de mayo

del 2008

En los afios que terminaron el 31 de diciembre de 1999 y de 1998 la amortizacion de
las concesiones de television ascendié¢ a $97,892 y $400,442 respectivamente. La
diferencia en el cargo por amortizacién de 1999 comparado con 1998, se debe

precisamente al cambio de tasas de amortizacién mencionado anteriormente.

m. Beneficios laborales.

Las primas de antigiiedad que los trabajadores tienen derecho a percibir al terminar
la relacion laboral después de siete afios de servicios se reconocen como costo de los
afios en que se prestan tales servicios. La obligaci6n relativa a este pasivo se calcula
en los términos del Boletin D-3 “Obligaciones Laborales”, emitido por el Instituto

Mexicano de Contadores Piiblicos.
Los demas pagos basados en antigiiedad a que pueden tener derecho los trabajadores

en caso de separacién muerte, de acuerdo con la Ley Federal del Trabajo, se llevan a

resultados en el afio en que se vuelven exigibles.
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n. Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre [a renta se reconoce por el método de pasivo parcial de impuestos
diferidos. Este método establece el registro del efecto diferido de las diferencias
temporales no recurrentes entre los resultados contable y fiscal. Al 31 de diciembre de
1999 y de 1998 no existen diferencias que requieran el reconocimiento de impuestos

diferidos.

A partir del 1° de enero del 2000 la Compaiiia adopta las disposiciones del Boletin D-
4 revisado, “Tratamiento contable del Impuesto Sobre la Renta, del Impuesto al
Activo y de la Participacién de los Trabajadores en la Utilidad”. Este Boletin cambia
de manera importante el tratamiento contable del impuesto sobre la renta,
eliminando el enfoque anterior, conocido como el método de pasivo con enfoque
parcial y estableciendo en su lugar el método de activos y pasivos con enfoque
integral. Bajo este método se reconoce, en principio, un impuesto diferido para todas

las diferencias entre los valores contables y fiscales de los activos y pasivos.

De acuerdo con el Boletin, el efecto acumulado del 1 de enero del 2000 se carga
directamente al capital contable. La Compafifa estima que dicho efecto acumulado
requiere el reconocimiento de un pasivo neto por impuesto sobre la renta diferido de

aproximadamente $576,846 y un cargo neto al capital contable por la misma cantidad.

Las principales partidas temporales que dan origen al registro de impuestos diferidos

son las siguientes:
Estimacion de cuentas incobrables ($110,081)

Inventarios 959,582

Inmuebles, maquinaria y equipo - Neto 241,555
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Concesiones de televisién 236,811

Pago a Corporacién de Noticias e Informacion, S.A. de C.V. 173,004
Costos diferidos relativos a la emision de pagarés quirografarios 113,168
Anticipos de anunciantes {585,695)
Pérdidas fiscales por amortizar (60,717}
Otros _80,505
Base de impuesto 1,648,132
Tasa de impuesto sobre la renta aplicable 35 %
Efecto acumulado al 1 de enero del 2000 $ 576,846

0. Ventas netas.

Las ventas netas comprenden los ingresos obtenidos de los anunciantes menos las
comisiones sobre ventas. En los afios que terminaron el 31 de diciembre de 1999 y de
1998. Las comisiones sobre ventas ascendieron a $227,208 y $166,646,

respectivamente.

p- Anticipos de anunciantes

La Compaiifa maneja esencialmente dos tipos de contratos de anticipos de publicidad
con sus clientes. El Plan Azteca generalmente requiere el pago total dentro de los
cuatro meses siguientes a la fecha en que el contrato es firmado. El plan mexicano
permite a los clientes realizar los pagos en parcialidades, los cuales generalmente son
soportados por pagarés durante el periodo en el cual la publicidad es transmitida. La
Compafiia registra el efectivo o los otros activos recibidos y el saldo a cargo de los

clientes, asi como la obligacion de proporcicnar publicidad bajo cualquiera de los dos

72



tipos de contratos antes mencionados, cundo los contratos son firmados. Los
anticipos de publicidad son acreditados a las ventas netas cuando la publicidad
contratada es transmitida. Dichas obligaciones se consideran pasivos no monetarios y

se actualizan aplicando factores derivados del INPC.

q. Utilidad neta por accion de los accionistas mayoritarios.

La utilidad neta por accién de los accionistas mayoritarios es calculada con base en el
promedio ponderado de acciones en circulacién durante los afios que terminaron el
31 de diciembre de 1999 y de 1998. El promedio ponderado de las acciones (en
miliones) durante los afios que terminaron el 31 de diciembre de 1999 y de 1998 fue

de 7,932 y 7,519 respectivamente.

Como lo requiere el Boletin B-14 emitido por la Comisién de Principios de
Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores Publicos, a continuacién se
describe la (pérdida) utilidad neta por accién antes y después de partida
extraordinaria:

Aiio que termind el

31 de diciembre de

1999 1998
(Pérdida) utilidad neta por accion, acciones
ordinarias y preferentes (1):
Antes de partida extraordinaria {0.025) (0.003)
Partida extraordinaria 0.007 0.014
(Pérdida) utilidad neta por acci6n {0.018) 0.011
(1) Utilidad neta por accion preferente 0.039 0.039
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r. Plan de opcién de acciones a los empleados.

Las opciones otorgadas a los empleados se registran con erédito al capital social

pagado hasta que éstas son ejercidas y se computan a su valor de asignacion.

s. Uso de estimaciones.

La preparacién de los estados financieros de acuerdo con los principios de
contabilidad generalmente aceptados requiere que la Administracién realice algunas
estimaciones que pueden afectar los montos reportados en los estados financieros.

Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

NOTA 3 - POSICION DE LA COMPAN{A EN MONEDA EXTRANJERA:

Excepto por los tipos de cambio, las cifras en esta nota estin expresadas en miles de

délares americanos, por ser la moneda extranjera preponderante para la Compaiifa.

En diciembre de 1994 el gobierno mexicano devalué el peso y dej6 que flotara
libremente en el mercado de cambios. Desde esa fecha el esquema de libre flotaci6n se
mantuvo y al 31 de diciembre de 1999 el tipo de cambio fue de $9.50 por délar ($9.90
al 31 de diciembre de 1998). Como consecuencia, se generd una utilidad (pérdida)
cambiaria neta de $252,938 y ($1,092,920) en los afios que terminaron el 31 de
diciembre de 1999 y de 1998, respectivamente, importes que se presentan en el estado

de resultados como parte del resultado integral de financiamiento.

