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EL PROCESO DE REGISTRO ANTE LA SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION
(SEC) DE LAS COMPARNIAS MEXICANAS QUE PRETENDEN INGRESAR AL MERCADO
BURSATIL DE EE.UU.

INTRODUCCION

La globalizacion de los mercados, la integracion a la economia internacional, la diversidad de
transacciones, las inversiones y las alianzas son algunos de los factores que explican la
profunda transformacion que experimentan nuestros mercados nacionales; competir en el
exterior ya no es una alternativa de negocios, es un imperativo del mundo globalizado de hoy
y nuestro comercio exterior no es una expectativa mas, sino una realidad en nuestro pais, el
cual ha obtenido resultados que han marcado un camino claro, firme y lleno de retos para los
agentes econdmicos que hoy participan en el comercio exterior de México.

El desarrollo econdmico de un pais, se refleja en buena medida en el crecimiento de sus
unidades productivas. Hacia finales de la década de los ochenta, los principios de la politica
econémica mexicana resultaron cada vez mas inadecuados para la implementacion de un
nuevo modelo de desarrollo interno, ya que la politica se encontraba dirigida a la inclusion de
Mexico en el sistema de comercio mundial como la via para resolver la crisis econ6émica
desatada en los afos setenta. De hecho el grupo gobernante que llegd al poder en 1982 dio
un impulso extraordinario a la modernizacion industrial en aquellos sectores dirigidos al
mercado externo, estableciendo alianzas estratégicas con empresas extranjeras y un gradual
incremento de compaiiias transnacionales en territorio mexicano.

Si bien con el gobierno de Miguel de 1a Madrid se sentaron las bases para la reconversion detl
aparato productivo mexicano, con miras a lograr la apertura de la economia de nuestro pais,
es con Carlos Salinas de Gortari que el nuevo modelo de politica econémica se consolida.

Con la llegada de Carlos Salinas a la presidencia de México en 1988, se consolido el modelo
de desarrollo econdmico y con ello la apertura del pais hacia el exterior. Las negociaciones
del Tratado de Libre Comercio (TLC) con los Estados Unidos y Canada fueron una clara
muestra de la utilizacién de 1a politica exterior de México que daria pie a una mayor

concentraciéon y dependencia del desarrollo mexicano en la relacion bilateral con el vecino
pais del norte.

La politica economica seguida hasta 1994 llevd a muchas empresas del pais a mejorar su
nivel de eficiencia y competitividad, sin embargo pese a las expectativas que la apertura
econdmica de México habla generado en algunos sectores nacionales e internacionales, en



diciembre de 1994 — tras la toma de posesion del presidente Ernesto Zedillo — el pais se
sumid en una profunda crisis financiera.

Esta crisis obligo al gobierno entrante a concentrar sus esfuerzos en superar la recesiéon. El
factor politico sigui6é subordinado al econdmico, pese a los conflictos que caracterizaron el
ultimo afio del gobierno salinista.

No obstante, aunque Zedillo reconocia la importancia del bloque comercial norteamericano y
el peso de la relacion con Estados Unidos, admitid también el desafio inmediato que la

creciente dependencia con este pals implicaba para buscar la diversificacion de las
relaciones econdmicas con el exterior.

Si bien la negociacion del TLC fue la formalizacion de la relacidon comercial mas importante
de México y la garantia para !a modernizacién de la planta productiva nacional, en términos
politicos la integraciéon del pals al ambito de influencia en los Estados Unidos implicaba una
mayor vulnerabilidad frente a la potencia estadounidense por las evidentes desigualdades
que existen entre ambos paises. Con ello, en la politica exterior de México qued6 claro que el
centro de gravedad de sus relaciones con el exterior estaria en el vecino pais del norte. Tres
determinantes estructurales definen esta relacidn bilateral: la simetria de poder que coloca a
México como la parte débil de la relacion; su dependencia econdmica que reduce los
margenes de maniobra de! gobierno mexicano para la toma de decisiones y la continuidad
geografica de su frontera, que tiene implicaciones de seguridad nacional para ambos pafses.

La compleja relacion entre México y Estados Unidos incluye varios asuntos que, al margen
del intercambio econdmico, se mantienen como elementos de conflicto y se utilizan como
factores de presion hacia el gobierno mexicano para el logro de acuerdos que no
necesariamente tienen que ver directamente con dichos temas; dentro de estos problemas
encontramos el narcotrafico y la migracion.

En Meéxico, la dependencia, entendida como una relacién de subordinacién de los intereses
nacionales a 10s intereses extranjeros, se manifiesta en el comercio exterior, a finales de
1999 el total de nuestro cormercio exterior ascendia a 253,356 millones de délares, de los
cuales el 81% se realizé con Estados Unidos. Derivado de esta dependencia, la transferencia
de capitales, el endeudamiento externo, 1a firma de convenios internacionales, la
participacién en organismos multinacionales, las fluctuaciones de precios internacionales,
son factores importantes en el crecimiento y desarrollo de las empresas mexicanas. Los
accionistas de estas organizaciones deben orientar sus objetivos al dptimo cumplimiento de
la administracién financiera 1a cual tiene por objeto maximizar el patrimonio de una empresa a

! Fuente: SECOFI con datos del Banco de México
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largo plazo, mediante 1a obtencién de recursos financieros por aportaciones de capital u
obtencidn de créditos, su correcto manejo y aplicacion, asi como la coordinacion eficiente del
capital de trabajo, inversiones y resultados, mediante su presentacién e interpretacion para
tomar decisiones acertadas.

Es de vital importancia que la administracion de recursos de las empresas se centre en
perspectivas estratégicas y operativas que maximicen el valor del negocio de tal manera que
todas las decisiones se enfoquen a incrementar la riqueza de las acciones. Algunas de estas
estrategias pueden ser la adquisicién o introduccion de productos, la fusion de compaiias del
mismo giro, formacion de compaiias tenedoras (controladoras), participacion en el mercado
de valores nacional e internacional, entre otras.

La eleccion de cualquiera de estas estrategias dependera da las necesidades y
caracteristicas de cada empresa, sin embargo este trabajo se enfocara especificamente en la
incursion de las empresas mexicanas al mercado de valores estadounidense pues en los
ultimos tiempos se ha convertido en una atractiva opcién de financiamiento, ya que los dos
mercados de valores mas grandes e importantes de todo el mundo se encuentran en los
Estados Unidos: New York Stock Exchange (NYSE) y National Association of Securities
Dealers Automated Quotation System (NASDAQ), por lo que cada vez mas compailias de
todo el mundo estan percibiendo el beneficio de ser participes en este mercado, no solo
porque representa una fuente de capital nuevo, sino que la liquidez que éste ofrece puede
acrecentar el precio de las acciones de una compaiia.

Dentro de los beneficios que una empresa puede obtener al ofrecer valores en este mercado
se encuentran: inyeccién de capital a largo plazo, incremento del valor de mercado,
utilizacion de las acciones como moneda para futuras adquisiciones de negocios, etc.,
proporcionando asl un respaldo a la imagen de la compariia que se vera realzada por el
prestigio de ser una empresa que cotiza en bolsa.

PROBLEMA

Al elegir esta estrategia se presentaria la necesidad no solo para los accionistas sino para los
altos ejecutivos de evaluar los mercados de valores como opciones de cotizacion, dentro de
las cuales podemos mencionar al NYSE, NASDAQ, que fueron citados anteriormente y a la
Bolsa Estadounidense de Valores (American Exchange) -AMEX- para una cotizacién regular.
Adicionalmente dichos accionistas y altlos ejecutivos deben de conocer que, para poder
cotizar en alguna de estas opciones, es necesario cumplir con ciertos requisitos de informes
periddicos y con leyes de valores, por lo que serd necesario iniciar un proceso de registro
para poder ser aceptados ante la Securities and Exchange Commission (SEC), que es el
organismo encargado de proteger a los inversionistas y mantener la integridad y seguridad
de los mercados de valores en los Estados Unidos de América.
I



JUSTIFICACION

Dado el fendémeno de globalizacidn de los mercados, es de suma importancia para las
empresas mexicanas integrarse a la economia internacional, 1o que les permitirfa un mayor
crecimiento, desarrollo y finalmente un incremento en el valor de las acciones, lo que puede
lograrse mediante la opcién de incursionar en el mercado de valores nacional e internacional.

Es importante considerar que invertir en el mercado de valores estadounidense implica
riesgos no soélo por que el valor de la inversion disminuya o no suba al parejo de los demas
precios, o incluso, que se deje de ganar por no invertir en otras alternativas de mayor
rendimiento durante la vigencia de la inversién, sino también porque el desconocimiento de
alguna ley relacionada con los valores puede convertirse en una violaciéon o en un error que
pueden terminar en un proceso civil o administrativo ante la Corte de los Estados Unidos, lo
cual traeria como consecuencia, una sancién econdmica, la prohibicion de registrarse o
censuras en el medio bursatil.

Derivado de este ultimo riesgo se origina la importancia de conocer y divulgar la informacion
referente a la regulacion del proceso de inscripciéon ante la SEC.

HIPOTESIS Y OBJETIVO
El desarrollo de este trabajo esta basado en |a siguiente hipotesis:

La opcién de financiamiento a largo plazo mas conveniente para cualquier tipo de empresa

mexicana (grande, mediana o pequena) es la incursién en el mercado de valores de Estados
Unidos de América.

En este contexto surgen los siguientes cuestionamientos: 4 Cudl es el proceso de registro en
el mercado de valores de Estados Unidos?, ;Qué costo tiene?, ¢Qué tipo de informacion
debe presentarse ante la SEC?, ¢Qué alternativas de cotizacion existen en dicho mercado?,
¢Qué posibilidades tienen las empresas mexicanas de cotizar en el mercado

estadounidense?, ¢Estan preparados los ejecutivos mexicanos para realizar este tipo de
operacion?.

El objetivo de este trabajo es investigar y analizar los requerimientos establecidos por la SEC
para incursionar en el mercado de valores de Estados Unidos, para asl poder evaluar las
posibilidades y alternativas de cotizacion en dicho mercado y fundamentar la decision de
cotizar 0 no, aceptando o rechazando, de esta manera la hip6tesis planteada anteriormente.
Asi mismo hablaremos del formulario basico de registro conocido como F-1, el cual contiene
informacion fundamental que servira para contar con el respaldo de a SEC y atraer al publico
inversionista.

v



ALCANCE

En el desarrollo del presente trabajo se hara referencia a la incursion al mercado de valores
estadounidense de las empresas mexicanas tanto del sector productivo como de servicios
que retnan los requisitos necesarios para ingresar a dicho mercado.

ESQUEMA CAPITULAR

Este proyecto estd estructurado en cinco capitulos. En el primero hablaremos sobre los
antecedentes econdmicos de nuestro pais y su repercusion en el desarrollo de las empresas,
asl mismo daremos a conocer algunos conceptos econdmicos basicos que nos ayudaran a
soportar la decision de cotizar en mercados bursatiles, brindando algunos ejemplos de
compaiiias que se han encontrado en esta situacion.

En el segundo capitulo abarcaremos antecedentes y estructura de la Securities and
Exchange Commission (SEC), ahondando en las leyes y reglas que la regulan.

Es importante que consideremos los procedimientos a que debe someterse una empresa
para poder incursionar en el mercado estadounidense, por lo que creemos necesario dedicar
el capitulo tercero, en la explicacion de este tema.

Debido a que el requisito mas importante que se debe cumplir ante 1a SEC es la presentacion
de un documento de registro con caracteristicas muy particulares, el cuarto capitulo resumira

las principales especificaciones de dicho documento y de la informacién financiera que se
debe incluir.

Uno de los elementos que deben evaluar los accionistas y altos ejecutivos de cualquier
compaiiia seran las opciones de cotizacion que ofrece el mercado estadounidense con el fin
de tomar {a decisidtn de enfocarse a una de ellas, por lo que en el capitulo quinto hablaremos
de dichas opciones, ademas de hablar de las obligaciones que adquiere una empresa publica
desde el momento en que inicia su vida en los mercados bursdtiles.



CAPITULO !
ANTECEDENTES

1.1. CONCEPTOS BASICOS

Para dar inicio al estudio del proceso que debe seguir una empresa mexicana para cotizar en
los Mercados Bursatiles de Estados Unidos, consideramos importante definir algunos
conceptos basicos, comenzando por lo que es la Economia, ya que existe una relacion muy
estrecha entre la misma y nuestro objeto de estudio.

E. Malinvaud, economista francés contemporaneo, propone una definicibn que intenta
capturar el sentido de la Econornia: “Economia es la ciencia que estudia, como los recursos
escasos son empleados para la satisfaccion de las necesidades de los hombres en sociedad:
por una parte, esta interesada en las operaciones esenciales de 1a produccion, distribuciéon y
consumo de los bienes, y por ia otra, en las instituciones y actividades cuyo objeto es facilitar
estas operaciones™. De acuerdo a lo anterior podemos concluir que la economia es una
ciencia que intenta descubrir las relaciones entre variables como la produccion, el consumo,
los precios, etc., que son representaciones de cémo los recursos se utilizan para alcanzar

diversos fines. Para lograr esto, la economia ha dividido su estudio en Macrceconomia y
Microeconomia.

Macario Schettino, en su libro “Economia Contemporanea” menciona que la Macroeconomia
estudia los fendmenos econémiccs desde un punto de vista agregado, es decir, estudia
fendmenos como el consumeo, el ahorro, 1a inversién, la politica econémica desde un punto
de vista que engloba las actividades de todos los agentes econdmicos, teniendo como

objetivo principal la satisfaccion de las necesidades de la poblacién, por medio de la
produccion de bienes y servicios.

El mismo autor menciona que la Microeconomia se enfoca al estudio de los agentes
econémicos: consumidores y productores, es decir, es un punto de vista individual o
especifico. Dentro de este marco, se encuentra nuestro principal objeto de estudio: la
Empresa, |la cual puede ser definida como una entidad econdémica. De acuerdo al Boletin A-1
emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, una entidad estd constituida por
una combinacion de recursos humanos, naturales y de capital, coordinados por una autoridad
que sera la encargada de tomar decisiones, encaminadas a concluir los objetivos por los

! Schettino, Macario
“Economia Contemporanea™
Grupo Editoria) Iberoamericana.



cuales fue constituida la empresa®. Independientemente del giro de la empresa, existe un
objetivo en comun de todas las organizaciones economicas; acrecentar al maximo el
patrimonio de los accionistas. Este patrimonio esta representado por el precio de mercado de
las acciones comunes de Ia empresa, el cual, a su vez, es un reflejo de las decisiones de
ella, relacionadas con la inversion, el financiamiento y los dividendos. La idea es adquirir
activos, cuyo rendimiento esperado supere su costo, para financiar con estos, instrumentos
donde hay ventajas especiales, impuestos, u otros, y adoptar una politica de dividendos
significativa para los accionistas. Este objetivo es parte del resultado de la aplicaciéon correcta
de las Finanzas, la cual se puede definir como el arte y ciencia de administrar el dinero, por
medio del estudio de los procesos, instituciones, mercados e instrumentos implicados con la
transferencia de dinero entre los individuos, las empresas y el gobierno. La persona
encargada de dicha aplicaciéon es el administrador financiero.

De acuerdo a James Van Horne, la funcidon de las finanzas comprende tres decisiones
fundamentales que la empresa debe tomar: inversion, financiamiento y dividendos®. Cada
una de éstas debe relacionarse con los objetivos de la empresa; la combinacion optima de
las tres maximizara el valor de la empresa para los accionistas. Debido a que las decisiones
estan interrelacionadas, debemos considerar su efecto conjunto en el precio de mercado de
valores de la empresa.

La decision de inversion es la mas importante de las tres, cuando se toma para crear valor. El
acto de invertir inmoviliza un conjunto de recursos financieros durante un periodo de tiempo,
esperando que los ingresos a obtener a lo largo del mismo sean superiores a dichas
inmovilizaciones de dinero. Debido a que los beneficios futuros no se conocen con certeza,
es inevitable que en las propuestas de inversion exista el riesgo. Por ello deben evaluarse en
relacion con el rendimiento y el riesgo esperados, pues estos son los factores que afectan a
la valuacion de la empresa en el mercado. Las inversiones se clasifican en:

¢ Inversiones fisicas: cuyo soporte es un activo material (maquinaria, equipo, etc.)

e Inversiones inmateriales: cuyo soporte no es un bien fisico (patentes).

e Inversiones financieras: su soporte lo constituyen activos procedentes del mercado de
valores (acciones, obligaciones, depoésitos bancarios, etc.).

2 Instituto Mexicano de Contadores Pablicos
“Principios de Contabilidad Generalnwenic Aceptados™

' Van Home, James C.
“Adminstracion Financicra™
México, 1992



Son cuatros los criterios basicos que todo inversionista debe evaluar antes y durante su
inversién: liquidez, plazo, rendimiento y riesgo.

e Liquidez. E! mercado bursatil es el espacio donde se concentra la oferta y la demanda de
titulos y valores®. A mayor demanda de un valor por parte de los inversionistas, mayor
sera la facilidad con que su poseedor pueda venderio y obtener dinero en efectivo. El
grado de liquidez de una inversion permite planear el uso que se le dara a los recursos,
ademas de que otorga capacidad de respuesta para enfrentar situaciones en las que se

requiere dinero efectivo, ya sea para hacer frente a compromisos o aprovechar
oportunidades.

« Plazo. Toda inversién, como ya lo dijimos, busca la obtencién de un rendimiento a futuro,
lo que presupone un plazo. La percepcion de si ese plazo es corto, mediano o largo
depende de cada inversionista y de la condicién de estabilidad del mercado. Una
empresa maneja, por lo general, plazos diversos en sus inversiones: de corto plazo para
el manejo cotidiano de su tesoreria, de mediano plazo para sus proyectos de inversion, y

de largo plazo para los fondos de pensiones de sus empleados, por mencionar solo
algunos.

e Rendimiento. El beneficio que otorga una inversidon financiera es el rendimiento, que se

expresa como un porcentaje del capital invertido. Todo inversionista debe buscar que su
ganancia sea al menos superior a la tasa que se haya producido en los precios durante
el periodo invertido. Se le llama tasa real a la diferencia entre el rendimiento nominal de
la inversiéon y la tasa de inflacién (medida por el indice de Precios al Consumidor). La
tasa o rendimiento real puede resultar positivo o negativo. Cuando es negativo el dinero
invertido perdié poder adquisitivo. Si fue positivo, quiere decir que se mantuvo su poder
de compra o incluso se incrementd. La otra referencia obligada para evaluar la
conveniencia de una inversion, por su nivel de rendimiento, son las tasas de interésS.

Existen diferentes tipos de rendimientos de acuerdo al instrumento en que se haya
invertido:

o Por derechos decretados: Como los dividendos, que son la parte proporcional de
las utilidades que genera una empresa emisora de acciones, y que le

4 Delinicion praporcionada por la Bolsa Mexicana de Valores.

* La tasa lider del mercado mexicano es la del Certificado de Tesoreria de la Federacion (CETES) a 28 dias, titulo emitido por
¢l Gobiemo Federal. Debido a que laos CETES estdn respaldados por el Gobicmo Fedceral, se consideran titulos de bajo riesgo,
por lo que su tasa'de rendimiento constituye una medida de referencia importante para evaluar ¢l nivel de rendimiento de
cualquicr oifa inversion. Sin embargo, ©s importanic aclarar que si se decide invertir en cualquier otro tipo de instrumento, la
tasa de referencia pucde variar,
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corresponden al inversionista en funcidon de su porcentaje de tenencia o
propiedad, sobre el total de titulos.

o Por ganancias de capital: Es la utilidad obtenida del diferencial entre el precio de

compra y el precio de venta de un valor (instrumentos de deuda, metales, divisas
y acciones).

o Por tasa de interés: Se trata del pago que se hace al inversionista, en forma de

un porcentaje adicional al capital invertido (obligaciones, depositos, pagarés
bancarios, etc.)

o Por descuento: El diferencial entre el valor nominal (de vencimiento) del
instrumento y el precio al que lo haya comprado el inversionista (precio de
descuento) puede expresarse en términos porcentuales.

e Riesgo. No hay inversion sin riesgo. En el caso de los instrumentos bursatiles, hay
principalmente dos tipos de riesgo: los intrinsecos a los titulos (derivados del desempenio
de los emisores de dichos valores) y los riesgos extrinsecos o de mercado (las
fluctuaciones que se producen como resuitado de modificaciones en las tasas de interés,
el tipo de cambio, la inflacién o el cambio en las expectativas de los inversionistas). El
riesgo se puede reducir al invertir en una cartera diversificada; se puede contar con un
portafolio en el que se combinen diversos instrumentos de diferentes caracteristicas, es
decir se pueden combinar simultAdneamente estrategias de inversiéon de mediano y largo
plazo con estrategias de inversiones agresivas®,

En la segunda decisidn de importancia de la empresa, la decision de financiamiento, la
preocupacion de! administrador financiero es determinar cual es la mejor estructura de
capital, es decir, en que proporcion los activos de la empresa serdn adquiridos con las

aportaciones de los accionistas y cuanto con recursos obtenidos via terceros
(financiamiento).

Existen diferentes opciones de financiamiento de acuerdo a las

necesidades que se
pretenden cubrir en una empresa y el tiempo requerido para esto:

e Corto Plazo:

a) Temporal: Como los préstamos directos (pagarés), préstamos prendarios,
aceptacion bancaria, factoraje financiero y crédito en cuenta corriente.

® Inversion sgresiva. esta ligada a instrumentos de ajta liquidez y ricsgo, con 1a expectativa de obtener altos rendimicntos en ¢l
corto plazo.
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b) Permanente: Papel comercial

= Largo Plazo:

a) Pasivo: Avio, préstamo refaccionario, préstamo hipotecario, obligaciones y
arrendamiento financiero.

b) Capital: Oferta publica.

Algunas operaciones de financiamiento (como la oferta publica, l1a emision de obligaciones,
etc.) se llevan a cabo en los MERCADOS DE VALORES los cuales proporcionan un foro en
el cual los proveedores de fondos y los demandantes de préstamos e inversiones puedan
efectuar sus transacciones de negocios directamente. El mercado de valores es un mercado
como cualquier otro, existen oferentes (vendedores) y demandantes (compradores) de
productos financieros listados en la Bolsa. Entre los oferentes estan las empresas (personas
morales) y el gobierno, que concurren al mercado para satisfacer sus necesidades de
financiamiento a través de los mercados de capitales y deuda. Los demandantes son los
inversionistas, tanto individuales como institucionales (nacionales y extranjeros) quienes
concurren al mercado en busca de aiternativas de inversion que les resulten atractivas por el
nivel de beneficios y diversificacion que puedan obtener.

De acuerdo a la forma en que opera, el mercado se clasifica en mercado primario que es
aquel en el que los titulos son puestos a la venta (colocados) por intermediarios bursatiles
autorizados a operar en el mercado. Posteriormente, dichos titulos quedan a disposicion de

los inversionistas para su libre compraventa a través de los intermediarios, lo cual se conoce
como mercado secundario.

El mercado de valores de acuerdo a los instrumentos financieros que se negocian, se
clasifica de la siguiente manera:

MERCADO DE DINERO: Es creado por una relacion financiera entre los
proveedores y demandantes de fondos a corto plazo, los cuales tienen vencimientos
de un afo o menos. El mercado monetario no es una organizacién real ubicada en
algun lugar especifico, como la bolsa de valores y podriamos ubicarlo como I'%banca
tradicional. La mayoria de las transacciones del mercado de dinero o de deuda se
efectuan en forma de valores negociables, que comprometen a la empresa que los
emite a realizar pagos de acuerdo a ciertos plazos y tasas.

Este mercado existe porque ciertos individuos, empresas, gobiernos e instituciones

financieras disponen de fondos temporalmente ociosos; en vez de dejarlos asi,

desean colocarios en algun tipo de activo liquido o documentos a corto plazo que les
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reditden intereses. Al mismo tiempo, otras personas, empresas, gobiernos o
instituciones financieras requieren de financiamiento estacional o temporal. El
mercado monetario se encarga asi de reunir a proveedores y demandantes de
fondos liquidos a corto piazo.

MERCADO DE CAPITALES: Es una relacion financiera creada por un numero de
instituciones y acuerdos que permiten efectuar transacciones a los proveedores y a
los solicitantes de fondos a largo plazo. En este mercado se negocian acciones que
son titulos representativos del capital socia!l de 1a empresa que los emite y otorgan a
sus tenedores iguales derechos, asl como por otros instrumentos que representan
compromisos de capital a futuro, tales como las obligaciones convertibles. Las
operaciones del mercado de capitales se realizan en las bolsas de valores, las cuales
proporcionan un foro para transacciones de deuda y capital social. El funcionamiento
fluido del mercado de capitales es importante para el crecimiento empresarial a largo
plazo.

Las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que las sociedades
establecen en su propio beneficio. 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 desarrolio, que generan empleos Yy riqueza.

Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que esta
canalizacion de financiamiento se realice de manera libre, eficiente, competitiva,
equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por
todos los participante's en el mercado.

Las principales formas en las que se colocan valores mexicanos en el extranjero son:
ADR’s (American Depository Receipts) en el mercado bursatii estadounidense,
acciones de empresas mexicanas en EE.UU. y Europa, bonos y papel comercial en
el mercado europeo, fondos de inversion. Estas operaciones se realizan a través de
operaciones de arbitraje. Estas operaciones de arbitraje son simplemente
transacciones de compra-venta de titulos del mercado bursatii mexicano en
mercados bursatiles extranjeros a través de la intervencién de una casa de bolsa
mexicana y algun corredor bursatil extranjero.

La tercera decision importante de la empresa es su politica de dividendos. La decision de
dividendos incluye el porcentaje de las utilidades por pagar a los accionistas mediante
dividendos en efectivo, la estabilidad de los dividendos absolutos en relacibn con una
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tendencia, dividendos en acciones y division de acciones, asi como las readquisicion de
acciones. La razdn de pagos de dividendos determina el importe de las utilidades retenidas
en la empresa y tiene que evaluarse a partir del objetivo de aumentar al maximo la utilidad de
los accionistas. El valor de un dividendo para los accionistas, cuando lo tenga, debe ser
considerado contra el costo de oportunidad de las utilidades retenidas que se pierden como
un medio de financiamiento mediante el capital en acciones comunes. Por consiguiente, es

obvio que la decision de dividendos debe ser analizada a partir de la decision de
financiamiento.

Con frecuencia el administrador financiero de una empresa estima que llevar al maximo las
utilidades es el objetivo adecuado de la empresa, pero no es una meta tan amplia como la
de maximizar la riqueza del accionista. En primer término, las utilidades totales no son tan
importantes como las utilidades por accion. Una empresa siempre puede aumentar las
primeras emitiendo acciones y utilizando los ingresos provenientes de su venta para invertir
en certificados de la Tesoreria. Sin embargo, incluso maximizar las utilidades por accién no
es un objetivo completamente apropiado, en parte porque no especifica la oportunidad o
duracion de los rendimientos esperados, es decir, son pocos los accionistas que
reaccionarian en forma favorable a un proyecto que prometiera su primer rendimiento dentro
de cien afios, no importando el monto de ese rendimiento.

Otra limitacidon de! objetivo de elevar al maximo las utilidades por accidon es que no toma en
cuenta el riesgo o la incertidumbre del posible flujo de utilidades. Algunos proyectos de
inversion son mucho mas riesgosos y en consecuencia el posible flujo de utilidades por
accion seria mas incierto si se llevaran a cabo estos proyectos. Ademas, una empresa sera
mas o menos riesgosa de acuerdo con el importe de sus adeudos en relacion con el capital
en acciones comunes en su estructura de capital. Este riesgo financiero es otra incertidumbre
presente en la mente de los inversionistas cuando juzgan a la empresa en el mercado. Por

ultimo el objetivo de las utilidades por accién no toma en cuenta cualquier dividendo que
pueda pagar la empresa.

Por los motivos que se acaban de explicar, el objetivo de maximizar las utilidades por accion
quiza no sea igual a elevar al maximo el precio del mercado por accién. El precio de mercado

de las acciones de una empresa representa el valor que los participantes en el mercado le
dan a la empresa.

Debido a que el principio de aumentar al méaximo la utilidad del accionista brinda una guia

para dirigir un negocio y para la eficiente asignacién de los recursos en la sociedad, se le

utiliza como el objetivo supuesto al considerar como deben de tomarse las decisiones

financieras. El propésito de tos mercados de capital es distribuir eficientemente los recursos

de los ahorradores finales entre los usuarios finales de los fondos, los que a su vez los

invierten en activos reales. Para que los ahorros sean canalizados a las oportunidades de
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inversidén mas prometedoras, es necesario que su flujo quede controlado por un criterio
econémico légico. En su mayor parte la asignacion de los ahorros en una economia se lleva
a cabo sobre la base de los rendimientos y riesgos esperados. Por consiguiente, el valor de
mercado de las acciones de una empresa, que incluye ambos factores, refleja el compromiso
que hace el mercado entre el riesgo y el rendimiento. Si las decisiones se toman pensando
en el posible efecto que sobre el valor de mercado tiene sus acciones, la empresa solo podra

atraer capital cuando sus oportunidades de inversién justifiquen el uso de ese recurso en la
economia global.

La economia global se refiere al proceso de apertura de mercados. La globalizacion implica
la desaparicién de las fronteras en el mundo de los negocios, obligando a que todas las
empresas desarrollen la maxima calidad en sus procesos y productos, con el fin de competir
abiertamente con el resto de la industria en el mundo. La disminucién de aranceles permite
que los consumidores finales tengan a su alcance productos de diferentes origenes por
precios simitares, fomentando el crecimiento del comercio exterior’”. Ademas, este proceso
facilita la entrada de capitatl extranjero al pals.

1.2. ANTECEDENTES HISTORICOS

México no ha estado ajeno a este proceso pero su incursion a esta nueva economia no ha
sido sencilla. De 1971 a 1977 la economia mexicana sufrié un proceso constante, por una
parte el endeudamiento externo provocado por la importacion de tecnologias y materias
primas necesarias para el crecimiento, y por otra una regulacibn sobre inversiones
extranjeras. El déficit publico se incrementé, la politica se volvié expansiva, y aumentd la
inflacion y la deuda externa. La moneda se devalud en 1976, por primera vez en 20 afios y se

firm6é un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para intentar reducir el gasto
publico.

En 1977 se descubren nuevos yacimientos petroliferos, en los que se pretendié basar una
futura expansién econémica. La inflacidn se disparé debido a una expansiva politica fiscal y
monetaria; como consecuencia los productores nacionales dejaron de exportar y con ello se
redujo la competitividad en el exterior de los productos mexicanos.

En 1981 cae el precio del petrdleo. Esto llevé al pais a una suspensién de pagos teniendo
que firmar otro acuerdo con el FMI para refinanciar la deuda. Para equilibrar la economia
mexicana fue necesaria una mayor apertura al comercio exterior que inicié en 1985.

7 El concepto de comercio exterior s¢ refiere a las tr que sc \[i cnire empresas, instituciones o gobiermos de
difercntes paises. Entre estas transacciones se bisil

an las importaci y las exportaci y ventas
de productos al extranjero).




En 1987 con Miguel de la Madrid se firmé el pacto de Solidaridad Econ6tmica entre el
Gobierno, empresarios, obreros y campesinos, con el proposito de reducir ia inflacién. Uno
de los principales puntos que inclula dicho pacto fue fomentar una mayor apertura
internacional de la economia (en 1986 México se adhirié al GATT®).

El cambio mas profundo en la apertura al exterior del comercio mexicano fue el acuerdo entre
Estados Unidos y México a finales de 1987. Este acuerdo no constituy6é un acercamiento

hacia el libre comercio, se tratdé en realidad de un acuerdo para negociar sobre temas que
afectaban a ambos paises.

A lo largo de 1988 se realizé un importante esfuerzo presupuestario provocado por la
restriccion del financiamiento externo.

El gobierno mexicano presidido por Carlos Salinas de Gortari elaboré el Plan Nacional de
Desarrollo en el que se prevela un crecimiento de la economia para el ejercicio de 1990 de
un 3%, sin embargo la economia se fue acelerando a lo largo del aino a una tasa del 4%.
Este plan agilizé el proceso privatizador iniciado en 1982.

La administracion de Salinas de Gortari puso especial atencidon en atraer inversion extranjera
directa (IED) para fortalecer los factores de produccion, debido al insuficiente ahorro interno y
a la reduccion del acceso al crédito.