Al 31 de marzo del 2000, fecha de los estados financieros, el tipo de cambio era de

$9.26 por délar.
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Al 31 de diciembre de 1999 y de 1998 la Compaiifa tenfa los activos y pasivos

monetarios en monedad extranjeras que se muestran a continuacion:

31 de diciembre de
1999 1998

Délares americanos

Activos 320,397 107,683
Pasivos (711,414} (656,210}
Posici6n neta corta (391,017) (548,527)

Al 31 de diciembre de 1999 y de 1998 la Compaiiia no tenia contratados instrumentos

de protecci6n contra riesgos cambiarios.

NOTA 4 - OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DERIVADOS:

a. De deuda.

Al 31 de diciembre de 1998 la Compafiia mantenia una inversién en un swap referido
a la diferencia en los precios de una canasta de bonos de empresas latinoamericanas y
el precio del bono del tesoro de Estados Unidos. El valor nominal de esta inversion
ascendia a 30,000 dolares, y su vigencia inicialmente fue del 16 de abril de 1998 al 16
de abril de 1999. Esta operacién requirié de una colateral inicial de 10,500 délares
($116,782) y a raiz de los movimientos adversos en los precios de los instrumentos a

los que estaba referida esta operacion, requiri6 de colaterales adicionales hasta por
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12,183 dolares ($135,478). Al 31 de diciembre de 1998 la Compaiiia reconoci6 un cargo
a los resultados del afio por $135,478, dentro del resultado integral de financiamiento,

como resultado de la valuacién a mercado de la inversion sefialada.

El 15 de enero de 1999 la Compafifa decidi6 reestructurar el swap antes mencionado,
por una inversién que estuviera simplemente referida a los precios de canasta de
bonos latinoamericanos, Con motivo de la reestructuracién se le requirio 2 la
Compaiiia el pago de 15 millones de d6lares y mantener la inversion colateral inicial

de 10,500 dolares.

El 28 de mayo de 1999, [a Compafifa terminé sus operaciones con instrumentos
financieros derivados, dando por resultade una pérdida adicional, incluyendo
comisiones por servicios por 3,425 délares ($49,447) y la devolucién del colateral

inicial de la Compaififa de 10,500 do6lares.

b. De capital.

Durante 1999 y 1998 la Compaiifa compré y vendi6 opciones, referidas a los ADR's y
CPO’'s de TV Azteca y a los ADR’s de Grupo Electra, S.A. de C.V. y cuyas operaciones

se describen a continuacion:

Posicién Tipo de Valor Valor Precios de | Fechas de
enla Operacién [Subyacente| Nacional Ejercicio |Vencimiento
Operacion
Put tipo TV Azteca 4,605 17.50 Segundo
Venta Europeo ADR’s dolares délares Semestre
de 1999
Put tipo TV Azteca | $163,942 $8.89 Segundo
Venta Europeo CPO’s Semestre
del999
Cap Call Elektra 9,191 8.49 Mayo y julio
Compra | Tipo Europeo ADR’s ddlares doblares De 1999
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Cap Cali TV Azteca 80,000 15.96 Vencieron

Compra | Tipo Europeo ADR’s délares dolares durante
1998 sin

ser gjercidas

La valuacién a mercado de las operaciones de venta (Put options) tipo europeo al 31
de diciembre de 1998 registraban una pérdida de $31,451 y durante 1999 se registré
una pérdida de $59,323. Estos importes fueron cargados a la prima en emision de

acciones dentro de la inversién de las accionistas.

Por su parte, derivado de las operaciones de compra, la Compafifa reconocié un cargo
a los resultados de 1998 por un importe de 444 délares ($4,937) (ADR's de Elektra),
cuyo importe se incluyé dentro del resultado integral de financiamiento.
Adicionalmente, también en 1998, se generé un cargo a la prima en emisién de
acciones dentro de la inversién de los accionistas por 6,666 d6lares ($74,147) (ADR’s
de TV Azteca). |

¢. Bancrecer, S.A.

En noviembre de 1996, la Compaiifa celebr6 un contrato de publicidad a dos afios con
Bancrecer, por un importe de $119 millones. A cambioc de la publicidad, Bancrecer
emitié a favor de la Compafifa 2.6% de su capital en bolsa. Durante el afic que
termind el 31 de diciembre de 1999, Ia Compaiifa reconoci6é un cargo a sus resultados
por $20 millones ($87 millones en 1998) al reconocer el valor de mercado de la
inversi6n mencionada, que se registraron como parte del resultado integral de

financiamiento.
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NOTA 5 - CUENTAS POR COBRAR:

Anunciantes
Impuestos por recuperar
Gastos pagados por anticipado

Otras cuentas por cobrar

Estimacién de cuentas incobrables

31 de Diciembre de

1999 1998
$2,977,980 3,182,732
53,531 107,311
37,877 57,278
_ 211500  _170,929
3,280,968 3,518,250
(110,081) 51,049
$3,170,887 3,467,201

Las cuentas por cobrar a anunciantes incluyen operaciones por intercambio por

$349,549 y $347,638 al 31 de diciembre de 1999 y de 1998, respectivamente.

NOTA 6 - INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO:

Edificios

Magquinaria y equipo de operacion
Mobiliario y equipo de oficina
Equipo de transporte

Otros activos fijos

Depreciacion Acumulada

Terrenos

Construcciones en proceso

31 de Diciembre de
1999 1998
$899,029 865,992
2,043,605 2,301,897
156,097 140,965
195,851 178,569
351,103 267,809
3,646,685 3,755,322
(1,546,930} 1,250,641
2,099,755 2,504,681
423,871 404,671
25414 56,651

$2,549,040

2,966,003
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NOTA 7- OTROS ACTIVOS:

31 de Diciembre de
1999 1998
Inversiones en acciones de subsidiarias no consolidadas $ 53,092 67,642
Pago a Corporacién de Noticias e Informacion S.A. de 173,004 95,193
Costos diferidos relativos a la emisi6n de pagarés
Quirografarios Neto 113,168 127,705
Equipo de iransporte 195,851 178,569
Otros activos 93,753 99,022
433,017 389,562
Inversion en el 50 % de las acciones de Unefon, S.A.
de C.V. (Unefon), compafifa asociada $1,853,196

Corporacién de Noticias e Informacion, S.A. de C.V. (CN])

El 10 de diciembre de 1998 la Compaiifa y una subsidiaria firmaron un convenio de
Asociacién Estratégica con CNI y Televisora del Valle de México, S.A. de C.V. (TVM)

en el que se establecen los acuerdos que se mencionan a continuacién:

1. La Compafifa asesorara directa o indirectamente a TVM y CNI para eficientar la
operacion del Canal 40 de television durante un perfodo de 10 afios o bien durante el

perfodo de explotacion de la concesion (que tiene TVM), 1o que resulte menor.