Asimismo, el 21 de julio de 1989, se promulgaron las resoluciones generales que agilizaban
los tramites y simplificaban los procedimientos y requisitos para la inversion extranjera en
Meéxico. Estos requisitos fueron:

Que la inversion se realizase con recursos provenientes del exterior.
Que la inversion se realizase fuera de las zonas de mayor concentracion industrial.

Que se obtuviese una balanza de divisas equilibrada acumulada para los tres primeros
aflos de actividad de la nueva empresa.

4. Que la tecnologia fuese adecuada y observase las disposiciones ecolbgicas.

' El GATT cs un tratado muttilateral, del cual son part¢ una gran cantidad de naciones que levan a cabo, en conjunto, mas de

las cuatro qui paries del i dial. Las siglas mediantc el cual se le identifica deriva de General Agreement of
Tariffs and Trade (Acuerdo General sobre Tarifas y Comercio).

El tratado firmado como resultado de 1a conclusion de 1a Ronda Uruguay del GATT crea la Organizacién Mundial del

Comercio (OMC). Dicha Organi Mundial del C i i desde ¢! 1° de Encro de 19985, teniendo su sede en
Gincbra, Suiza.




Durante mucho tiempo la politica comercial exterior mexicana tuvo que lidiar con dos
aspectos diferentes:

e Explotar la enorme frontera con los Estados Unidos
e Limitar la vulnerabilidad que acompafia a toda concentracidon excesiva de productos en la
exportacion.

Un paso mas en la apertura econémica de México fue la firma del Tratado de Libre Comercio
(TLC) que englobd a Estados Unidos y Canada. Las causas por las que México necesité de
este acuerdo fueron:

1. El agotamiento del modelo de sustitucion de importaciones que inicié al final de la
Segunda Guerra Mundial y que a! principio contribuyé al desarrollo industrial de México.

2. FElpaso de un México exportador de petréleo a exportador de manufacturas.

3. Ladependencia comercial respecto de los Estados Unidos con el que México realizaba el
69% de sus exportaciones y el 64% de sus importaciones.

4. La inversion extranjera. ElI modelo econdmico de Carlos Salinas de Gortari consider6
como parte fundamental la inversién nacional e internacional para impulsar el desarrollo
econdmico.

Este TLC implicé cambios y presiond al gobierno de México para modificar entre otras cosas
las leyes laborales, fiscales y de inversion.

El TLC entré en vigor el 1° de Enero de 1994 estableciendo un marco de certidumbre para
los exportadores e importadores a través de un conjunto de reglas claras y precisas en
materia de comercio de bienes, servicios y de inversidn que brindan un acceso seguro y
preferencial a nuevos mercados, mediante la eliminacién gradual de aranceles, simplificacion
de los tramites de exportacién e importacién y el aumento de la disponibilidad de insumos y
materias primas de mayor calidad a mejores precios para incrementar la competitividad de
los productos hechos en México.

A 7 afos de su entrada en vigor, el TLC ha sido un catalizador para México que ha servido
para integrarse al mundo global, sin embargo ta apertura comercial trajo consigo beneficios a
ciertas industrias pero no a todo el sector industrial del pais, que enfrenta una férrea
competencia.
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De acuerdo a un estudio realizado por el INEGI, de las cuatro ramas® que contempla en
exportacion de mercancias por productos y actividad econémica de origen, solamente una
tiene un saldo superavitario, la de la industria extractiva, es decir donde esta el petroleo, las
otras tienen un saldo deficitario, de ahi que con toda la diversidad de comercio que ha dado

el TLC, la unica fuente que siga predominado como fuente de divisas continde siendo el
petréleo.

Como anteriormente mencionamos, pertenecer a una tratado de libre comercio tiene la
ventaja de tener preferencias arancelarias o la eliminacion de estas para un grupo de
productos en un periodo determinado. México acordd plazos diferentes para liberar sus
sectores y se esta avanzando en este sentido.

En este escenario se supone que el tipo de cambio deja de ser una instrumento promotor de
exportaciones y se da lugar a otro tipo de factores desde los mismos acordados en el tratado
como las reglas de origen de los productos hasta la calidad y productividad que se tenga en
la competencia con respecto de los socios. Sin embargo, en México las exportaciones de
manufacturas al igual de manifestar una fuerte dependencia de las importaciones también
distinguen que contintian manteniendo una fuerte correlacién con los movimientos del tipo de
cambio real, basado en el poder adquisitivo que gana o pierde el peso con respecto de la
inflacién local y 1a de Estados Unidos.

Actualmente las operaciones generadas por e! TLC representan el 83% del total del comercio
de nuestro pais (importaciones y exportaciones) de las cuales la mayor parte aun continan
realizandose con Estados Unidos.

Durante el gobierno de Ernesto Zedillo Ponce de Leén y de acuerdo a su ultimo informe de
gobierno, México logré colocar en el afio 2000 en los mercados internacionales mercancias
por unos 160 mil millones de dolares. Asimismo se logré un crecimiento promedio del

Producto Interno Bruto superior al 5% y una inflacion anual para 2000 de 8.87 % (3.44%
menos que en 1999).

Uno de los aspectos negativos mas importantes de este sexenio fue el manejo incorrecto de
la crisis bancaria, que dej6 al gobierno con una deuda de 70 mil millones de délares, por
concepto de cartera vencida de los bancos.

La politica econdmica del gobierno actual estd basada en las promesas de campafa del
presidente Vicente Fox en las que hace mencién del objetivo de crecimiento de ia economia
en un 7% mediante Ia estimulacion del ahorro interno, el incremento de la productividad de la

® 1)Agricultura y silvicultura, 2)Ganaderia, apicultura, caza y pesca. 3)Industria extractiva 4) Industria manufacturcra.
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inversion, la generacion de empleo y el crecimiento con calidad de la economia (sistema de
micro-créditos).

Una de las prioridades econémicas de este gobierno es la atraccion de inversion extranjera al
buscar el fortalecimiento y diversificacibn de las relaciones de México con e! mundo,
promoviendo con Estados Unidos y Canada una estrategia a largo plazo que nos lleve en un
periodo de 20 a 25 afios a la creacién de un mercado comun, ademas de ratificar el acuerdo
de asociacion econdmica, concertacidn politica y cooperacion con la Comunidad Europea.

Por lo general, los propodsitos de cualquier gobierno, como en el caso de los mencionados
anteriormente, tienen un enfoque macroecondémico en donde el desarrollo de la economia
nacional es el principal objetivo. Pero estos objetivos no se logran mediante estrategias
enfocadas a dicha economia; el logro de estos y cualquier objetivo econémico, se obtiene

con el fomento del desarrollo de la empresa, que resulta ser la base de todo sistema
econdmico.

1.3. LAS EMPRESAS MEXICANAS EN MERCADOS BURSATILES

De acuerdo a datos del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), las
empresas mexicanas se clasifican con base al numero de empleados con que cuentan cada

una de ellas y de acuerdo al sector ai que pertenecen, dando como resultado la siguiente
tabla:

INDUSTRIA COMERCIO SERVICIOS
MICROEMPRESA 1-30 1-5 1-20
PEQUENA 31 -100 6—20 21-50
MEDIANA 101 - 500 21 -100 51~ 100
GRANDE 501 + 101 + 101 +

Con base en lo anterior presentamos el siguiente diagrama en el que mostramos el nimero

de empresas que conforman los diferentes sectores de nuestra economia:




Empresas

|
{ [ I 1

l l Pequeila l l Mediana J l Grande J
221,8751 15,061 ] 7_395J Industria 1.900J
209,138J eo,sﬂ 19,279 | Comercio 4,006 I
216,275 l 12,111 ] 4,633 l Servicios 4.59ﬂ

TOTAL: 647,288 87,778 31,310 TOTAL: 10,496

83.32% 11.30% 4.03% 1.35%

Fuente: Instituto Naclona! de Estadistica, Geografia e Informatica,
Censo Econémico Diciembre 2000. '

Del total de las 10,496 empresas catalogadas por el INEGI como grandes empresas, el
1.67% (175 empresas (VER ANEXO 1)) cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

De estas ultimas, solo el 15.43 % (27 empresas (VER ANEXO II)) cotizan en la principal
Bolsa de Valores de Estados Unidos, la New York Security Exchange (NYSE).

Como podemos ver, la cifra de empresas mexicanas que cotizan en bolsas de valores de
Estados Unidos es poco importante, y sin embargo al revisar el historial de este tipo de
empresas mexicanas, podemos concluir que han resultado ampliamente beneficiadas, tal es
el caso de:

» Grupo Televisa, S.A.: Es la compafia de medios de comunicacion mas grande en el
mundo de habla hispana. A través de sus subsidiarias y asociaciones estratégicas,
produce y transmite programas de televisién; programacién para televisién restringida,
distribuye programas de television para el mercado nacional e internacional; desarrolla y
opera servicios de television directa al hogar via satélite; editoriales y distribuciéon de
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publicaciones; produce y distribuye discos; presta servicios de television por cable;
produce y transmite programas de radio; produce espectaculos deportivos y eventos
especiales; presta servicios de mensajes electronicos personalizados (paging); produce y
distribuye peliculas; presta servicios de doblaje y subtitulado, y opera un portal de
Internet. Grupo Televisa tiene también participacién accionaria en Univision, la empresa
de television de habla hispana mas importante de los Estados Unidos de América.

TV Azteca, S.A.: Fue privatizada hace mas de 6 afos. Actualmente forma parte del
Grupo Salinas, el cual se compone de un conjunto de compaiias controladas por Ricardo
B. Salinas Pliego y su familia. No se trata de una compafia controladora, cada empresa
tiene una administracién independiente y un Consejo de Administracion separado,
enfocado en maximizar la riqueza de los accionistas en cada una de las empresas, asl
como en asegurar que las transacciones entre las compaiias generen beneficios y
sinergias en cada empresa en lo individual. Todas las compaiiias, sin embargo,
comparten practicas comunes, mercados objetivo, valores, y todas pertenecen a sectores
que experimentan fuertes tasas de crecimiento en México y en el mundo: distribucién
minorista y financiamiento at consumidor, televisién abierta, telecomunicaciones e internet.

Las empresas que conforman el Grupe Salinas son Elektra, TV Azteca, Unefon, Biper y
Radiocel.

Cemex, S.A. de C.V.: Fundada en 1906, Cemex es una de las tres compaiilas
cementeras mas grandes del mundo, con una capacidad de produccidon anual cercana a
65 millones de toneladas métricas. Tienen operaciones en 30 paises y relaciones
comerciales con mas de 60 naciones alrededor del mundo. A través de sus subsidiarias
ubicadas en cuatro continentes, Cemex estd enfocada en la produccién, distribucion,
comercializacién, venta de cemento, concreto premezclado, agregados y clinker en el
mundo. Cemex es lider en los mercados de cemento de México, Espafia, Venezuela,
Costa Rica, Filipinas, Panama, Republica Dominicana, Egipto, Colombia, y cuenta con
una importante presencia en el Caribe, Indonesia y en el Sudoeste de los Estados Unidos.

Fomento Econémico Mexicano, S.A. de C.V.: Es la compafila de bebidas mas grande
en Latinoamérica con exportaciones a los Estados Unidos, Canada y numerosos paises
en Latinoamérica, Europa y Asia. Fundada en 1890, y con oficinas centrales en
Monterrey, México, FEMSA esta estratégicamente integrada y opera a través de las
siguientes subsidiarias: FEMSA Cerveza, |a cual produce y distribuye reconocidas marcas
de cerveza como Tecate, Carta Blanca, Superior, Sol, XX Lager, Dos Equis y Bohemia;
Coca-Cola Femsa, uno de los dos “embotelladores ancla” para América Latina, produce y
distribuye refrescos incluyendo Coca-Cola, Coke Light, Sprite, Fanta y Quatro: Femsa
Empaques, apoya las operaciones de bebidas, produciendo latas de bebidas, botelias de
vidrio, hermetapas, etiquetas y refrigeradores comerciales y atiende al mercado abierto en
todo el continente americano; Femsa Comercio opera OXXO, la cadena de tiendas de
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conveniencia mas extensa de México; logistica CCM que provee servicios de
administracion de logistica a Femsa Cerveza; y Femsa Logistica que provee servicios de
administracion de logistica a Coca-Cola Femsa, Femsa Empaques, asi como a clientes
terceros.

* Grupo Radio Centro, S.A. de C.V.: Es una compaiia de radiodifusiobn comercial
ubicada como una de las principales, en su ramo, en México. Durante mas de 20 afos ha
sido el grupo de empresas radiodifusoras numero uno en la Ciudad de México.
Actualmente tiene una participacion de mas del 34% de la audiencia del mercado de la
radio. Opera y es propietaria 13 estaciones de radio, nueve en AM y cinco en FM, de las
cuales 11 estan ubicadas en la Ciudad de México. Las principales actividades de la
Compaiiia son la produccién y transmision de programas musicales y de entretenimiento,
programas de informacion y analisis, de noticias y de eventos especiales. Los ingresos
son derivados principalmente de tiempo comercial de las estaciones de radio. La
compaiila opera actualmente a las emisoras de Organizacion Radiocentro, de Grupo RED
y una cadena de radio, Organizacién impulsora de Radio, que provee programacion y
acta como representante de ventas de estaciones afiliadas a Grupo Radiocentro a
escala nacional.

Quizas no todos los logros de estas empresas se puedan adjudicar al hecho de que sus
acciones coticen en bolsas estadounidenses, sin embargo, la expansion que tienen dia a dia,
asi como la confianza que nuevos inversionistas tienen en ellas, se deben en gran medida al

respaldo que les otorga el cotizar en un mercado de valores importante como es el caso de la
NYSE.

Si bien esta opcidn resulta interesante, debemos estar conscientes de que tal vez el acceso a
esta, se encuentra restringido a ciertas compariias, ya que como mencionaremos en
capitulos posteriores, los requisitos son amplios y complicados. Para empezar, sf una
compaiiia pretende acceder a alguna bolsa de valores en EE.UU., debe cumplir con clertos
requisitos referentes a su capital, el nimero de accionistas que 1a poseen, etc. dependiendo
de la bolsa de valores elegida, los cuales listamos en el ANEXO Ili. Tomando como base
esta informacién, las empresas que no cumplan con los niveles de ingresos y capital
establecidos, no tienen la posibilidad de tomar esta opcién de financiamiento.

Sin embargo, aun cumpliendo los requisitos mencionados anteriormente, existen
especificaciones mas amplias que emite el organismo que otorga tanto a los inversionistas
como a las empresas oferentes, la confianza de estar accediendo a un mercado seguro. El
organismo encargado de esta tarea en los Estados Unidos es la Securities and Exchange
Commission (SEC).
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Los inversionistas requieren realizar estimaciones sobre informacién real de las compaiiias
prospecto, ya que ellos son quienes compran valores, sufren pérdidas o tienen
recuperaciones de su inversion. La SEC les da la certeza de que la informacion de las
compafiias registradas en esta Comision, no contiene revelaciones incompletas o
equivocadas, lo que minimiza el riesgo inherente a la inversion.

Toda compaiiia que quiera ingresar al mercado de valores de los EE.UU. debe de llevar a
cabo un proceso de inscripcion ante la SEC, el cual consiste en una revisién de todos los
datos relevantes para el inversionista, concentrados en un informe que cada compaiila
prepara y hace llegar a la SEC, al cual le dedicaremos un capitulo posterior.
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CAPITULO 1l
SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION (SEC)

2.1. ANTECEDENTES DE LA SEC

Como se menciono6 en el capitulo anterior, la SEC juega un papel sumamente importante en
el proceso de ingreso al mercado de valores de EE.UU., por lo que a continuacién
describiremos el entorno en el cual surgi® este organismo, su estructura y el marco legal bajo
el que se rige.

Después de la primera guerra mundial (1914 - 1918), comienzan a surgir con un mayor auge
los mercados de valores en Estados Unidos, teniendo como principal propésito financiar al
gobierno federal, sin embargo éste Gitimo no se preocupd por imponer regulaciones que
apoyaran todas las operaciones que se realizaran en estos lugares. Derivado de lo anterior
se presentaron oportunidades para la obtencion de créditos faciles y simples, se piensa que
durante los afos 20’s aproximadamente 20 millones de accionistas (grandes y pequefios),
tomaron ventaja de la prosperidad de la postguerra e ingresaron sus fortunas a las bolsas de
valores, asi mismo se calcula que 50 billones de los valores ofrecidos en el mercado durante
ese tiempo, eran sin respaldo alguno®.

Fue entonces cuando, como consecuencia de la falta de reglamentaciones, ocurrié el gran
panico, que sacudié a Wall Street y a todo el pals, en octubre de 1929. Los precios bajaron
cada vez més, los bancos quebraron, las fabricas cerraron sus puertas, todo se vendia en
subastas judiciales a precios altisimos. La gente sabia que habia perdido su dinero y que no
seria posible obtener nuevos préstamos. El gobierno de Estados Unidos, teniendo a Franklin
D. Roosevelt como presidente, se dio cuenta que debia de recobrar la confianza de la gente
para poder reactivar la economia. El Congreso fue el encargado de identificar los problemas
que habian ocasionado las numerosas quiebras de bancos ocurridas durante el periodo de la
depresion y encontrar 1as soluciones fijando leyes bancarias mas severas; asl en 1933 se
cred la Ley de Valores “Securities Act” y en 1934 la Ley de Bolsa de Valores “Securities
Exchange Act”. Estas leyes fueron creadas con la finalidad de recobrar la confianza del
inversionista mediante la formacién de una mejor estructura y la eliminacion de la imagen de
un gobierno negligente. Debido a la importancia de estas leyes hablaremos de ellas mas
adelante, pero sus principales propdsitos se pueden resumir en 2 puntos:

e Las compaiias que ofrezcan valores como inversiones, deben revelar al publico en
general la realidad de su negocio acerca de los valores que estan ofreciendo e
informacion suficiente que le permita al inversionista evaluar los riesgos de una posible
inversiéon.

= La gente encargada de negociar los valores (agentes, corredores, etc.), debera de buscar
el interés y beneficio de la persona a la que representan.

'Datos

de reseia 6mica de la Securities Exchange Commission (SEC) www.sec.gob
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Las leyes y reglas que gobiernan los valores (bonos, acciones, etc.) en Estados Unidos se
derivan de un simple y honesto concepto: todos los inversionistas ya sean instituciones
conocidas o personas independientes, deben de tener acceso a informaciéon basica para
poder tomar una decision antes de realizar una compra. Por esto en al afo de 1934 el
Congreso de los Estados Unidos establece la “Securities and Exchange Commission” -SEC-
siendo el primer Presidente de esta Comision Joseph P. Kennedy (padre del Presidente John
F. Kennedy). E! objetivo de la SEC es proteger a los inversionistas y mantener la integridad y
seguridad de los mercados (supervisa las bolsas de valores, a los corredores, a los

consejeros de los inversionistas, y a las compaiias que publican su informaci6n, bonos, o
deudas).

La SEC es un organismo que trabaja en conjunto con el Congreso, departamentos y
agencias federales, bolsas de valores, estados encargados de regular valores y varias
organizaciones del sector privado.

2.2. ESTRUCTURA DE LA SEC?

La SEC estd conformada por 5 Comisarios, 4 Divisiones, 18 Oficiales y cuentan con
aproximadamente 2,900 empleados (staff). La oficina principal se encuentra en Washington,
DC y tiene 11 oficinas regionales y distritales a través del pais.

Los comisarios son escogidos por el Presidente de los Estados Unidos con el consejo y
aprobacion del Senado. Asi mismo el Presidente elige a uno de los 5 comisarios para ser el
Presidente (quien se considera el mas alto ejecutivo de la SEC). Su periodo termina cada §
de julio pudiendo ser reelectos hasta un maximo de 5 afios. Para promover la objetividad, no
se permite que mas de 3 comisarios pertenezcan al mismo partido politico.

Sus principales funciones son:

a) Interpretar leyes federales que tengan que ver con valores,
b) Modificar reglas existentes, y

¢) Proponer nuevas reglas que apoyen un cambio positivo en las condiciones del mercado

La SEC conduce sus operaciones por medio de 4 divisiones: Finanzas Corporativas,
Reglamentacion del Mercado, Administracion de Inversiones y Observancia (Division of
Corporation Finance, Market Regulation, Investment Management and Enforcement).

La Divisién de Finanzas Corporativas esta dividida por oficinas de acuerdo al tipo de
industria, y se encarga de supervisar las revelaciones mas importantes que realizan las
corporaciones para el publico inversionista. Estas revelaciones deben de realizarse cuando
las acciones, bonos o valores son puestos en el mercado y debe darsele un seguimiento

periodico. El staff de esta divisién va creando archivos, por cada compaiiia, que contendran
algunos de estos documentos:

? Toda la infor ién correspondi a la estructura, or izacion y resp bilidades de la SEC cs publicada en la pigina de
Internct de dicha organizacion (www.scc.gob)
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Informes o declaraciones de registros para una nueva oferta de valores

Reportes anuales (en el caso de compairiias extranjeras - Forma 20) o trimestrales (en el
caso de compaiiias nacionales - Forma 10-Ky 10 Q)

Informacién que el apoderado envia a los accionistas antes de la reunién anual

« Reportes anuales dirigidos a los accionistas

Documentos referentes a un “tender offers” (un “tender offer” es una oferta para comprar

un gran namero de acciones de una corporacion, usualmente como premio por estar por
encima del precio o valor de mercado) e,

« Informes sobre fusiones o adquisiclones.

Estos documentos revelan informacién sobre la situacion financiera y las practicas de

negocios de una compafiia, lo cual puede ser de gran ayuda para que los inversionistas
tomen decisiones.

Asimismo, esta division provee de interpretaciones administrativas sobre la Ley de Valores
de 1933 y la Ley de Bolsa de Valores de 1934 y da recomendaciones para la implementacion
de estas reglamentaciones. Trabaja en conjunto con el Oficial de fa Contratoria (Chief
Accountant), prestando atencidn a Consejo de Normas de Contabilidad Financiera (FASB,
Financial Accounting Standards Board), que resultan en la formulaciéon de principios
contables generalmente aceptados (US GAAP).

La Division que se encarga de la Reglamentacién del Mercado, establece y mantiene
niveles de justicia, orden y eficiencia en los mercados. Esto lo realiza regulando a los
principales participantes de un mercado de valores:

a) Firmas de Corredores o Agentes.

b) SROs (Seif-regulatory Organizations). Es una organizacién reguladora independiente que
crea y fortalece reglas para sus miembros basados en leyes federales. SROs, quien es

supervisada por la SEC, es la principal organizacién que regula a los agentes o
corredores. La SROs incluye a:

= La Asociacion Nacional de Corredores de Valores (NASD - National Association of
Securities Dealers) que examina la propuesta de OP1 (Oferta Puablica Inicial - IPO Initial

Public Offering), para asegurar que la remuneracion del agente colocador sea
razonable.

« Municipal Securities Rulemaking Board (MSRB)

Agencias de liquidacibn (organizaciones independientes que ayudan a facilitar los
tramites de negociacion).

¢) Agentes de Transferencia: mantienen registros sobre las acciones y bonos de otros
propietarios.

d

~

Procesadores de Informacion de valores.

e) Corporacion de proteccion al Inversionista (Securities Investor Protection Corporation -
SIPC): es una organizacioén privada, no lucrativa, que asegura los valores y efectivo de los
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clientes de firmas de agentes o corredores sobre posibles abusos de estas firmas. Es
importante, hacer mencién que en el caso de que alguno de los clientes pierda sus
valores o sea parte de algin fraude, la organizacién no se hace responsable.

Las principales responsabilidades de esta divisién son:

e Llevar a cabo el programa de los corredores o agentes para mantener la integridad

financiera de la Comision.

Revisar y aprobar nuevas reglas o cambios propuestos sobre las reglas existentes por la
SROs.

Establecer reglas y la interpretacion de problemas que puedan afectar la operacion de los
mercados de valores.
e Examinar los mercados.

La Division de Administracién de Inversiones, supervisa y regula los 15 trillones de
dolares de inversion de las industrias y administra las leyes de valores que afectan a las

compailias inversionistas (incluyendo fondos mutuos - mutual funds) y a los consejeros de
los inversionistas.

Algunas de las funciones de la Divisién son:

» Interpreta leyes y regulaciones para el publico y para el staff que supervisa el
cumplimiento de las reglamentaciones de la SEC.

Revisa los archivos de las companias que invierten.

Revisa que tanto las compaiias como sus consejeros cumplan las reglas.

Desarrolla nuevas reglas y enmiendas para adaptar la estructura legal a las nuevas
circunstancias.

Conforme las industrias van evolucionando de un monopolio a un mercado de competencia,
la divisién también revisa posibles descuidos de las companiias tenedoras que se encuentran

inscritas bajo la Ley Publica de Companias Tenedoras de 1935 (Public Utility Holding
Company Act). En esta area la Division:

« Revisa propuestas y aplicaciones de nuevas reglas y enmiendas bajo esta Ley,

Examina anual y periédicamente los reportes de las compaidias Holding y de sus
subsidiarias,

= Participa en auditorias de estas compaiilas.

La Division de Observancia se encarga de investigar posibles violaciones a las leyes
relacionadas con los valores, recomienda en su caso que la Comision tome acciones ya sea
ante la corte federal o ante un juez de lo administrativo buscando el beneficio de la Comisién.
La SEC solo puede proceder civiimente, pero puede trabajar en conjunto con abogados de lo
penal para desarrollar una sancibn méas acorde con lo sucedido. Esta Division obtiene
evidencia sobre posibles violaciones de inspecciones llevados acabo por ellos mlsmos por
otras divisiones de la SEC, o de organizaciones independientes.

Las violaciones mas comunes que persigue la SEC son:
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Negocios Internos: Por medio de una amistad comprar o vender un valor, sin que el
mismo se encuentre anunciado publicamente

Falsear u omitir informacion importante sobre un valor

Maniputar los precios de mercado de los valores

Robar los valores o fondos de clientes

Que un agente o corredor de bolsa viole ia confianza de algun cliente

Vender valores sin su propio registro.

La Comisidén es quien autoriza que un caso se lleve a un a corte federal (accion civil) o darle
solo un seguimiento administrativo (puede darse la posibilidad de que sigan ambos
procesos). Los factores que se consideran para tomar esta decisidon son los siguientes; la
importancia del error cometido, la naturaleza técnica del caso, las consideraciones tacticas, y
el tipo de sancion que se pretende otorgar.

Accitn Civil. Se presenta ante la corte de distrito de los Estados Unidos, en donde se
describe la falta y se identifican las leyes y reglas violadas. Los resultados pueden ser
suspender a una persona de servir en una compaiiia y por lo general se buscan multas o
infracciones y que se devuelvan los ingresos obtenidos ilegalmente.

Accién Administrativa. La principal diferencia de esta con la del civil, es que quien atiende
la demanda es un juez de leyes administrativas que es independiente de la Comisién y la
Comisién puede aceptar, negarla o cambiar la sancién o recomendacién. Las sanciones
que se tienen pueden ser la prohibicién a registrarse, censura o el pago de multas y
devolver los recursos que se obtuvieron de manera ilegal.

Como toda organizacién, la SEC requiere de departamentos que ayuden a realizar tramites
internos y que se veran reflejados en la imagen de la Comision ante la propia sociedad. Estos
Departamentos son conocidos como oficialias y son encabezados por:

1.

Juez de lo Administrativo. Esta a cargo de las viclaciones realizadas por el staff de la
SEC. .

. Director Administrativo de_Personal. Desarrolla, implementa y evalia los programas de

recursos humanos (reclutamiento, relaciones interpersonales, evaluaciones de
desempeiio, beneficios del personal, etc.)

. Director de Contabilidad. Es el principal consejero de la Comision en los puntos relativos a

contabilidad y auditoria. Trabaja directamente con organismos privados de contabitidad y
auditorfa como son el Financial Accounting Standards Board, el International Accounting
Standards Committee y el American Institute of Certified Public Accounts.

. Inspector, Examinador. Conduce inspecciones para detectar posibles violaciones a las

leyes y mantener a la Comision informada sobre el desarrollo de las regulaciones. Cuando
esta oficina detecta deficiencias, emite una “carta de deficiencias” identificando los
problemas que son necesarios que se corrijan y monitorea la situacion, que en el caso de
que sea muy seria sera turnada a ta Division Legal.
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5. Contralor. Administra las finanzas de la SEC.

6. Economista. Aconseja a la Comisidn y al staff sobre los puntos econ6micos importantes
asociados con las regulaciones y politicas de la SEC, analizando los impactos de estas
reglas con ayuda de financieros, economistas, actuarios, programadores de computacion.

7. Recursos Humanos. Desarrolla y recomienda politicas para establecer procedimientos
para la contratacion de personal.

8. Director Ejecutivo. Desarrolla estrategias, supervisa la manera en que se estan ocupando
los recursos y la manera en que funcionan los sistemas de informacion.

9. Servicios de Informacién. Recibe y manipula todos los documentos publicos solicitados
por la SEC. Esta oficina se hace responsable de la custodia, control, desarrollo e

implementacion de métodos para identificar la mejor manera de custodiar estos
documentos.

10.Abogado General. Es el mas alto ejecutivo en 1o que al area legal respecta. Representa a
la SEC en procedimientos civiles, privados o en apelaciones, prepara material legislativo y
provee consejos y asistentes a la Comision, a las Divisiones y a otros Oficiales.

1

-

Informacién Tecnolégica. Es responsable de organizar e implementar programas que den
soporte a la Comision, al staff en aspectos tecnoldgicos.

12.lnspector General. Conduce auditorias internas e investigaciones de programas y

operaciones de la SEC, tratando de ubicar riesgos operacionales que pongan en riesgo la
integridad de a organizacion.

13.Eventos Internacionales. Busca la cooperacion y adopcion de algunas reglas en el ambito
internacional.

14.Asistencia y Educacién. Especialistas brindan asistencia a inversionistas.
15.Eventos Legislativos. Funciona como principal puente entre la SEC y los miembros del
Congreso y sus equipos, lo que ayuda a que trabajen en conjunto con otras agencias

gubernamentales buscando legislaciones que afecten a la SEC.

16.Valores Municipales. Coordina los mercados de valores de todos los estados, ciudades y
otras subdivisiones politicas.

17.Asuntos publicos, Politicas, Evaluaciones e Investigacion. Monitorea asuntos importantes
que tienen que ver entre los mercados de valores y la SEC.

18.Secretaria. Coordina los encuentros de la Comisién, para recibir documentos de
procedimientos administrativos, tratamientos confidenciales, etc.
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2.3. MARCO LEGAL

La SEC trabaja bajo leyes del mercado de valores. Estas leyes regulan la oferta publica de
valores, la intermediacion en el mercado de éstos, la informacion bursétil, las actividades de
los intermediarios en operaciones de valores, las bolsas de valores y las instituciones que
participan en el mercado de valores. En los Estados Unidos la normatividad respectiva esta
contenida principalmente en la Ley de 1933 (Securities Act of 1933), que regula la oferta
inicial de valores en los mercados; 1a de 1934 (Securities and Exchange Act of 1934) que

regula el mercado secundario de valores y ia de 1940 (Investment Company Act of 1940) que
regula las sociedades de inversion.

2.3.1. Securities Exchange Act of 1934

Con esta Ley, el Congreso cre6 la SEC. La ley otorga a la SEC amplios poderes generales
en todos los aspectos de la industria de valores. Esta contiene la autorizacion de registro,
regulacién y la inspeccién de las firmas de corretaje, los agentes de transferencias y las
agencias de aclaracidon asi como también las organizaciones de autorregulacion nacionales
de valores (SROs). Regula a las diferentes casas de bolsa como la New York Securite
Exchange (NYSE), American Stock Exchange (AMEX) que es una SROs y National
Association of Securities Dealers (NASDAQ) que también es una SROs.

La ley también identifica y prohibe ciertos tipos de conductas en el mercado y proporciona a
la Comision poderes para regular la disciplina de entidades y personas asociadas con ellos.

Adicionalmente faculta a la SEC para requerir periddicamente reportes de informacion para
compaiiias publicas.