2. La Compaiifa celebré con CNI un contrato de cesién de derechos y obligaciones en
donde CNI, mediante consentimiento expreso de TVM, cede a la Compahnia los

derechos y obligaciones, establecidos originalmente a favor de CNI, a través de un
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contrato de programacion, promocién y comercializacion con TVM (donde se
adquieren los derechos de programaci6én y manejo operativo del Canal 40 de
televisién en UHF) y la Compafifa se obliga a pagar el 50% de la Utilidad Antes de
Financiamiento, Impuestos, Depreciacion y Amortizacién (UAFIDA) en forma
trimestral, para lo cual se establece la obligacién de pagar 15,000 dédlares como
anticipo durante los primeros 3 afios a cuenta de este contrato; dicho importe se
modificar4 de acuerdo con los resultados de la subsidiaria que operar4 la concesion.
Al 31 de diciembre de 1999, la Compaiifa ha entregado la totalidad de los 15,000
dolares descritos (8,375 d6lares al 31 de diciembre de 1998), los cuales se amortizaran
contra la UAFIDA que se genere con la operacién del Canal 40, en un periodo
méximo de 10 afios.

3. La Compaiifa otorgd un crédito a favor de CNI por 10,000 ddlares, a un plazo de
diez afios con un perfodo de gracia de 3 afios a partir de la disposicién del crédito.
Los intereses que se generen causardn la tasa més alta que la Compaiifa paga mas .25
puntos. Para garantizar el crédito, se formaré un fideicomiso con el 51% de las
acciones representativas del capital social de TVM, en poder del sefior Javier Moreno
Valle Sudrez. Dichas acciones quedardn en garantia hasta que el crédito y sus
accesorios sean pagados en su totalidad. Al 31 de marzo del 2000, fecha de los estados
financieros, CNI ha dispuesto de 6,500 d6lares de este crédito.

4. La Compaiifa adquirird mediante un contrato, de opcién de compra, hasta €l 51%
de las acciones representativas del capital social de TVM, a partir del 4° aniversario
de vigencia. El precio de venta de las acciones seré entre 100,000 d6lares o 10 veces la
UAFIDA de los dltimos 12 meses, lo que resulte mayor, y dicho importe considerara
el namero de acciones a ser enajenadas. En este contrato también se establece la
opcidn de venta de las acciones en poder del sefior Javier Moreno Valle Suarez y del

ingeniero Hernan Cabalceta Vara, en donde la Compaiifa se obliga a comprar la
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totalidad de las acciones en poder de estas personas, bajo ciertas circunstancias. La
Compafiia tiene el derecho de transferir acciones a cualesquiera de sus compahias

subsidiarias.

6. Para la eficiente operacién del Canal 40, la Compafiia se obliga a prestar asesoria
contable, administrativa, de informatica, técnica o cualquier otra que ayude a TVM y

CNI a mejorar la operacién y administracién del Canal 40.

Azteca Digital, 5.A. de C.V,

En julio y en octubre de 1997 la Compaiifa presté 25.8 millones de délares a una
subsidiaria de Grupo Cotsa, 5.A. de C.V. (afiliada) a una tasa de interés anual del
11.5%.

El 31 de diciembre de 1997 la Compaiiia adquiri6 de Grupo Cotsa, S.A. de C.V. el
100% de las acciones de Azteca Digital por 24.8 millones de dé6lares y tres teatros por
2 millones de délares, recuperando de esta manera la mayor parte del préstamo
mencionado en el parrafo anterior, a través de una compensacién de saldos (1 millén
de délares de intereses). En esta transaccién se gener6 un crédito mercantil (exceso
del costo sobre el valor contable de las acciones) de $131,464, importe neto de la

amortizacién respectiva, que se presenta como tal en el balance general.

Unefon

El 14 de mayo de 1999, la Compafifa firmé un convenio (convenio de Accionistas) con
Ricardo Salinas Pliego y Moisés Saba Masri para invertir en Unefon (junto con todas

sus subsidiarias), una empresa de telecomunicaciones que pretende establecer una
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red inaldmbrica digital fija de comunicacién personal a nivel nacional para
proporcionar servicios locales de telefonia en México. El convenio de Accionistas
establece que Unefon debe se operada y manejada como una asociacion en
participacién, inicialmente entre Ricardo Salinas y Moisés Saba. El convenio requiere
que tanto Ricardo Salinas como Moisés Saba aporten 186.5 millones de délares al
capital de Unefon, para llegar a un capital total de 373 millones de délares. Estas

aportaciones de capital a Unefon concluyeron el 15 de junjo de 1999.

Antes de celebrar el convenio de Accionistas, Ricardo Salinas efectu6 una aportacién
de aproximadamente 88.6 millones de délares al capital de Unefon, a través de
Corporacién RBS, S.A. de C.V. (CRBS), una empresa de su propiedad, con el fin de
dar un anticipo al Gobierno Mexicano para la adquisicién de las concesiones
inaldambricas y por gastos preoperativos. El Sr. Salinas cubri6 el saldo de obligacién
de aportacion de capital segiin el convenio de Accionistas con fondos de Azteca
Holdings, 5.A. de C.V., tenedora (AH). AH obtuvo los fondos para este préstamo en
parte de un grupo de inversionistas privados mexicanos por 218 millones de los
CPO’s de la Compaiifa propiedad de AH, y por otra parte obtuvo los fondos
remanentes a través de la venta de 44 millones de CPO's de la Compafifa propiedad
de AH a Compaiifa Operadora de Teatros, S.A. de C.V,, una compaiiia totalmente

poseida por AH.

La Compaiiia adquiri6 a costo {incluyendo costos financieros), el interés en la
participaci6n de Ricardo Salinas en Unefon por un total de 189,793 d6lares, a través
de: recursos por 111,618 d6lares por la emisién de acciones; el uso de 35,108 dolares
en efectivo, y la cancelacion de adeudos por un monto de 43,067 délares a favor de la

Compaiiia, por parte de CRBS, una compaiifa controlada por Ricardo Salinas.
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Todito.com

El Consejo de Administracién de la Compaiifa reunido el 9 de febrero del 2000,
aprob6 la inversion en Todito, por un importe de 100,000 délares. Con esta inversion,
la Compaiiia recibird el 50% del capital social de Todito.

Todito es una compaiifa que opera la pagina comercial de Internet “Todito.com” y
que fue lanzada en agosto de 1999 por Dataflux. La pagina de Internet de Todito
proporciona comercio elecironico y otros servicios en México y para la poblacitn

hispana en los Estados Unidos y Canada.

La aportacion ser4 realizada a través de publicidad, programacién y servicios.

NOTA 8 - SALDOS Y OFERACIONES CON PARTES RELACIONADAS:

La Compaiiia tiene los siguientes saldos por cobrar y por pagar con partes

relacionadas:

Cuentas por cobrar: 1999 1998
Grupo Cotsa, S.A. de C.V. $149,097 $155,594
Compaiifa Operadora de Teatros, S.A. de C.V. 39,112 16,521
Dataflux, S.A. de C.V. 5,490 6,166
Club Atlético Morelia, S.A. de C.V. 73,675 36,591
Azteca Holdings, 5.A. de C.V. 18,004 43,823
Club Deportivo Veracruz, S.A. de C.V. 10,452 28,325
RTC-Cines, S.A. de C.V. 10,673 11,984
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Radio Cel, S.A. de C.V. 10,883
Biper, 5.A. de C.V. 6,399 494
Fundacién Azteca, A.C. 14,660 22,192
Corporacion de Comunicacion, S.A. de C.V. 16,835 12,534
Corporacién de Medios de Comunicacién, S.A. de C.V. 31,119
Aerotaxis Metropolitanos, S.A. de C.V. 8,680 5,222
Productora de Medios, S.A. de C.V. 5,71 5,540
Otras 36,679 1,420
$437,479 $346,414
Cuentas por pagar: 1999 1998
Grupo Elektra, S.A. de C.V. $7.304 $18,399
TV Cuscatleca 6,635
Operadora Unefon, 5.A. de C.V. Ounefon, (antes Sistemas
Profesionales de Comunicacién, S.A. de C.V.) 2,964
Ecocinemas, S.A. de C.V. 5,096
Otras 2,497 3,549
$19,400 $27,044

Adicionalmente a los saldos por cobrar y por pagar descritos anteriormente, la

Compafiia registrd una cuenta por cobrar a Unefon por un monto de $1,898,000 al 31

de diciembre de 1999, derivado del contrato de publicidad que més adelante se

describe.

Las operaciones mds importantes celebradas con partes relacionadas se muestran a

continuacién:




Ingresos por publicidad.

Los ingresos por publicidad transmitida contratada con partes relacionadas
ascendieron a $91,351 y $50,771 por los afios que terminaron el 31 de diciembre de

1999 y de 1998, respectivamente.

Contratos de publicidad.

En marzo de 1996 la Compaiifa celebré un contrato de publicidad por televisién con
Elektra, bajo el cual Elekira (o cualquier otra compafiia en la cual Elektra tenga
inversion) obtuvo el derecho de no menos de 300 spots publicitarios por semana por
un periodo de 10 afios; cada spot con una duracién de 20 segundos, totalizando 5,200
minutos anuales, pero s6lo en tiempo de publicidad no vendido. A cambio de la
publicidad por televisién, la Compaififa recibira 1,500 délares anuales. El contrato no
puede ser terminado por la Compaiifa pero si puede ser terminado por Elektra, que

también puede transferir los derechos bajo este acuerdo a terceras partes.

El 22 de diciembre de 1998 la Compafifa celebr6 otro contrato de publicidad por
television con Elektra (“Contrato de Publicidad Prime Time”). Bajo este contrato, la
Compaiifa otorgara a Elekira spots comerciales a precios descontados basados en los
GRP's (Gross Rating Point, que son el nfimero de spots ordenados por el rating a cada
programa especifico) asignados a los espacios de publicidad elegidos por Elektra para
cada spot comercial. El 60% de los spots comerciales deben ser transmitidos en
horario “estelar” (de las 7.00 p.m. a la 12 p.m.) y la mitad de este 60% de la totalidad
de los spots comerciales deben ser transmitidos en horario “prime time” (de las 9
p-m. a las 11 p.m.). El restante 40% puede ser transmitido en horarios diferentes. Bajo
el Contrato de Publicidad Prime Time, Elektra determinaré el monto de publicidad a

comprar cada afio a la Compafifa. Durante 1999, Elektra compr6 $4,000 délares. El
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Contrato de Publicidad Prime Time tiene un plazo de 5 afios y no puede ser
terminado por Elektra; sin embargo, si puede ser terminado por la Compafiia con una
notificacién anticipada de cuando menos 15 dias. Los derechos bajo este contrato no

pueden ser transferidas a terceras partes.

El 30 de septiembre de 1996 la Compaidifa celebré un contrato de publicidad con una
de las subsidiarias de COTSA (“Contrato de Publicidad COTSA”), bajo el cual
COTSA o cualquiera de sus subsidiarias obtuvo el derecho a 42 comerciales por
semana en los canales 7 ¢ 13 por un perfodo de 10 afios; cada spot con 20 segundos de
duracién promedio, totalizando 782 minutos anuales, pero sélo en tiempo de
publicidad no vendido. A cambio de la publicidad, COTSA ha acordado pagar 210
doélares anuales. El Contrato de Publicidad COTSA no puede ser terminado por la
Compaiiia, sin embargo si puede ser terminado por COTSA, en cualquier tiempo con

una notificacién anticipada de cuando menos 90 dfas.

El 30 de septiembre de 1996 la Compaiiia celebré un contrato de publicidad con
Nueva Icacos, S.A. de C.V. ("Nueva Icacos”), la que opera el Hotel Hyatt en Acapulco
{“Contrato de Publicidad Nueva Icacos. Bajo este contrato, Nueva Icacos obtuvo el
derecho a 14 spots de 0 afios; cada spot con 20 segundos de duracién promedio,
totalizando 235 minutos anuales, pero s6lo en tiempo de publicidad no vendido. A
cambio de la publicidad Nueva lcacos ha acordado pagar 68 délares anuales. El
Contrato de Publicidad Nueva Icacos no puede ser terminado por la Compaiiia; sin
embargo, sf se puede ser terminado por Nueva Icacos en cualquier tiempo con una

notificacion anticipada de cuando menos 90 dfas.
El 30 de septiembre de 1996 la Compaiifa celebré un contrato con Dataflux (“Contrato

de Publicidad Dataflux”). Bajo este contrato, Dataflux o cualquier de sus subsidiarias

tiene el derecho a 480 comerciales por mes en los canales 7 6 13 por un periodo de 10
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afios, cada spot con 30 segundos de duracién promedio, totalizando 2,880 minutos
anuales, pero sélo en tiempo de publicidad no vendida. A cambio de publicidad,
Dataflux ha acordado pagar 831 délares anuales por anticipado. El Contrato de
Publicidad Dataflux no puede ser terminado por la Compaiiia; sin embargo si puede
ser terminado por Dataflux en cualquier tiempo con una modificacidn anticipada de

cuando menos 90 dfas.