La ley del mercado de valores de 1934 (1934 Act or Exchange Act), principalmente esta
enfocada a la comercializacién y reportes relativos a los valores registrados. Entre otras
cosas, la Ley de 1934 proporciona, con algunas excepciones, lo siguiente:

-> Requisitos de los reportes recurrentes o periddicos,

> Registro de valores comerciales de bolsas de valores nacionales, en el mercado
legal, y en otras situaciones,

~> Obedeciendo a los comisarios o las regulaciones de la informacion, incluyendo los

requerimientos del reporte anual de accionistas y las posibles ofertas y reglas de
particulares,

Restricciones sobre las actividades de los “afitiados” y los reportes de sus tenedoras
y cambios de tenedoras,

Reportes de valores de las tenedoras y cambios a otras,

Cumplir con el registro archivado y las provisiones de control interno de la Ley de
Practicas Corruptas Extranjeras (Foreing Corrupt Practices Act),

La prohibicion de manipulacion y dispositivos engafiosos en la oferta, venta o compra
de valores, y

La institucién de obligaciones civiles y penales por la violacién de estas prohibiciones
y otras de previstas en la Ley de 1934.

vov vy
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En el ANEXO IV se incluye el indice de esta ley con el fin de mostrar una visién global de su
contenido.

Las leyes que rigen el mercado de valores en EE.UU. incluyen formas y cédulas, que si bien
no son formatos con espacios en blanco que requieren ser completadas, se trata de
especificaciones para elaborar documentos que se entregaran a la SEC.

Dentro de las formas reguladas por 1a Ley de 1934, se incluye ia forma 20-F, que constituye
el formato anual que las companias mexicanas deberan entregar a la SEC. Para conocer
todas las formas reguladas por esta Ley, ver el ANEXO V.

Asimismo, 1a Ley de 1934 incluye una serie de reglas que definen y delimitan diversos
aspectos de los mercados de valores, como se puede ver en el ANEXO Vi,

2.3.2. Securities Act de 1933

A menudo se le conoce como la ley de “truth in securities” (la verdad en valores), la ley de
Valores de 1933 tiene 2 objetivos basicos:

» Requiere que el inversionista reciba toda la informacion financiera y de cualquier otro tipo

que se refiera a valores para que exista la oferta publica de venta, y
» Prohibe el engario, falsas declaraciones y otros fraudes en 1a venta de valores.

Esta ley contiene 28 secciones (VER ANEXO Vii).

Dentro de las formas regidas por la ley de 1933 estd inciuida ia Forma F-1, la cual es

utilizada como documento de registro ante la SEC por las compafiias mexicanas (Ver
ANEXO VI,

En el ANEXO IX se incluye también una relacion de las reglas incluidas en la Ley de 1933.
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CAPITULO I
PROCESO DE REGISTRO ANTE LA SEC

3.1. CONSIDERACIONES PREVIAS

E! primer aspecto que se debe considerar al pensar en la opcion de cotizar en los mercados
bursatiles estadounidenses es la necesidad de inversion que se desea cubrir en la empresa.

Como mencionamos en capitulos anteriores, la opcién de cotizar en bolsa generara
resultados a largo plazo, por lo que se debe tomar en cuenta cual es el tipo de
financiamiento que la compania requiere o los planes de crecimiento que pretende alcanzar
al incursionar en el mercado de valores. Si no se realiza un analisis profundo de estos
aspectos, se corre el riesgo de incurrir en gastos y tiempo que no traeran ningan beneficio.

Posiblemente la empresa pueda seleccionar otras alternativas que cumplan sus necesidades
de financiamiento y que no resulten tan costosas como cotizar en el mercado de valores.

Entre dichas alternativas figuran los préstamos de bancos comerciales, las compras a
proveedores que ofrezcan plazos de pago amplios, arrendamientos, sociedades de
investigacion y desarrollo o una colocacién privada de capital o de deuda’.

Entre los indicadores en los que nos podemos apoyar para seleccionar una alternativa
distinta a una Oferta Publica Inicial (OPI) figuran los siguientes:

Si la compania mantiene cuentas por cobrar considerables puede recurrir al factoraje
o bien, si cuenta con propiedades, planta y equipo que no estan comprometidos
como garantia, los préstamos hipotecarios pueden ser una alternativa.

Una empresa estable con posibilidades de desarrollo que no se encuentre lista para
cotizar en un mercado bursatil, puede recurrir a una colocacion privada de capital.

Si la compaiiia requiere para su operacion cotidiana de equipo o instalaciones, los
préstamos o arrendamientos comerciales pueden ser una solucion.

Las empresas que buscan un crecimiento basado en el mejoramiento de sus
procesos, tecnologia o productos y que no cuentan con recursos para desarrollarlos,
pueden buscar como alternativa asociarse con una empresa mejor posicionada en el

mercado que le permita compartir sus recursos tecnologicos a cambio de participar
en sus resultados.

En Estados Unidos existen planes mediante los cuales se les otorga a los
empleados “clave” la oportunidad de adquirir cierto numero de acciones de la
empresa como parte de programas de incentivos. Aun cuando en México esta no es
una practica comun, algunas empresas han empezado a utilizar estos programas

' ttna colocacion privada se refiere a 1a venta de nuevos valores directamente a uno o a pocos inversioni Una co
privada s diferente a la otenta piblica de valores por los requerimientos reglamentarios que deben ser satisfechos por ¢l emisos.
Dichos requerimientos es

an regulados por la norma 143 AL
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como parte de planes de productividad, que se basan en el desarrollo del sentido de
pertenencia de los empleados hacia la empresa. Los recursos obtenidos son una
fuente de financiamiento para la empresa emisora.

Todas estas alternativas también pueden tomarse como un “financiamiento transitorio” para
retrasar la cotizacion en bolsa durante varios meses o afios. El financiamiento transitorio se
utiliza cuando la companiia o el mercado no estan listos para la OP1.

Cabe mencionar que tanto las alternativas mencionadas anteriormente, asi como la OPI, no
pueden catalogarse de forma general como una buena o una mala opcidn, ya que su
eleccion dependera de las necesidades y perspectivas de desarrollo de cada empresa.

Si después de evaluar todas las alternativas se decide que las necesidades de la compaiiia
solo pueden ser satisfechas por una OPI, es importante realizar un anéalisis adicional sobre
las ventajas y desventajas que esta puede generar:

3.1.1. Aspectos Positivos de una OP!

Efectivo / capital a largo plazo:

La compaiiia puede obtener un respaldo para su crecimiento, permitiéndole
aumentar el capital de trabajo, invertir en instalaciones y equipos, ampliar la
investigacion y desarrollo y reducir pasivos, entre otras metas.

Incremento de valor de mercado:

El valor de las companias que cotizan en bolsa tiende a ser mas elevado que el de
empresas privadas comparables, debido en parte a una mayor liquidez,
disponibilidad de informacion y valor faciimente determinable.

Ofertas de capital:

Una OPIl aumenta el patrimonio neto de la empresa, no necesita ser amortizado y
puede permitir tomar préstamos adicionales en condiciones mas favorables debido a
un mejor indice de deuda / capital.

Prestigio / reputacion:

La visibilidad de los accionistas y de la compaiiia por lo general se ve realzada.

Estrategia de salida:

Los accionistas pueden lograr liquidez y mayor valor para sus acciones. Sujeto a
ciertas restricciones y limitaciones practicas del mercado, los accionistas pueden,
con el transcurso del tiempo, vender sus acciones en el mercado, convirtiendo de
este modo sus inversiones a efectivo. Como alternativa, las acciones existentes se
pueden utilizar como garantia para obtener préstamos personales. ’
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* Incentivos:

Los clientes, proveedores y empleados pueden hacerse accionistas y, por
consiguiente, incrementar su participacién en el éxito de la compaiifa. Se puede
atraer y conservar a empleados claves por medio de acuerdos para otorgar acciones
y/u opciones®.

e Capital adicional:
Una vez que se cotice en bolsa y, si las acciones tienen un buen desempefio en el
periodo post-emisidn, podria resultar mas facil obtener capital adicional de
inversionistas publicos y/o privados
3.1.2. Aspectos Negativos de una OPI
e Tiempo:
Los ejecutivos deben de concentrar su atenciéon en la OPI durante varios meses.

- Pérdida de privacidad:

La SEC requiere que las compafiias que cotizan en bolsa divuilguen una gran
cantidad de informacion, sin embargo, este es un asunto en el cual se debe poner
especial cuidado, ya que si bien es necesario informar todos los aspectos
importantes de la empresa, existe informacién priviegiada como secretos
industriales, estrategias de negocio a detalle, etc., que pudieran ser utilizada
negativamente por algin sector ajeno a la empresa.

e Exigencias de rendimiento:
La prosperidad a largo plazo puede ponerse en riesgo por el énfasis de los

accionistas en resultados a corto plazo, asi como las expectativas de los analistas
financieros.

e Relaciones con inversionistas:

Las preguntas de los inversionistas, las presentaciones ante la comunidad de
inversionistas y !a impresion y distribucién de informes financieros trimestrales y
anuales requieren un compromiso considerable de tiempo por parte de la gerencia.

e Volatilidad:

El valor de |la compaitia se ve afectado por el estado general de la economia, de la
industria y de las fluctuaciones generales del mercado de valores que no estan
directamente relacionadas con la empresa.

? L as compailias pucden implantar planes de incentivos medi pci para pra de i como i
anteriormente, los cuales son mds atractivos para Ia administracion de las que coti en bolsa debido a que se trata
de un precio de mercado que se conoce ficilmente.
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e Gastos:

El costo de una OPI es una consideracién de importancia; los gastos que implica
registrarse en el mercado bursatii y operar como compafiia poblica son
considerables. Entre algunos de los gastos que se deben tomar en cuenta tenemos:

Descuentos de los colocadores.

Honorarios legales.

Honorarios contables.

Costos de la gira (road show), en la cual varios de los ejecutivos
clave presentaran su compaifiia a inversionistas potenciales.

Costos de impresién y grabado, para el documento de registro,

prospecto, documentos del agente colocador y certificados de
acciones.

Adicionalmente a estos gastos propios de la colocacién, existiran costos que se

volveran recurrentes desde el momento en el que la empresa empiece a cotizar en
el mercado de valores:

e Los costos anuales de administracibn y de relacion con
inversionistas, incluyendo informes trimestrales, materiales para los
poderes, informes anuales, asi como la infraestructura que soporte
estas operaciones, ademas de los asesores a que recurrird la
empresa cada que sea necesario.

= Los impuestos que pueda generar la colocacidon, como pagos al
extranjero por concepto de honorarios a los abogados o a los
colocadores. Ademas es importante tomar en cuenta que los
inversionistas que intervienen en el mercado bursatil de Estados
Unidos pueden ser de diferentes regiones del mundo, por o cual la
empresa pudiera verse obligada a cumplir con disposiciones legales
y fiscales establecidas en cada una de esas regiones.

e Algunos agentes colocadores pueden exigir que la compafia
adquiera un seguro de indemnizacion en caso de errores y
omisiones.

Adicionalmente a este andlisis la compadia debera evaluar si es el momento oportuno para
iniciar el proceso. Los factores que nos indicaran que la compaiiia estd en el momento
oportuno para iniciar este proceso son los siguientes:

e  Historia:

La compaiilia debera tener una tendencia de crecimiento de ingresos y ganancias
que sea fuerte, coherente y sostenible o una posicién singular en su mercado y estar
en posibilidades de demostrar buenos resultados.
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e  Magnitud:

La compaiia que busca cotizar en el mercado bursatil estadounidense debe contar
estabilidad, 1a cual serd resuitado de mantener una estructura competitiva que
incluira: tecnologfa “de punta®, productos innovadores, gente capacitada, procesos
sistematizados, etc. En caso de no contar con los elementos anteriores, la referencia
que servira para medir su magnitud se basara en sus ingresos y en su utilidad.

e Intangibles:

E) potencial inversionista buscara tecnologia, productos o servicios patentados® que
distingan a la compaiiia sobre el resto del mercado.

e Mercado:

Los productos o servicios ofrecidos por la compafifa, deberan tener 1a posibilidad de
atraer a un mercado cada vez mas amplio, lo que garantizard un crecimiento
sostenible de sus ingresos.

e Estilo de administracién:

El estilo de administracién de la alta gerencia (entendiendo este término como el
nivel de administracién con capacidad de toma de decisiones) debera ser flexible
para ayudar a hacer frente a las presiones de los accionistas, directores, analistas, la
prensa financiera y el pablico, y al mismo tiempo, administrar a la compaiila para
alcanzar el éxito a largo plazo. En caso de que el administrador no cumpla con
dichas expectativas se debera analizar la posibilidad de desarrollar medidas
correctivas al respecto.

e Equipo de gererncia:

Se deberd de contar con un equipo fuerte y experimentado de gerencia y/o un
consejo de administracion sélido.

e Sistemas fuertes:

A partir de que la comparliia decide cotizar en el mercado bursatii de Estados
Unidos, sus necesidades de informacion financiera seran mucho méas grandes, por lo
tanto debera contar con sistemas capaces de satisfacer dicha necesidad. Los
sistemas de control interno, contabilidad e informacién de la compaiiia deberan ser
plenamente capaces de manejar este crecimiento, lo que incluye estados financieros
internos precisos y oportunos. Si bien es cierto que los controles no se reflejaran de

¥ En México existe el i Mexi de 1a Propiedad Industrial (IMPI) y es ante este or it que se regi: las y
patentces, denominaciones de origen y nombres comerciales. EV IMPI se encarga de i fos d de prod

marcas similarcs con ¢l fin de verificar 1a autenticidad de los mismos. Todo este proceso esta reglamentado en la Ley cheral de
Propiedad Industrial.
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forma explicita en la informacién financiera, es cierto también que la precision y
oportunidad que se muestren en esta, dependeran precisamente del control interno.

e Estados financieros sometidos a auditoria:

En la mayoria de los casos se requiere estados financieros sometidos a auditoria
correspondientes a los tres ejercicios fiscales precedentes a la oferta, ademas de
informacioén selecta por los ultimos 5 afos, que por lo regular es muy dificil de
conseguir a posteriori. Los principales colocadores regionales y de niveles
superiores con frecuencia requieren que dichas auditorias sean realizadas por una
firma contable del grupo de los “Cinco Grandes™

Adicionalmente al analisis que se realiza de la compaiiia y de sus necesidades, se requiere
realizar un analisis del mercado, identificando la disposicidn de este para recibir 1a OPI.

El mercado de valores es uno de los aspectos mas imprevisible al cotizar en un mercado
bursatil. E! término “ventana del mercado”, el cual se refiere al apetito y a la capacidad del
mercado de valores de completar una OPJ, se abre y se cierra con poco aviso y por lo
general estd mas cerrado que abierto.®

Sin embargo la demanda del mercado es solamente un aspecto del momento oportuno para
cotizar. El momento oportuno del mercado en general debe analizarse en funcién de los
cambios de las preferencias del mercado por ciertas industrias y los periodos bajos de
temporada (el verano y la época de fiestas de diciembre), asi como captando el comienzo de
la ventana. Un indicador de la ventana del mercado de la compafiia es saber como les ha
ido a otras companias en la industria que se cotizan en mercados bursatiles, especialmente
en las ofertas publicas recientes. Otro indicador general de la ventana que se puede seguir
facilmente es la valuacnén del mercado en general, es decir la correlacidén entre el multiplo
precio-utilidades (P/U)® y la ventana del mercado.

Cuando el mercado tiene un indice P/U en un punto relativamente alto, tomando como
referencia al resto de las companfias de la misma rama, la ventana del mercado tiende a
estar abierta, y por consiguiente se llevan a cabo mas OPl. Esto se debe en parte a:

1. Las OPI y los valores de mercado pertinentes son relativamente mas atractivos que

muchas otras opciones financieras.

2. Los altos indices P/U con mas frecuencia significan un mercado de valores que tiene

tendencia a ir a la alza y que aumenta el apetito de OPI por parte del mercado.

* El grupo dc los Cinco Grandes (Big Five) esta conformado por 1as firmas de consultoria financiera més importantes a nivel
mundia): Andersen, Deloitte and Touche, Emest and Young, KPMG y PriccwaterhouscCoopers. La prensa especializada en
asuntos de negocios catalogan de esta forma a dichas firmas por contar con representaciones en casi todo el mundo.

3 Existe una opinién generalizada de que cuando 1a ventana del mercado esth apenas ta cs do se coti en bolsa

las opcraciones de alta calidad, mientras que Ja mayoria de las companias suclen cotizarse cuando 1a ventana esta totalmente
abierta.