En 1997 la Compaiifa celebré un contrato de publicidad con Biper, S.A. de C.V,,
compaiifa dedicada a la radiolocalizacién moévil de personas, contratada por Ricardo
Salinas. Bajo este contrato Biper tiene el derecho a spots publicitarios con duracién de
138 minutos minimos en 1997, 172 minutos en 1998, 207 minutos en 1999 y 240
minutos en el 2000 en los canales 7 6 13, cada spot con 20 segundos de duracién
promedio, pero s6lo en tiempo de publicidad no vendido. A cambio de la publicidad,
Biper ha acordado pagar a la Compaiifa 1.5% de las ventas anuales. Biper puede
transferir los derechos de este contrato a terceras partes. Biper también provee
servicios de radiolocalizacién mévil de personas a la Compaiifa y renta de espacios

de transmision de la Compaiifa.

El 30 de junio de 1998 la Compafifa celebrd un contrato de publicidad con Unefon
(“Contrato de Publicidad Unefon”) mismo que fue modificado el 15 de octubre de
1999. Bajo este contrato Unefon tiene el derecho a la transmisién de anuncios
comerciales en los canales de televisién 13 y 7 y sus redes nacionales, as{ como
cualquier otro canal de television abierta que opere o comercialice la Compafiia
directa o indirectamente a través de sus filiales o subsidiarias, por un total de 120,000
GRP's (Gross Rating Point-Minuto, que son el niimero de puntos rating obtenidos en
la transmisién de mensajes comerciales de 60 segundos o la parte proporcicnal de

éstos) en un perjodo de 10 afios forzosos para ambas partes.
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Unefon podra utilizar durante cada afio hasta 35,000 GRP’s de acuerdo con una
solicitud de uso de tiempo (orden de insercion) con fechas y horarios de exhibicion,

presentada por anticipado a la Compafiia.

Unefon podrd utilizar en su totalidad el 100% de los GRP’s en el término de diez
afios. De no ser asi, el saldo que resulte a su favor quedard automéaticamente

cancelado sin responsabilidad alguna para la Compatiia.

Unefon pagard a la Compaiifa la suma de 200,000 délares por los servicios de
publicidad mencionados, y conforme éstos se transmitan. Trimestralmente se pagara
el 3% del total de las ventas anuales de Unefon, hasta el total de la contraprestacion.
Al término de los 10 afios, cualquier saldo remanente de Ios 200,000 délares que no se

hubiere cubierto previamente, serd pagado por Unefon en forma trimestral.

En el mismo contrato se establece que Unefon iniciard el pago por los servicios de
publicidad a partir del tercer afic de vigencia del mismo y pagard intereses sobre el
importe de publicidad transmitida y no pagada, con base en el costo porcentual

promedio més tres puntos.

Al 31 de diciembre de 1999, la Compaitia registré la cuenta por cobrar y el anticipo de

anunciante respectivo relativos a este contrato.

Ingresos por intereses.

Durante 1999 y 1998 la Compafifa otorgb préstamos a corto plazo a partes
relacionadas. En los afios que terminaron el 31 de diciembre de 1999 y de 1998 los
intereses ganados bajo estos préstamos ascendieron a $46,285 y $19,932

respectivamente.
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Donativos.

En los afios que terminaron el 31 de diciembre de 1999 y de 1998 la Compafiia entreg6
donativos a una parte relacionada por $96,237 y $93,371 respectivamente. Esta parte
relacionada tiene permiso de las autoridades fiscales de recibir donativos y expedir

los comprobantes respectivos.

Préstamos a accionista.

El 26 de enero de 1999, la Compafifa efectué un préstamo de 40,000 délares al
principal accionista, Sefior Ricardo Salinas, garantizado por aproximadamente 192
millones de CPO's de la Compaiifa propiedad de AH. El préstamo caus6 intereses a
una tasa anual de 12% y fue pagado completamente, incluyendo intereses

acumulados, el 26 de marzo de 1999.

La Compafifa efectud un préstamo de 40,000 délares a Corporacién RBS, S.A. de C.V.,
compaiiia conirolada por el Sefior Ricardo Salinas, el 15 de abril de 1999 a una tasa de
interés anual del 12% garantizado por aproximadamente 192 millones de CPO's de la
Compafifa propiedad de AH. Este préstamo fue liquidado con la venta de las acciones
Unefon a la Compaiifa (véase Nota 7).

El 23 de diciembre de 1999 se realizaron 3 préstamos por un total de 2,367 délares
{$49,416 y 543 délares al 31 de diciembre de 1998), al Sefior Ricardo Salinas, con
vigencia de un afio a partir de la firma de los mismos. En cuanto a los préstamos de
1998, el primer préstamo fue liquidade el mismo dia que se otorgé y al 31 de
diciembre de 1998 s6lo quedé el adeudo de 543 délares. Dos de los préstamos

generaron intereses a la tasa del 12% y el tercero generé intereses a la tasa del 11.05%
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para los préstamos de 1999 y del 35.10% y 11.05%, para los préstamos de 1998,

respectivamente,

Ingresos por arrendamiento de inmuebles.

En mayo de 1998 la Compaiiia celebré un contrato de arrendamiento de inmuebles
con Ounefon (parte relacionada), siendo la Compafifa la arrendadora y Ounefon, la
arrendataria. Dicho contrato tiene una duracién de diez afios, forzosos para ambas
partes, iniciando en junio de 1998, pudiendo ser renovado por Ounefon en una
ocasién consecutiva por el mismo periodo con una notificacién de por lo menos 180
dfas antes de su vencimiento. La renta bajo los términos de este contrato asciende a
$1,681 mensuales pagaderos en forma anticipada cada mes. Al 31 de diciembre de
1999 y de 1998 los ingresos por arrendamiento a que se refiere este contrato ascienden

a $20,566 y $12,125 respectivamente.

NOTA 9 - PRESTAMOS BANCARIOS A CORTO Y LARGO PLAZO

Al 31 de diciembre de 1999 y 1998 los préstamos a corto plazo por financiamiento de
equipo importaban $673,095 y $314,611 respectivamente, representando préstamos
quirografarios en délares con bancos mexicanos y extranjeros, con una tasa de interés

promedio de 9.14% y 9.28% al 31 de diciembre de 1999 y 1998, respectivamente.

Los préstamos a largo plazo al 31 de diciembre de 1999 y de 1998 se integran de la

siguiente forma:



31 de Diciembre de

1999 1998
Financiamiento de equipo e Inmuebles $1,160,427 1,275,971
Menos: Porcién circulante de préstamos a largo plazo 88,262 139,039
Préstamos a largo plazo 1,072,165 1,136,932
Pagarés quirografarios $4,037,500 4,729,263

Pagarés quirografarios

El 5 de febrero de 1997 Ja Compafiia emiti6 en el mercado internacional, pagarés
quirografarios garantizados Serie “A” y Serie “B”, ambos a largo plazo, por la
cantidad de 125 millones de délares pagaderos en el afio 2004, con un interés del
10.125% anual y 300 millones de délares pagaderos en el afio 2007, con un interés del
10.50% anual. Los intereses de los pagarés serdn pagaderos semestralmente en
febrero 15 y agosto 15 de cada afio, comenzando el 15 de agosto de 1997. La mayoria
de las subsidiarias de la Compafiia han garantizado incondicionalmente los pagarés
en forma conjunta. Las subsidiarias que estin garantizando los pagarés son 100%
propiedad de la Compafifa. Las subsidiarias que no estin garantizando ni directa ni

indirectamente los pagarés no son ni en lo individual ni en su conjunto significativas.