® Se reficre al precio de una accién dividido entre la utitidad basica por accién ). La utilidad basica por
accion ordinaria o preferente es el resultado de dividir la utilidad neta del periodo comablc :unbulblc a las accionces ordinarias o

preferentes respectivamente, entre el promedio ponderado de acciones ordinarias o preferentcs en circulacion en el
periodo.(Bolctin B-14)
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Para aumentar la percepcién del momento oportuno, es recomendable inscribirse a clertas
publicaciones financieras como The Wall Street Journal, Barron’s, Investors Bussiness Dalily
o Going Public, The IPO Reporter, que informan semanalmente sobre e! volumen de OPI,
industrias favorecidas y ofra informacion potencial pertinente.

3.2. PLANEACION

Para que una OP resulte exitosa, es muy importante que se planee con anticipacion.

Lo ideal es que la planeacion comience unos dos o tres afos antes de cotizar en un
mercado bursatil; el iniciar esta planeacion con menos de seis meses de anticipacién podria
causar problemas a la compafiia. Este periodo de anticipacion permitirad disminuir el riesgo
de excesos en los gastos referentes a la OPI, como los honorarios de los abogados, de los
auditores externos, del agente colocador, el costo de la impresién del documento, etc., asi
como disminuir el riesgo de imprevistos y reducir al minimo los “trastornos” que este proceso
pueda ocasionar a la operacion normal de la compaififa. La planeacion anticipada y

minuciosa aumentara la sensibilidad de la compaiila para identificar el comienzo de la
ventana de mercado.

3.3. PREPARACION PARA COTIZAR EN UN MERCADO BURSATIL

Existen ciertos pasos clave que permitiran un mejor apoyo para la OPI, estos incluyen los
siguientes:

Crear la imagen de la compaiiia. Una buena reputacion lleva anos, de modo que
es importante comenzar con anticipacion. -Una opcién para llevar a cabo este paso es
contratar a una firma de relaciones publicas que tenga expericncia en el manejo de la prensa
financiera y la comunidad inversionista. Esta firma prepara una lista de personas a quienes
enviar correspondencia y desarrollardn un conocimiento general de los productos o servicios

de la compaiia, lo cual deberé convertirse en beneficios adicionales a los de una eventual
OPI.

Realizar la preparacién interna. Antes de iniciar el proceso de la OPI es importante
considerar que la compaiiia podria requerir de ciertos cambios internos, los cuales pueden
convertirse en tramites complicados si no se atienden con anticipacion. Ademas, los cambios

que se realicen después de cotizar en un mercado bursatil pueden requerir la aprobacion de
los accionistas. Es probable que se requiera:

- Desarrollar una estructura legal apropiada (por ejemplo, en caso de tratarse de un
grupo de compaiiias, se puede crear una controladora que mantenga dentro de su
activo la inversién en acciones del resto de sus afiliadas, lo que le dard mayor
solidez),

- Disolver o terminar acuerdos de control de accionistas,

- Catalogar y examinar otros acuecrdos y contratos importantes,

- Examinar los estatutos de la empresa y el acta constitutiva de 1a misma,

- Tratar de resolver cualquier litigio pendiente y otras contingencias importantes,

- Abolir todo derecho preferencial de los accionistas que pueda existir, tales como
los que derivan de la posesiéon de acciones preferentes, y
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- Autorizar nuevas acciones y/o establecer un nuevo tipo de acciones.

Desarrollo del Consejo de Administracién. Un Consejo de Administracion fuerte y
creible con varios consejeros independientes cuya experiencia y capacidad complemente la
de la gerencia es muy importante para la compaiiia. En el ANEXO X se mencionan las
recomendaciones emitidas por el Comité de Mejores Practicas Corporativas en Mexico,
respecto a la formacion de! Consejo de Administracion y otros comités.

La mayoria de los requisitos para enlistar a una empresa exigen tener dos consejeros
independientes.

La formacion de subcomités antes de cotizar en un mercado bursatil, tales como los de

auditoria, de compensaciones, etc., debera facilitar 1a carga de la transicion a una empresa
que cotizara en bolsa mas adelante.”

Desarrollo y formalizacién de sistemas. Muchas compafiias tienden a tener varias
areas que a veces no cuentan con sistemas de control interno, financiero u operativo firmes.
Para administrar una compaiia que cotizarA en bolsa y controlar sus resultados y las
expectativas de la comunidad inversionista, es muy importante contar con sistemas de
control e informacién gque sean oportunos, precisos y eficaces.

Garantizar la realizaciéon de las auditorias necesarias. La mayoria de las
empresas que han estado funcionando durante mas de dos afios necesitardn estados
financieros auditados correspondientes a los 3 ultimos ejercicios fiscales, preparados de
conformidad con principios contables generalmente aceptados y con los requisitos de
revelacion de la SEC, asi como informacién selecta por los ultimos 5§ afos. Tal vez sea
necesario revisar ciertas politicas, practicas o divulgaciones de ia compaiiia, tomando en
cuenta las regulaciones de la SEC, de modo que se puedan realizar los cambios necesarios
para la OP| o se pueda ir previendo las necesidades de informacion que se requeriran al
momento de empezar a cotizar en el mercado bursatil.

Si ta fecha de los estados financieros dictaminados mas recientes es anterior a 180 dias ala
fecha en la que se planea emitir 1la OPI, sera necesario presentar estados financieros por un
periodo intermedio (en ing'és “stub period"). Estos estados por lo general no son sometidos
a auditoria pero requieren la atencidon de los auditores externos porque, en efecto, estos
estdn asociados con la informaciéon. E! agente colocador también puede solicitar que el
auditor emita una carta de conformidad (“comfort letter”)® para lo cual se requeriria que el

auditor realice ciertos procedimientos sobre dicha informacion intermedia, conocidos como
“Revision Limitada™.

Una herramienta que puede ayudar a una mejor planeacién es un cronograma inicial que
tome en cuenta el tiempo estimado para demoras. De esta forma, no se causaran retrasos

que generen la necesidad de incluir estados financieros intermedios o actualizados, con sus
costos adicionales correspondientes.

"Bl si de Cotizacion A izada de la A iacion N 1 de Corredores de Valores (NASDAQ) y las bolsas exigen
comités de auditoria y 1a SEC los estimula. Estc comité debe tener una mayoria de consejeros extemos.

® Este concepto se explica al final de este capitulo (Véasc Ancxo X)
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3.4. EQUIPO DE ASESORES EXTERNOS

Uno de los asuntos que reviste mayor importancia para que una OPI resulte exitosa es la

selecciéon de un equipo sélido de asesores externos que apoye a la compaiia en este
proceso.

3.4.1. Abogados

Uno de los puestos mas importantes del equipo para este proceso es el abogado experto en
los reglamentos de la SEC, que coordina la redaccién del documento de registro.

El abogado no debe ser un experto en los asuntos técnicos y financieros del cliente, pero
debe verificar todas las declaraciones para cerciorarse que sean precisas, completas y
coherentes. El abogado debe conocer a fondo el proceso de la OP! y tener experiencia en
los asuntos referentes a la SEC. Por lo tanto, si el propésito es que el asesor juridico llene

esta funcidn importante, esta persona debe tener la cantidad apropiada de experiencia en
los reglamentos de la SEC.

3.4.2. Auditores Independientes

Los auditores independientes con frecuencia son las primeras personas con las que hablan
los ejecutivos de las comparnias cuando consideran una OPIl. Ademas de cumplir con el
requisito de auditoria de los estados financieros y la conciliaciéon entre principios contables
locales y United States General Accepted Account Principles / Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en Estados Unidos (US GAAP) incluidos en el documento de
registro, se desempefan como asesores de la empresa en el proceso de la OPI

La seleccion de una firma de auditores debe basarse, entre otros factores, en su experiencia
con la SEC y con el proceso de OPI la reputacién de la firma y que la firma sea miembro de
la Seccidn de Experiencia Profesional con la SEC, dentro de la American Institute of Certified
Public Accountants (AICPA). Cualquier firma de auditores que cumpla con los requisitos
anteriores esta en posibilidades de auditar estados financieros para este propdsito, sin
embargo, como mencionamos anteriormente, los colocadores mas importantes sugieren
seleccionar a una de las firmas del grupo de los “Cinco Grandes”.

Al realizar la planificacion y ejecutar la OPI1, la compariia desarrolla una relaciéon con sus
auditores que bien pueden servir mucho tiempo después de que la oferta se haya llevado
acabo. Por lo tanto, como las comparfias que cotizan en mercados bursatiles deben
someterse a la auditoria de un miembro de la Seccién de Experiencia Profesional con la
SEC, la mejor opcion sera una firma que pueda trabajar con la companiia durante su
existencia como compaiiia publica.

Es importante que las compaias desarrollen una relacién con un auditor independiente
mucho antes de tomar la decision de cotizar en un mercado bursatii ya que los requisitos de
auditoria son extensos y complicados. Una relaciéon de auditoria establecida y el
conocimiento acumulado y actualizado que tenga el auditor del negocio se traducird en un
tiempo de respuesta méas rapido que puede ser critico.

33



Los auditores realizan un estudio independiente del documento de registro, el cual incluye
informacion financiera selecta, discusion y analisis hecho por la gerencia, 1a seleccién sobre
la aplicacion de los fondos a recibir, dilucidn potencial de las acciones, la capitalizacion y los
anexos financieros suplementarios. También ayudan en todas las cuestiones que se
plantean durante el proceso de analisis de la SEC. Ademas, debido a que conocen en
detalle a la empresa y sus registros, tienen la capacidad de ayudar a establecer un
cronograma razonable.

3.4.3. Impresor Financiero

La seleccion de un impresor no debe dejarse para Gltimo momento. Un impresor con
experiencia en la SEC debe conocer a fondo las reglas y reglamentaciones de la SEC con
respecto al tamafo de papel, disposicion de la informacién y otros asuntos relacionados con
la impresion, y debe tener una experiencia demostrada respecto a proporcionar servicio
rapido y preciso. Muchos impresores que prestan servicios completos han invertido en la
tecnologia mas avanzada y conocen las nuevas reglas del Sistema Electronico de
Recoleccion, Analisis y Recuperacion de Datos (EDGAR, siglas en inglés) de la SEC para la
presentacion electronica de los documentos de registro, 1o cual puede agilizar este proceso.
La compaiila debera investigar cuales son estas opciones tecnoldgicas y como se aplicarian
a la oferta.

3.4.4. Agente Colocador (Underwritter)

El agente colocador es quien realmente organiza todo el proceso. Por consiguiente, para

lograr una OPI exitosa, la seleccién de la firma que proporcionard los servicios de este
cardicter es vital.

Es posible llegar al mercado sin un agente colocador, pero es un proceso tan complejo y se
requiere de un conocimiento tan especializado que esto se hace raras veces. Las cuestiones
complicadas del mercado que son desconocidas por la mayoria de las personas constituyen
el oficio propio del agente colocador. El agente colocador debera ofrecer a la empresa la
seguridad de que la OPIl esta administrada adecuadamente, colocada en el mercado y
respaldada con éxito, tanto antes como después de cotizar en un mercado bursatit.

El agente colocador principal o “agente lider de la colocacién” trabajard para elaborar el
documento de registro, coordinara la gira, garantizard ciertos riesgos y, si fuera necesario
formaréa un equipo. Este equipo se compone de un grupo de agentes colocadores los cuales
haran frente al riesgo de 1a colocacion y al grupo vendedor.

El grupo vendedor despierta el interés de los clientes minoristas e institucionales, vende
acciones una vez que ia OPI entra en vigencia y proporciona apoyo en el mercado después
de la oferta inicial.

El honorario que genere la colocacién, el cual se explica mas adelante, se distribuird como
sigue: 20% para el agente lider de la colocacion, 20% para el grupo colocador, 60% para el
grupo vendedor. La asignacion de acciones que cada agente colocador se compromete a
comprar se estipula en e! prospecto del cual se hablara también més adelante.
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Los agentes colocadores requieren las siguientes habilidades para que contribuyan con las
funciones de apoyo que se requiere:

e Experiencia en comercializacion y en la estructura de la transaccidbn con agentes

colocadores conjuntos o intermediarios bursatiles para crear apoyo para las acciones
después de la emision.

e« Conocimiento de las condiciones del mercado y de varios tipos de inversionistas.

Experiencia en la fijacion del precio de las acciones de modo que resulte atractivo para la
compaiiia pero que también redunde en un rendimiento aceptable para el inversionista.

e La capacidad de ayudar con futuras ofertas.

Debe contar con un departamento de investigaciones de tal alcance que le permita
analizar la compafiia cliente, sus competidores, el mercado y la economia en general.

En términos generales, hay tres categorias de agentes colocadores: firmas de nivel superior
con nombres bien conocidos, un nivel medio compuesto en su mayor parte por firmas
regionales y firmas locales.

Las compaiias que consideran una OPl de US$29 millones o mas, pueden contratar
facilmente agentes colocadores de nivel superior. Las firmas regionales con frecuencia
consideran los mismos tipos de ofertas, solamente que deben ser superiores a US$10

millones. Las firmas locales por lo general se asocian con compaiias mas pequefias, de
riesgo mas elevado o especializadas.

El agente colocador gana dinero con cada oferta de varias maneras, entre las que figuran las
siguientes:

e« El descuento o comisién. Esto asciende a un promedio de alrededor del 7%, pero puede

ser de hasta el 10% para ofertas mas dificiles 0 mas pequefias y hasta el 5% para ofertas
mas grandes o mas simples en un mercado competitivo.

Provisién para gastos por los que no se rinde cuenta. Esta practica estandar permite que
los agentes colocadores le facturen a la compafia un monto que no puede exceder el 3%
de las ganancias brutas, sin detallar los gastos reembolsables.

Otras formas de remuneracién. Como certificados para compra de acciones (warrants).

o Opcién de sobre distribuciones (overallotment). Es una disposicion mediante la cual se
permite comprar hasta el 15% adicional de acciones emitidas por la compafila al precio
de oferta dentro de los 30 dias siguientes a la fecha en que se pone en oferta. (Esta

también se conoce como la opcién “Green Shoe” porque la compafila Green Shoe fue la
primera que la utilizo).

Si bien estos puntos al parecer permiten que el agente colocador efectiie recaudaciones por
conceptos varios, la remuneracion maxima de los agentes colocadores, directa e indirecta,
esta regulada y examinada por parte de la National Association of Securities Dealers {(NASD)
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para determinar su razonablhdad antes de que la oferta pueda seguir adelante. Las leyes

“cielo azul” (blue sky) también requieren un examen de la remuneracion de los agentes
colocadores por parte de examinadores estatales.

En estrecha asociacion con el agente colocador esta el abogado del agente colocador, quien
asegura que el agente colocador haya completado su extensa gestion en la emision. Este
abogado también tendra gran participacion en las sesiones de redaccion y examinara el
prospecto para ver si cumple con la reglamentacion de la SEC. Normalmente manejara las
reglamentaciones “cielo azul” de cada estado con respecto a la emision, y trabajara en
estrecha colaboracién con el agente colocador en la redaccién del documento de la
colocacion, de los diversos acuerdos de venta con agentes colocadores y examinara todos
los acuerdos importantes que la compaiia haya celebrado. Por ultimo, el abogado del
agente colocador examinara todos los documentos sociales, como actas, estatutos y

convenios constitutivos, para asegurarse que la informacién contenida en el documento de
registro sea precisa.

Para seleccionar al agente colocador, por lo general, una compaiia hablarad primero con

varios agentes colocadores, y evaluara cual es el que le ofrece mayores ventajas durante y
posteriormente a la OP1.

Antes de que la compaiiia “se comprometa” con una carta de intencién, debe asegurarse de
haber obtenido suficiente informacion sobre el agente colocador. Si bien una carta de
intencién no obliga necesariamente a ninguna de las partes, puede impedir tratar con otros
agentes colocadores durante un periodo de tiempo estipulado.

Una vez que se hayan identificado dos o tres agentes colocadores que estan interesados en

la compaiiia, se debe evaluar a cada uno de ellos, en parte, formulando algunas preguntas
importantes:

e Tiene buena reputacion la firma?

¢Proporcionara el agente colocador apoyo de calidad en un mercado activo después de
la oferta inicial?

= Quién dirigira el equipo de agentes colocadores?
¢Puede dominar este individuo todos los recursos de la firma?

(Puede la firma proporcionar un completo apoyo en el mercado después de la oferta

inicial y otfros servicios? ¢Cudl es la experiencia de la firma en el campo de la industria a
la que pertenece la compaiia?