Financiamiento de equipo e inmuebles

Durante 1995 la Compaiifa contraté un crédito para la adquisicion de equipo por un
monto de 28 millones de délares, de los cuales aproximadamente 24 millones de
délares fueron garantizados por el Export Import Bank of the United States of

America (“Exim Bank”) el 31 de enero de 1996. Los fondos garantizados por el Exim
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Bank fueron manejados en dos préstamos por separado, aproximadamente 2.7
millones de doélares a una tasa de interés anual de Libor més 2.25% y
aproximadamente 2.7 millones de d6lares a una tasa de interés anual de Libor més
4.24% (7.62% y 9.62% al 31 de diciembre de 1999, respectivamente). Ambos préstamos
son pagaderos en 14 amortizaciones semestrales a partir de junio de 1996. Al 31 de
diciembre de 1999 se han realizado pagos sobre los dos eréditos mencionados por
12.3 y 1.5 millones de délares respectivamente (9.2 y 1.1 millones de dolares en 1998,

respectivamente),

El 18 de septiembre de 1997 la Compafifa contraté un crédito hipotecario para
financiar la adquisici6n de inmuebles en diciembre de ese afio por un monto de 25
millones de délares con Bilbao Vizcaya México, S.A. (BBV). La Compaiifa se obliga a
pagar a BBV intereses en periodos anuales vencidos a una tasa anual fija de 8.5%, los
cuales son pagaderos el 31 de diciembre de cada afio a partir de diciembre de 1997. El

pago principal deber4 realizarse a més tardar el 30 de noviembre del afio 2003.

En marzo de 1999 la Compaiifa contratd una linea de crédito con el Exim Bank, que
primero realizard a través de los créditos puente con plazo de 180 dias mediante los
cuales se efectuarédn los desembolsos respectivos para después consolidarlos en un
solo crédito, a un plazo de 5 afios, con pagos semestrales. El monto de linea de crédito
es de 30,239 délares con una tasa de interés de Libor més 0.75% para los créditos
puente y Libor més 1.00% para el crédito consolidado, ademés de una comisién de
4.79 dolares por cada 100 dolares de crédito. Este crédito serd utilizado para la
adquisicién de activo fijo. Los desembolsos podrén realizarse a través de cartas de
crédito, de reembolsos por pagos va efectuados al acreedor o por pagos directos al
acreedor. Algunas compaiiias subsidiarias estdn garantizando este crédito. Al 31 de
diciembre de 1999 se han utilizado 16,681 doélares de dicho crédito (y se tienen

comprometidos 25,529 d6lares).
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Préstamo sindicade

Con fecha 19 de enero de 1999 la Compaiifa contraté un crédito revolvente {préstamo
sindicado) con un sindicato de bancos encabezado por Bank of Boston, por un monto
de 90,000 délares, con vencimiento de 364 dias y con una tasa de interés Libor méas
3.75% en el primer semestre y de 4.25% en el segundo semestre. El pago de capital
serd en una sola exhibicién al término del contrato. El objetivo del crédito es
refinanciar los préstamos a corto plazo, ya contratados al 31 de diciembre de 1998,
como sigue: 50,000 délares con el Bank Boston; 30,000 do6lares con el West Merchant
Bank y el remanente para otros usos corporativos. Dicho crédito establece ciertas
condiciones financieras que deben cumplirse durante la vigencia del mismo. Debido a
que el crédito contratado fue utilizado para el pago de los préstamos a corto plazo
sefialados, éstos fueron clasificados a largo plazo al 31 de diciembre de 1998. Este
crédito fue pagado por anticipado mediante dos exhibiciones: 30,000 d6lares en el
mes de julic de 1999 con recursos obtenidos en la emisién de un programa de
Europapel comercial a corto plazo (que se describe mas adelante) y 60,000 délares en
el mes de octubre de 1999 con recursos obtenidos con la contratacién del préstamo

con American Tower Corporation (ATC) que se describe a continuacion.

Préstamo con ATC

Durante el mes de septiembre de 1999 la Compafiia celebré un contrato de
financiamiento con ATC hasta por 60,000 dblares por un plazo de seis meses
(préstamo a corto plazo ATC) con pagos anuales de intereses por 13,900 dolares. Al
31 de diciembre de 1999 la Compafiia ha dispuesto de la totalidad del préstamo.

El 11 de febrero de 2000 la Compaiiia celebr6 un conirato de crédito a largo plazo

hasta por 119,800 dé6lares con una compaiiia mexicana subsidiaria de ATC (préstamo
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a largo plazo ATC). El préstamo estd compuesto por 91,800 délares sin garantia y
28,000 délares de préstamo para capital de trabajo garantizado con ciertos bienes
inmuebles propiedad de la Compaiiia. La tasa de interés de los préstamos es de
12.877% sujeto a reduccién dentro de los primeros 18 meses de vigencia de los
préstamos basados en el monto de la renta pagada por subsidiarias de la Compafiia
de acuerdo con el contrato de proyecto global de torres (que se describe mas
adelante); en ningtn caso la tasa de interés serd menor al 12.277%. Las obligaciones
de pago de la Compaitia bajo el Préstamo a Largo Plazo ATC estan garantizando los
intereses de los pagarés quirografarios de TV Azteca (véase comentario sobre los
pagarés quirografarios en esta misma Nota). El vencimiento inicial del préstamo de
91,800 délares, bajo el Préstamo a Largo Plazo ATC, es de 20 afios, el cual puede ser
extendido, mientras el contrato del proyecto global de torres {(que se describe mas
adelante) permanezca vigente, hasta por 50 afios adicionales. El vencimiento de los
28,000 dolares es de un afio, el cual puede ser renovado anualmente en perfodos de

un afio, mientras el contrato de proyecto global de torres permanezca vigente.

El 11 de febrero del 2000 la Compafiia ejercié 71,800 délares del préstamo de 91,800
délares y la totalidad de los 28,000 délares del préstamo para capital de trabajo. La
Compaiiia intenta ejercer el remanente de dicho préstamo cuando se haya finalizado
la firma de un contrato de arrendamiento de torres de ATC con Unefon, lo cual es
una condicién para la dispenibilidad de los restantes 20,000 délares. Una parte de los
recursos provenientes del Préstamo a Largo Plazo ATC fue utilizado para el pago del
Préstamo a Corto Plazo ATC en su totalidad. El remanente de los recursos derivados
del Préstamo a Largo Plazo ATC serd utilizado para fines corporativos de la

Compaiiia y sus subsidiarias.