& Quién fijara el precio de la OPI? ;Hay una buena relacién con la compaiiia?

? “Blue Sky" se reficre al conjunto de leyes sobre valores de los diversos estados en donde es probable que s¢ Heve a cabo la
venta de valores de 1a compadia. Estas leyes pueden diferir de las leyes federales, por 1o que en caso de que ¢l funcionario estatal
considere que 1a oferta no es apropiada, los valores no podran venderse en ese estado. Su origen provienc de los esquemas
fraudulentos de comienzos de siglo, incluyendo 1a venta de terrenos para edificios en ¢l “Cielo Azul™.
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e (Es atractiva 1a magnitud de la oferta planteada o el financiamiento a largo plazo, o
apenas dentro del umbral del agente colocador?

o JEs el agente colocador principalmente una firma minorista o institucional?

= 4 Cudl es la carga de trabajo que debe sostener la firma con relacion al capital de otras
empresas durante el periodo de la oferta?

e ¢ Cudles son las capacidades de distribucidén nacional o regional de la firma y como de
compara esto con las necesidades de la comparnifa?

e sCudles son los puntos fuertes y la capacidad de respuesta del departamento de
investigaciones y que reputacion tiene en la industria?

e ;Qué sucede si el mercado se desalienta y el agente colocador pierde el interés en la
oferta y desea aumentar la magnitud de la misma?

= ,Qué tipo de condiciones singulares, en su caso, requerira el agente colocador?

Puede resultar benéfico hablar con compailias con las cuales el agente colocador ha
trabajado en el pasado.

Ciertos indicadores que a veces se ofrecen como “hechos” no lo son necesariamente. El
precio de oferta por accidén que se propone es uno de ellos, y se debera tener prudencia
cuando se evalle a los agentes colocadores desde este punto de vista. Aunque el precio
mas favorable pueda ser atractivo, la realidad es que el precio de oferta final cambia con’
frecuencia, mas a menudo hacia abajo. Dichos cambios desfavorables se deben a
fluctuaciones del mercado, los resultados de la gira y, a veces, al control del agente
colocador en un precio de oferta optimista anterior. Por lo tanto, asociarse con la firma que
inicialmente exprese el precio mas favorable podria ser un error.

Un agente colocador con una combinacién equilibrada de clientes minoristas e
institucionales puede proporcionar diversidad de accionistas a la compafila. Los
inversionistas institucionales por lo general son considerados inversionistas a plazo mas
largo, pero si deciden vender, pueden causar un cambio considerable en e! precio de la
accion. Como resultadc de ello, las instituciones con frecuencia desean tener suficientes
titulos en circulacién para evitar la excesiva volatilidad a la venta de su posicién. Por otra
parte, los inversionistas minoristas pueden ser un poco mas sensibles en sus transacciones
pero sus decisiones individuales por lo general no afectan el capital de la compafiia a menos
que un numero considerable acttie en el mismo periodo de tiempo y con la misma tendencia.

Desafortunadamente, las comparniias no pueden tener automaticamente el {fujo de poder
escoger entre una amplia gama d= agentes colocadores. El agente colocador también debe
seleccionar los clientes que se ajustan més estrechamente a su magnitud y capacidad.
Muchas empresas que ofrecen acciones al publico por primera vez tal vez no estén en

situacion de obtener los servicios de un agente colocador que posea todas las cualidades
que estén buscando.
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La carta de intencién es el primero de varios documentos que se suscribira con el agente
colocador. Como se sefald, si bien es un documento firmado, no obliga mas alld de las
estrechas disposiciones de gastos que estipula. E! segundo documento, que tiene caracter
obligatorio para las partes, es un acuerdo de la colocacién. En c:rcunslanmas normales, no
se firma hasta las 24 horas antes de la fecha esperada de vigencia'® del documento de
registro. Para entonces, el agente colocador ha recibido compromisos o indicaciones que por
lo comun superan bastante el tamafio de la oferta.

Entre estos documentos, la compafia incurrird en considerables gastos sin ninguna
seguridad de que la oferta se llevard a cabo. Desafortunadamente, existen historias sobre
casos en que las OPI llegaron hasta la ualtima hora para luego ser retiradas o demoradas

debido a condiciones de mercado que habian cambiado o a que el agente colocador habia
reconsiderado.

3.5. ACUERDO DE COLOCACION

Los acuerdos de colocacion vienen en dos tipos basicos: “Compromiso Firme” y “Sin
garantia de suscripcion”.

En el caso de un convenio de compromiso firme, 1os agentes colocadores se comprometen a
comprar todas las acciones ofrecidas en una OP} y volver a venderlas al publico. Este
arreglo ofrece a la compaiiia la mayor seguridad porque los propietarios saben que recibiran
el precio de venta total de la emisién. Sin embargo, hasta que el agente colocador y la
compafiia establezcan el precio final y ejecuten el acuerdo de la colocacién, el Unico
compromiso en juego es la reputacion del agente colocador. Por el contrario, en el caso del
compromiso sin garantia de suscripcién, el agente colocador, utilizando sus esfuerzos sin
garantia de suscripcibn para vender las acciones, no-se halla ante ninguna obligacion de
adquirir las acciones en el caso de que parte de la emision quede sin venderse. Un agente

colocador que considere que la emision es riesgosa podria elegir este tipo de acuerdo para
transferir el riesgo a la compadia.

Existen variaciones de estos dos acuerdos basicos. Un compromiso de “todo o nada” es una
madificacién del acuerdo “sin garantia de suscripcion”. El agente colocador debe vender
todas las acciones o la emisién total se cancela (a un costo considerable para la compaiiia).
En un acuerdo parcial de “todo o nada”, el agente colocador requiere la venta de una
porcion especificada de la emisién (por lo general dos tercios) para que el compromiso “sin
garantia de suscripcidbn™ permanezca vigente para el resto de la emision.

La mayoria de tas OP1 son colocaciones de compromisos firmes.

Como parte del acuerdo de colocacion, los agentes colocadores pueden solicitar una
“inmovilizacion” de las acciones de las personas en posicion privilegiada durante un periodo
de varios meses hasta varios afios después de una OPI.

Existen dos funciones particulares del agente colocador en las que se debe poner énfasis: la
valuacion de la compafiia y la fijaciéon del precio por accion. Las cuestiones de valuacion y

La fecha esperada de vigencia es ¢l ler. dia en que se pucden vender valores de una oferta registrada, 1a cual se da cuando han
pasado 20 dias o cuando la SEC aprucbe 1a solicitud de aceleracién mediante la cual sc evita el periodo de espera para 1a entrada
automitica en vigor luego de 1a presentacion de la cnmienda final con ta fijacién de precios.
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fijacion de precio pueden comprender una cantidad considerable de tiempo para el agente
colocador y para la gerencia, y pueden tener multiples repercusiones de millones de doélares.
En primer lugar, el agente colocador debe considerar la situacion del mercado en general en
el momento en que se lleve a cabo la OPIl. En segundo lugar, el precio final reflejara la
demanda generada como resultado de la gira, el periodo en que la compaiiia y el agente

colocador trataran de conseguir interesados elogiando las virtudes de la emision ante
inversionistas potenciales.

Los precios de otras ofertas similares y exitosas entraradn en juego, asi como las ganancias y
flujos de fondos proyectados a la compaiia en el momento de la oferta. Las relaciones
precios — utilidades y el rendimiento sobre las ventas de otras compaiias en su industria
pueden servir para extrapolar un precio para las acciones.

Por ultimo, el agente colocador considerara un cumulo de otros factores mas subjetivos;
crecimiento previsto, precios recientes pagados por compradores sofisticados en
transacciones privadas, riesgos inherentes del negocio, la estabilidad de |la compaiiia y los
objetivos de las transacciones en el mercado después de la oferta inicial.

Teniendo en cuenta todo esto, es muy probable que el agente colocador escoja un precio
levemente mas bajo que lo estimado. Esto es como salvaguarda contra una situacion floja
en el mercado después de la oferta inicial y para dar incentivo a los compradores. Los
agentes colocadores de nivel superior por lo general prefieren una gama de precios US$10
a US$20 por accién. E! sobreprecio o subprecio ocurre cuando las primeras transacciones
de una accion de reciente emision se realizan por debajo o por encima del precio de oferta.
El subprecio tiende a ser mas persistente que el sobreprecio, segun ciertos estudios. Este
subprecio, si es modesto, tiene algunos méritos discutibles, por ejemplo, el apoyo en el
mercado después de la oferta inicial, la compensacion de los inversionistas por asumir un

riesgo en la OP!, y siempre que el precio de mercado se mantenga o siga aumentando,
realza la posibilidad de una segunda oferta exitosa.

Hay una variedad de teorias sobre la razén del subprecio. Una sugiere que el subprecio crea
un rendimiento lo suficientemente alto como para que atin las emisiones de calidad mas baja
se puedan vender totalmente, otra considera que el fenémeno es un reflejo del incentivo del
agente colocador de evitar responsabilidad legal y el dafio a la reputacion.

3.6. PROCESO DE REGISTRO

Una vez reunido todo el equipo de trabajo es necesario celebrar una junta (conocida como
“all hands meeting™), para establecer los tiempos en que, con base en el trabajo previo
llevado a cabo por la gerencia, como es la preparacion de la documentacidon que sabe les
sera requerida, sobre todo de los afos anteriores, determinara el calendario a seguir.

ldealmente, ésta se lleva a cabo cuatro meses antes de cuando se piensa llevar a cabo la
colocacion, aunque ésta pudiera extenderse hasta un plazo de alrededor de seis meses.

El proceso de registro tiene como principal caracteristica la divulgacion de informacion de ia
compaiiia. Si bien los inversionistas potenciales tienen derecho a conocer todos los detalles
de 1a empresa en la cual podrian colocar su dinero, es comprensible que el proceso de pasar
de ser una empresa privada a una empresa publica es sumamente dificil. Uno de los
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aspectos mas importantes para poder cotizar en un mercado bursatil es entender que
informacion se requiere y posteriormente presentarla de forma clara y directa.

3.7. EL DPOCUMENTO DE REGISTRO

La pieza fundamental de una OPI es el documento de registro. Este documento presenta la
oferta de la compania con todos sus detalles y proporciona extensa informacion, de acuerdo
con las exigencias de la SEC, que la comparia considera de interés para los inversionistas.
Comprende dos partes principales y por o general se presenta en el formulario S-1 o SB-2.
Las compariias no estadounidenses usan el formulario F-1.

Dada la importancia que tiene dicho documento, se hablara de é1 en un capitulo posterior.

3.8. PRESENTACION ANTE LA SEC

La primera reunidon general con todo el equipo sirve para establecer las relaciones,
desarrollar un cronograma y asignar responsabilidades. Periddicamente, 2 medida que se
prepara el documento, todos los involucrados volveran a reunirse para revisar su progreso,
ajustar el cronograma si ello fuera necesario y redactar el documento de registro. Las
reuniones con todos los involucrados también deben incluir revisiones del borrador y del
acuerdo de colocacion, el cual debe examinarse cuidadosamente por su impacto y sus
requisitos para todas las partes.

Probablemente seran necesarias varias sesiones para redactar el documento. Las presiones
de los plazos y las responsabilidades legales potenciales pueden crear una tension
considerable, haciendo que estas reuniones sean encuentros prolongados.

Todos los involucrados habitualmente participan en una o mas de las reuniones acerca de
proceso. En el transcurso de este proceso, el abogado del agente colocador normalmente
pedira a la compaiiia permiso para visitar las instalaciones de la empresa y entrevistar a
varios miembros de la gerencia y a los direclores para analizar las actividades de la
compaiia y los asuntos que puedan o no divulgarse en el documento de registro. El asesor
juridico del agente colocador también revisa los documentos legales de la compaiia para
detectar areas potenciales de problemas o incongruencias con lo que se ha aprendido en las
reuniones del equipo de trabajo.

El asesor juridico del agente colocador suele llevar a cabo extensas verificaciones de los
antecedentes del personal de la gerencia, lo que puede requerir los servicios de un
investigador privado. El agente colocador y su abogado pueden también pedir a la compaiia
permiso para ponerse en contacto con los clientes, los proveedores y otras personas con
quienes la compaiia hace negocios.

El agente colocador se reunird con la compania y con el auditor para discutir en detalle la
carta de conformidad (“commfort letter™). Esta carta describira algunos de los procedimientos
del auditor, asi como ctras representaciones relacionadas con el examen de las
declaraciones financieras, la revision de los estados financieros no auditados en el

documento de registro si la hubiese y otros datos financieros posiblemente incluidos en el
documento de registro.
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La carta de conformidad tiene como objeto ayudar al agente colocador a llevar a cabo el
proceso, conduciendo una investigacion justificada de los asuntos de ta compaiiia. Los
agentes colocadores 0 sus abogados a menudo solicitan mucho mas de lo que pueden
informar los auditores dentro de las normas profesionales. El auditor habitualimente entrega
al agente colocador dos cartas formales: la primera en la fecha de vigencia y la segunda,
que es normalmente un poco mas actualizada, en la fecha del cierre. El trabajo requerido y
la carta son habitualmente extensos ya que el agente colocador procura limitar toda
responsabilidad legal que pudiera corresponderle en virtud de la Ley de 1933.

El Consejo de Administracion de la compania, asimismo, debe planificar varias reuniones
para revisar, aprobar y firmar todos lo documentos legales. Esta firma a menudo ocurre poco
antes de ciertas presentaciones cruciales ante la SEC, de manera que es importante
asegurar que todos los directores estén disponibles.

Existe una tendencia natural de la asesoria juridica de! agente colocador de requerir tantas
garantias como sea posible, ya que el costo relacionado con estas estarad a cargo de la
compainiia. Por lo tanto, 1a gerencia debera insistir en participar en las negociaciones de lo
que se incluird en las cartas de conformidad.

Una vez que se concluyan los estados financieros dictaminados y la redaccion de un
borrador razonable y final del documento de registro, estos documentos se envian al
impresor. Los primeros borradores deben hacerse circular entre los participantes para
recoger sus comentarios finales. Es normal que haya varias pruebas preliminares impresas,
antes de una reunién general del equipo en la imprenta.

Durante una reunion general bien planeada del equipo en la impresora, las Unicas tareas
pendientes deberan ser la edicion final y firmada de las copias de presentacién a la SEC.
Para cuando se envie el documento a la imprenta, deberan haberse hecho ya todas las
revisiones definitivas.

Durante este proceso se acumulan rapidamente los costos por hora de los profesionales en
sus reuniones generales de equipo en la imprenta, mientras se discute sistematicamente o
se hacen cambios mayores. Para una compania consciente de los costos, a menudo es
mejor que se resuelvan tantos de estos aspectos como sea posible en lugar de ir
prematuramente a la entrada.

Aun cuando ya se haya presentado el documento de registro completo ante la SEC, todavia
es necesario registrarse en cada uno de los diferentes estados donde el grupo de agentes
colocadores indique que residen sus clientes. Los innumerables requisitos estatales abarcan
desde una notificacién simple hasta requisitos mas onerosos tales como la “inmovilizacion”

del capital social de personas en posicidn privilegiada para impedirles que vendan
demasiado rapido después de la oferta.

3.9. EL PERIODO PREVIO A LA OFERTA

El periodo desde la presentacién inicial hasta la oferta misma -conocido como periodo previo
a la oferta-, sera una etapa en la que el equipo de OP) trabajara a fondo en su gira de
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promocion para vender su oferta, mientras tanto la SEC revisa la informacidon contenida en
su documento de registro. En este periodo podemos encontrar varios elementos:

3.9.1. Periodo de Silencio (Quiet Period)

El periodo de silencio comienza técnicamente en el momento en que el agente colocador
entrega la carta de intencién a la compaiiia*’, pero en general se le considera como el plazo
después de la presentacion (cuando se entrega a la SEC la OP1) y dura 90 dias después de
la fecha de vigencia. Este periodo se le conoce con este nombre debido que la compaiia
debera trabajar con su firma de relaciones publicas, con el fin de mantener un nivel de
comunicados de prensa no relacionados con la oferta (es decir, infformes normales, nuevos
informes, anuncios de productos, etc.) y otras comunicaciones de la corporacidén que sea
congruente con sus actividades generales de negocios con el fin de evitar atraer la atencion
de fa SEC, ya que la SEC puede objetar o posponer cualquier OPl que la Comision
considere que ha recibido una promocién excesiva, a lo cual se le conoce como “salida
antes de tiempo” 2. Es importante evitar la iniciacion de nueva publicidad, la emisién de

pronoésticos relacionados con los ingresos y las ganancias por accion y publicaciones de
opiniones referentes a valores.