En febrero del 2000, la Compaiiia conjuntamente con Television Azteca, 5.A. de C.V.,

compaiifa subsidiaria, firmé un contrato de proyecto global de torres, con una
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compaiifa subsidiaria mexicana de ATC, con una duracion de 70 afios, para la renta
de espacio no utilizado por la Compaiifa en sus operaciones, hasta en 190 torres de
transmisién de la Compaiiia. Como contraprestacion del pago de 1,500 délares, bajo
el Préstamo a Largo Plazo ATC, la Compaiiia otorgé a ATC el dereche de
comercializacién y arrendamiento del espacio no utilizado en las torres de
transmisién de la Compaiiia a terceras personas, asi como a compafias afiliadas de la
Compaiiia y garantiz6 el cobro, por cuenta de ATC, de todos los ingresos relativos. La
Compafiia retiene los titulos propiedad de las torres y es responsable de su operaci6n
y mantenimientc. La Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT) aprobo este
contrato el 10 de febrero del 2000. Después del vencimiento de los 20 afios iniciales
del Préstamo a Largo Plazo ATC, la Compaiiia tiene derecho a comprar a ATC al
valor razonable de mercado, la totalidad o una porcién de los ingresos y los activos
relativos a la comercializacion de los derechos, en cualquier Hempo, con el pago

proporcional del monto del principal remanente del Préstamo a Largo Plazo ATC.

NOTA 10 - DISPOSICIONES FISCALES:

En los afios que terminaron el 31 de diciembre de 1999 y de 1998 la Compaiiia y
varias subsidiarias obtuvieron utilidad fiscal, la cual se amortizé contra las pérdidas
fiscales de afios anteriores. El beneficio fiscal de esta amortizacion ascendi6 a $55,149
y $111,018 por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 1999 y 1998,
respectivamente, y se muestra en el estado de resultados como una partida

extraordinaria.
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A continuacion se presentan las diferencias principales en la determinacién fiscal del
impuesto sobre la renta y la provision contable de este impuesto por los afios que

terminaron €l 31 de diciembre de 1999 y de 1998.

Afio que terminé el

31 de diciembre de
1999 1998

Utilidad antes de impuesto sobre la renta y
Partida extraordinaria $ 95,696 344,202
Impuesto sobre la renta $33,494 $117,029
Efectos de B-10 y componentes inflacionarios 53,495 137,823
Amortizacién de concesiones de televisién y
crédito mercantil 69,849 114,339
Anticipos de anunciantes 62,487 (14,932)
Dividendos no deducibles 10,595 12,251
Derechos de exhibicién 31,882 (57,376)
Depreciacitn 2,972 23,645
Otros 45,032 59,062
Provisién para impuesto sobre la renta 309,806 391,841
Amortizacién de pérdidas de afios antericres (55,149) {111,018)
Impuesto sobre la renta Neto 254,657 280,823
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NOTA 11 - COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS:

La Compaiiia renta el uso de transbordadores satelitales. El gasto total por la renta de
estos satélites ascendié a $31,969 y $34,334, que se incluyen en los costos y gastos de
operacién por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 1999 y de 1998,
respectivamente, La renta mensual bajo estos contratos es de aproximadamente 200
por mes. Cada contrato vence en mayo del afio 2005, pero puede ser terminado por el
proveedor en cualquier momento debido a una causa justificada con una notificacién

anticipada de 30 dias.

La Compafiia y sus subsidiarias son parte de varios juicios legales y demandas
durante el curso normal de sus operaciones, La Administracién considera que ningiin
litigio contra la Compaiifa, individualmente o en forma consolidada, tendra efecto

alguno adverso en sus negocios o situaci6n financiera.

NOTA 12 - OTROS GASTOS - NETO:
Estos conceptos se integran como se menciona a continuacion:

Afio que terminé el

31 de diciembre de

1999 1998
Cancelacion de inventarios obsoletos (1) $283,148
Depuracion de cuentas colectivas (2) 179,544
Cancelacién de otros inventarios (3) 65,138
Donativos (Ver Nota 8) 106,065 $93,377
No deducibles 49,791
Asesorias legales (gastos por litigios) 42,935 52,747
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Método de participacién de subsidiarias

que no se consolidan (4) 9,989 93,408
Amortizacién de costos diferidos por la emision

de pagarés quirografarios 34,374
Otros 90,687 41,508

27,297 15,414

(1) En 1999 la Compafifa cancelé programacion (incluyendo peliculas, series de
televisién, telenovelas y programas de entretenimiento, entre otros) que por
sus caracterfsticas no eran susceptibles de incluirse en las nuevas estrategias
de programacién, las cuales estdn enfocadas a la audiencia comercial, o cuyo

derecho de exhibicion concluyé durante 1999.

(2) Se integra por cancelaciones de diferentes cuentas de balance que por su
naturaleza, importancia y antigliedad son irrecuperables.

(3) Este concepto se integra por diferentes inventarios del almacén general e
intercambios que por sus caracteristicas fisicas ya no podrin ser utilizados.

(4) Se incluyen aquellas subsidiarias que no se relacionan con el giro principal de

la Compaiifa, por lo que se reconoce su inversibn por el método de

participacion.
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FINANCIAMIENTO A TRAVES DE LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES.

De conformidad con la informacién anterior, y para poder hacer frente a sus
obligaciones, la Compafiia ha decidido llevar a cabo las siguientes opciones de

financiamiento a través de la Bolsa Mexicana de Valores:

EMISION DE PAPEL COMERCIAL.

La Compafifa ha acordado, en asamblea general, realizar una emisién de papel
comercial, para obtener financiamiento a corto plazo, en el mercado internacional

(ADR's), por un monto de $750,000 usd. :

TV AZTECA, S.A.DEC.V.

Oferta Piiblica de “Papel Comercial” con valor nominal de
$750,000 dolares

CARACTERISTICAS DE LOS TiTULOS

TIPO DE DOCUMENTO Pagarés (Papel Comercial)
CLAVE DE PIZARRA ADRTVAZTECA 0800
MONTO DE LA EMISION AUTORIZADO  $750,000 d6lares

VALOR NOMINAL DE LOS PAGARES $100.00 délares

PLAZO 180 dfas
MONTO DE LA OFERTA 750,000 délares
TASA DE DESCUENTO 8.5%

TASA DE RENDIMIENTO 8.98%

FRCHA DE EMISION

FECHA DE VENCIMIENTO

DEPOSITARIO

15 de junic del 2001.
18 de julio del 2001.
S.D. Indeval, S.A. de C.V.
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Total de la Inversién 750,000

Rendimientos (iasa real} 4.49%
Intereses Brutos 33,675
% Comisién de la Casa de Bolsa 2%
Comision __ 673
Intereses a Repartir 33,002

De los $100 délares de valor nominal se percibira un ingreso de 95.70 al aplicarles el
descuento, que al multiplicarlo por 7,500 unidades (pagarés) es igual al monto total a
percibir por dicha emisién: $717,750 dolares, de los cuales se estima pagar

rendimientos por $33,002 délares y comisién a la casa de bolsa por $673 d6lares.

El cdlculo del precio de cada pagaré se determina de la siguiente manera:
P=100 (1-(8.5% * 182 dfas)/360) = 95.71

Con lo que podemos determinar el descuento: 100 - 95.71 = 4.29.

La tasa nominal de rendimiento se obtiene de :

i1s0 = 4.29 / 95.71 = .0448983 *100 = 4.48983 /180 * 360 = 8.98%

Con los recursos generados en esta operacién se pagaran pasivos de vencimiento

inmediato por la licencia de programas especificos, asesoria y préstamos bancarios y

de terceros.
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ANEXO 1. MERCADO DE VALORES

ENTIDADES ENTIDADES ENTIDADES
REGULADORAS OPERATIVAS DE APOYO
SECRETARIA DE HACIENDA EMPRESAS BOLSA MEXICANA
Y CREDITO PUBLIDO EMISORAS DE VALORES
BANCO DE MEXICO | CASASDEBOLSA | ASOCIACION MEXICANA DE
INTERMEDIARIOS BURSATILES
COMISION NACIONAL | BANCOS |
DE VALORES ACADEMIA MEXICANA DE
INVERSIONISTAS | DERECHO BURSATIL
COMISION NACIONAL
BANCARIA SOCIEDADES DE INVERSION| | FONDO DE CONTINGENCIA |

| CALIFICADORAS DE VALORES |

SOCIEDAD PARA EL DEPOSITO
DE VALORES




ANEXO 2. INTEGRANTES DEL MERCADO OE VALORES

COMISION NACIONAL VIGILANCIA
BANCARIA Y DE VALORES
BOLSA MEXICANA MERCADO INSTITUTO DE
DE VALORES CAPACITACION DEL
MERCADQ DE VALORES
CASAS DE BOLSA INTEMEDIARIOS
ORGANISMOS
INSTITUTO PARA EL CUSTODIA AUXILIARES DEL
DEPOSITO MERCADO BURSATIL
DE VALORES
FONDO DE APOYO GARANTIA EMISORES DE
AL MERCADO DE VALORES PUBLICOS
DE VALORES Y PRIVADOS

APOYO

EMISORES



CONCLUSIONES

Los cambios que ha sufrido el Sistema Financiero Mexicano han permitido el
uso de la tecnologia de punta en el desarrollo de sus actividades, pero observando
que cada uno de los organismos que lo integran, cumplan con los objetives para los

cuales fueron creados.

Asf mismo, el Mercado de Valores se actualiza y cambia su operacién anterior
(negociaciones de viva voz en el piso de remates) por el SENTRA, Sistema Electrénico
de Negociacion, Transaccién, Registro y Asignacién, a través del cual, y mediante
procesamiento electrénico de datos, realiza el mercado de los instrumentos bursatiles,
entre casas de bolsa, pero respetando el cumplir como centro de convergencia de

oferta y demanda de los mismos.

De lo hasta aqui expuesto, que nos ha servido de introduccién para conocer el
financiamiento de la Bolsa Mexicana de Valores, conjuntamente con los instrumentos
bursitiles que en ella operan, como son los del mercado de valores, los del mercado
de deuda o dinero y los del mercado de capitales, desde el punto de vista tanto del

emisor, como del inversionista.

La explicacién de la que hacemos, en el caso prictico, demuestra desde el punto
de vista del emisor la forma y contenido que se requieren para gue esto se lleve a

cabo, que es de la siguiente manera:

Como primer punto, la Compaiiia TV Azteca, se ha visto inmersa en proyectos
de expansion y desarrollo que le han hecho requerir de diversas opciones de

financiamiento, Es por ello que ha decidido procurarse los recursos que le son
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necesarios a través de la Bolsa Mexicana de Valores, para lo cual la Compania, ya
cotiza en Bolsa y cumple con los requisitos de informacién periédica ante la Comision

Nacional Bancaria y de Valores.

Ahora bien, una vez cubiertas las disposiciones en la materia, la Compaiifa se ha
propuesto para la obtencién de recursos a corto plazo, emitir papel comercial por un

monto de $750,000 dolares y colocarlo en le mercado internacional.

También se plantea la posibilidad de emitir acciones Serie “A” y Serie “B” por

un total de 500 millones de pesos, para obtener recursos a largo plazo.

Como podemos apreciar, afin cuando es sencillo obtener financiamiento a través
de la Bolsa Mexicana de Valores, existen una serie de requisitos de informacién que
se deben cubrir y presentar periédicamente para accesar a este tipo de
financiamiento, pero se tiene, generalmente, la seguridad de la obtencién de ellos
logrando asi los proyectos de crecimiento o desarrollo de las entidades que cotizan en

Bolsa.
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SWAP

ADR

CPO

EBITDA

IBOPE

GLOSARIO

Consiste en el intercambio, por un plazo determinado, de délares y
algin otro tipo de moneda entre el cliente y eurobanco, mediante la
ejecucion simultdnea de dos operaciones de cambio, una SPOT
(cuando adquiere el tipo de moneda que necesita), otra FORWARD
{cuando recupera el tipo de moneda que invirtié).

Usuarios principales y ventajas

-Entidades o individuos con activos en délares que necesitan
financiamiento rdpido en alguna otra moneda evitando el riesgo
cambiario.

-Entidades o individuos con activos en alguna otra moneda que
necesitan financiamiento rapido en délares evitando el riesgo
cambiario,

Los ADR's (American Depositary Receipts) son titulos de compafifas
fordneas (no americanas) cotizados en las principales plazas de los
Estados Unidos y emitidos por un Banco Americano (Depositary
Bank). ’

Son Certificados de Opcién Ordinaria, utilizados por la Compafiias,
para la colocacién de acciones en la bolsa mexicana de valores,
agrupando a éstas en grupos de tres, es decir, cada CPO representa
tres acciones de la empresa.

Utilidad Antes de Intereses, Impuestos, Depreciacion y
Amortizacion.

Es la empresa especializada en investigacion de medios en diversos
paises de Latinoamérica, incluyendo México. Entre los servicios que
proporciona se encuentra el estudio de medicién de audiencias.
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