Para la comercializacion de la futura emision solo se puede utilizar el material escrito como
prospecto preliminar, el cual se conoce como “red herring”, porque su portada debe estar
impresa con tipografia en rojo que lo identifica como un prospecto preliminar.

Este prospecto estipula que los valores no estan todavia a la venta y que el documento de
registro, aunque se ha presentado, estd aun sujeto a la revisién de la SEC y puede tener
cambios; por lo tanto no se incluye en éi el precio final de la accién. Este documento
contiene la descripcién de la compaiiia y de la oferta, ademas, proporciona informaciéon
adicional sobre la cual se pueden basar las decisiones para una inversién. Los agenles
colocadores pueden utilizar este prospecto preliminar para promover la oferta entre sus

clientes, aunque ninguna venta real puede tener lugar antes de la fecha de vigencia,
mediante el siguiente procedimiento:

La forma en que una compainia puede publicar su oferta y que se encuentra permitido por fa
SEC (Reglamentacion 134), es mediante una Notificacion de Emision el cual es un anuncio
que permite manifestar solamente el nombre de 1a compania emisora, el titulo y el numero
de acciones que se ofrecen y débnde se puede obtener el prospecto “red herring”. En la
practica las companias esperan hasta después de los 90 dias para colocar las notificaciones

de emision, de manera que ya se hayan establecido realimente el namero de acciones y el
precio por accion.

"'La carta de intencién es €l acuerdo por medio del cun! ¢l agente colocador declara la intencién de vender las acciones que la
compailia ofrece: no obliga al agente colocador a llcvar dichas acciones al mercado pero por lo general Ic impide a-la compadia
realizar i con otros 1 dores por un periodo de tiempo estipulado.

24Gun jumping”, palabm en inglés
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3.9.2 Gira de Promocioén (Road Show)

Durante el periodo de silencio la compaiiia debe realizar una gira destinada a generar
interés en una oferta entre analistas e inversionistas, mediante presentaciones a los
inversionistas potenciales. Estas giras permiten contar la historia de la corporacién pero
también permiten exhibir el talento, el calibre y la integridad de un equipo gerencial mediante
una presentacion organizada, preparada y sistematica. ’

La gira constituye el mas intenso esfuerzo de venta mediante el cual los ejecutivos de la

compania y el agente colocador, ya con la notificacion de la emision, promueven la oferta en
los principales mercados.

3.9.3. Revisién por parte de la SEC

Mientras tanto, en la SEC, continda la revisién del documento de registro. La revisién inicial
toma 30 dias, pero es muy raro que un documento de registro sea aprobado después de
haber pasado una sola vez por la SEC. Probablemente, habra cartas de Comentarios
Adicionales o Deficiencias, estas cartas, son la respuesta de la SEC a la presentacion inicial
o subsiguientes en las que se expresan las areas que se han hallado incompletas o para las
cuales se requiere de mayor explicacion (estas cartas son elaboradas por la Division de
Finanzas Corporativas de la SEC). No todos los comentarios generaran necesariamente
cambios en el documento; solo se responderadn algunos de ellos o se ofreceran
aclaraciones en una carta a la SEC, muchas veces se puede responder hablando con el
examinador de la SEC. En el caso de que las enmiendas causadas por la carta de
comentarios sean significativas, se tendra que presentar una enmienda definitiva ala SEC y,
basandose principalmente en la informacion recibida del agente colocador y de su asesor
juridico, tendra que redistribuirse un prospecto preliminar revisado por todos los miembros
de los grupos de colocaciéon y de ventas.

Si los cambios son tan importantes que deban de llevarse al conocimiento de los
inversionistas publicos antes de que reciban sus confirmaciones de compra, la compafia tal

vez tendra que distribuir el prospecto preliminar revisado también a todos ellos, lo cual
resulta costoso y penoso.

Al finalizar los comentarios, se elimina la enmienda de fijacién de precios, la notificacién en
letras rojas del “red herring” y se incluye el precio de oferta, el numero de acciones en venta,
la comisién del agente colocador y la fecha de vigencia prevista.

Una vez que la compafia haya enmendado satisfactoriamente la presentaciéon y haya
respondido a la SEC, se permitird que el documento de registro “entre en efecto”™ (become
effective). Después de la correccion final, el prospecto automaticamente se declarara
“efectivo™ en 20 dias, pero este plazo a menudo se acelera, asi es que la venta puede
comenzar en cuanto se otorgue la aceleracion.

Justamente antes de la fecha de vigencia (24 horas antes), se llega a un acuerdo sobre el
precio final de los valores de la compaiiia, y la compaiifa y el colocador firmaran el acuerdo
de colocacion'®. En la mafana del dia de la fecha de vigencia, el auditor entregara a la

" Este acuerdo es un contrato verdadero entre ¢l agente colocador y la compaiia (Underwriting Agreement).
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compaifiia y al agente colocador la carta de conformidad, esta carta trata los resultados de
los procedimientos acordados sobre informacion financiera.

En caso de existir un suceso imprevisto que afectara de forma significativa el mercado -una
crisis internacional, por ejemplo- el equipo de agentes colocadores podria suspender las
ventas hasta que las perspectivas sean mas favorables.

3.9.4. Fecha de Cierre (Closing date)

La OPI concluye en la fecha de cierre que habitualmente es 7 dias después de la fecha de
vigencia. En este dia, los funcionarios de la compaiiia, el agente lider de la colocacién y
otros interesados se reunen para intercambiar todos los documentos legales. Los
certificados de titulos van a los agentes colocadores, los auditores entregan su carta final de
conformidad a los agentes colocadores y lo mas importante, la compaiia recibe su cheque
por el producto liquido de la colocacion.

Esta carta de conformidad de los auditores es un informe de confirmacion a los agentes de
valores sobre algunas de las cifras financieras que se encuentran en el prospecto de
colocacion conforme a la norma de auditoria americana Statement Auditing Standar (SAS)
72, 1a cual estara, a su vez, apoyada por la carta de solicitud que desde el inicio del proceso,
el agente colocador haya acordado con los auditores externos, para su particular revision
como parte del apoyo que requieren a su labor (ver ANEXO Xi).

Adicionalmente a esta carta, los auditores externos deberan emitir una carta en donde se dé
seguimiento a la situacibn de la compania hasta esta fecha y una extension de los
procedimientos llevados a cabo para la emision de la carta de conformidad (“bring down
letter”).

Desde el comienzo hasta el final, el proceso de ta OP! probablemente ha llevado
aproximadamente unos cuatro meses. Aunque los agentes colocadores a menudo apuntan a
un periodo mas corto, algunas OPI llevan seis meses o mas. :

En el ANEXO XII se presenta un cronograma de una OPI| para un caso comun.

44



CAPITULO IV
EL DOCUMENTO DE REGISTRO

Como se menciond en el capitulo anterior, la pieza fundamental de una OPI1 es el documento
de registro. Este documento presenta la oferta de la comparnia con todos sus detalles y
proporciona extensa informacion, de acuerdo con las exigencias de la SEC, que !a compaiiia
considera de interés para los inversionistas. L.as compaidias no estadounidenses usan el
formulario F-1 para este propésito, el cual comprende dos partes principales:

La Parte I es un documento legal que presenta los detalles de la oferta y describe a la
compaiiia. Esta parte por lo general también sirve como prospecto, siendo la Gnica parte del
documento de registro que normalmente se proporciona a los inversionistas.

Esta parte incluye los estados financieros de la compaiiia, informacién sobre las lineas de
negocios y productos de la compaiiia, informacién sobre el desarrollo general del negocio,
incluyendo reorganizaciones, adquisiciones y nuevas disposiciones de los 5 aflos anteriores;
la discusion y analisis de la gerencia e informacién relativa a la oferta y los valores que se
pretende registrar, incluyendo descripciones de como procedera la compaiiia a partir de la
fecha de vigencia de la oferta, asi como el destino que tendrén los recursos que genere la
venta, ademas de los riesgos potenciales de invertir en la compafiia.

La Parte Il del documento de registro contiene la informacién complementaria, que incluye,
entre otras, copias del acuerdo de colocacion, arrendamientos y otros acuerdos importantes,
asi como los gastos relativos a la oferta e informacién sobre alguna otra venta de valores.

Al igual que el prospecto, la Parte 11 puede ser examinada por el publico en la sede de la SEC
en Washington, D.C. y poco tiempo después, en microfichas en las oficinas de la SEC en
New York y Chicago.

El documento tiene dos funciones que pueden parecer antagénicas: como documento de
venta, se utiliza para persuadir al publico a que compre acciones. Al mismo tiempo, debe
informar adecuadamente al inversionista de los factores de riesgo de la oferta y revelar toda
la informacion pertinente para protegerio contra el riesgo potencial de que la gerencia haga
declaraciones incorrectas u omisiones materiales.

El documento de registro se encuentra disponible para inspeccion plblica tan pronto como se
registre ante la SEC. Dependiendo del tipo de oferta, incluird una variedad de informacion
requerida sobre la transaccién y la compaiiia.

4.1. REGLAMENTACION

La reglamentacion S-K es una de las dos reglas basicas de la SEC que rigen los contenidos
de los documentos de registro S-1 (documento de registro de uso exclusivo para compaias
estadounidenses) y F-1. La reglamentacion S-K es principalmente para informacién no
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financiera y la reglamentacion S-X establece los requisitos para Jos estados financieros y las
auditorias independientes.

Las Reglamentaciones S-X y S-K son los tnicos puntos de partida para la preparacioén de un
documento de registro. Una compaiifa también debe incluir todos los hechos materiales
necesarios para una decision de inversion bien fundada y, naturalmente, excluir toda
declaracién que pueda presentar confusion.

Con el fin de regularlo, las leyes de valores clasifican el contenido del documento de registro
en "ITEMS” como sigue:

ITEM DESCRIPCION REGLAMENTACION
Parte delantera del documento de registro y

item 1 portada exterior del prospecto Articulo 501 de la Regla S-K
Parte interior del documento de registro y revés de

Item 2 la portada exterior del prospecto Articulo 502 de la Regla S-K
Informacién general, factores de riesgo e indices de

Item 3 utilidades / cargos fijos Articulo 503 de la Regla S-K

ltem 4 Informacidn sobre la companfa y la oferta Requerimientos de 20-F

Item 5 Discusion sobre las indemnizaciones para los . ¥
valores segun la leyes de responsabilidades Articulo 510 de la Regla  S-K

ltem 6 Indemnizaciones para los directores y funcionarios Articulo 702 de la Regla S-K

tem 7 Ventas recientes de valores no registrados Articulo 701 de la Regla S-K

N ) . Articulo 601 dela Regla S-K y
Item 8 Informacién Financiera reglamentacion  S-X
Item 9 Proyectos Articulo 512 de la Regila  S-K

4.2. CONTENIDO DEL DOCUMENTO DE REGISTRO

Como se ha mencionado anteriormente, el principal objetivo del F-1 es reunir informacion de
todo tipo sobre la empresa, la cual serd validada por la SEC, pero que finalmente sera
utilizada por el inversionista. La pregunta ahora es como y que debera presentarse dentro de
este documento. La forma F-1 corresponde a un escrito libre que formula la empresa que
desea emitir valores y que, como lo dice su nombre, al tratarse de una forma, tiene
caracteristicas especificas, requiriendo que en cada apartado se proporcione la informacién
indicada. Por este motivo presentamos Unicamente el modelo de la poriada y la descripcion
de los puntos que debe contener el escrito.

Portada: La portada incluye diferentes secciones como sigue (Ver ANEXO Xiil):

1. La portada debe incluir el nimero de la forma y al nombre de la misma. Como se
menciono anteriormente, las compafiias mexicanas que deseen cotizar en bolsas
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estadounidenses deberan utilizar la forma F-1 con el nombre de “Registrant Filling”
(formato de registro).

2. Ley de valores bajo la que se regula el formato utilizado (Security Act of 1993 o
Security Act of 1934).

3. Nombre completo de la compaiila que se esta registrando. La Ley de Sociedades
Mercantiles mexicana en su articulo 1°, establece las diferentes maneras en las que
una compaiiia puede constituirse (sociedad anénima, sociedad en comandita simple,
sociedad en comandita por acciones, sociedad de responsabilidad limitada, sociedad
en nombre colectivo y sociedad cooperativa), sin embargo la tinica que puede cotizar
en mercados bursétiles es la sociedad anénima. Con el objeto de incluir el nombre
adecuado es importante identificar la equivalencia en el tipo de sociedad en Estados
Unidos. Por ejemplo, en el caso de una compaiila tenedora (controladora), en
Estados Unidos equivaldria a una “Incorporated” (cuyas siglas son INC).

4. Pais en el que radica la compaiila.
5. Clave de la industria, establecida mediante un catalogo proporcionado por la SEC.

6. Direccion y teléfono de la compaiiia (en este caso de contar con sucursales o
diferentes oficinas, deben incluirse los datos de sus principales oficinas).

7. Nombre del agente colocador, direccién y teléfono.
8. Fecha preliminar del comienzo de la oferta al publico.
9. Datos de los titulos ofertados:

Valor del! titulo.

No de Titulos que se registraran

Precio de venta maximo por cada titulo

Valor neto de utilidad

Honorarios del colocador

Esta informacion se presentara en la moneda en la que se presente el resto de la informacién
financiera.

Tabla de Contenido: corresponde a un indice.

Notas Aclaratorias: Se deberan incluir referencias sobre el uso de signos de pesos, délares,

porcentajes y puntuaciones. Asi como si las cifras se encuentran en miles de pesos o
dotares.

Resumen: En este punto deben incluirse diversos datos generales de la empresa como son:
la historia de ta compaiila, cuantas companias conforman al grupo y cual es el giro de la
companiia, entre otras.
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Riesgos: Discusion de los principales factores que hacen a la oferta especulativa, asi como
los puntos débiles que la compaiiia tiene incluyendo informacion sobre los siguientes puntos:

~+ Personal Clave: Informacion sobre la constitucion de la alta gerencia,
mencionando exclusivamente el nombre y el puesto, ya mas adelante incluiran
detalles sobre el desarrollo profesional de cada uno de ellos.

-+ Competencia: De manera muy breve se incluird una descripcion del mercado en
el que se desarrolla la empresa, identificando las empresas que son consideradas
como competencia.

— Aspectos que afecten potencialmente la industria a la que pertenece la
compaiila: Puede tratarse de aspectos ambientales, tecnoldgicos y economicos.

— Dividendos: Como se menciond en el Capitulo 1, los inversionistas estaran
interesados en la maximizacién de su ganancia, por lo que resulta de suma
importancia revelar tas politicas establecidas respecto al pago de dividendos.

— Localizacion de la compaiia: Normalmente una compaifia se localizara en una
region en la que pueda desempeiiar sus actividades, de manera que el producto o
servicio final no se vea afectado por incrementos constantes en el costo de
distribucién (por la lejania de los mercados a los que estan orientados), ademas
de no ser una zona de constantes conflictos o que sea suceptible a desastres
naturales, etc.

En caso de ofrecer acciones u obligaciones, se debe incluir en esta secciéon indicadores de
utilidades/cargos fijos (EBITDA') y utilidades/dividendos para cada uno de los 5 afios
anteriores y por cada periodo interino presentado.

Descripcion del negocio: En esta parte se incluiran todos los aspectos de la compaiiia de
manera en que se proporcione una clara visién de la compaiia, incluyendo la descripcion del
proceso productivo de la industria, origen y disponibilidad de materias primas, etc.

Segmentos operativos: Descripcién de las diferentes lineas de productos o servicios que la
empresa maneja en su operacion.

Historia de ventas: Se deben mencionar las politicas de ventas que existan, asi como una
explicacion de los incrementos o disminuciones de las mismas; promociones que se tengan
establecidas o que planee llevar acabo para el aumento de las mismas.

Vias y canales de distribucién: Descripcion de las formas de distribucion del producto y de las
estrategias de mercadotecnia que se utilizan para promover e! consumo del producto.

' Utilidades antes de intereses, i P depreciacién y amortizacion (Earnings before interest. taxes, depreciation and

amortization). Este tados ¢s usado por ) \] yp inv como una forma de medir la
habilidad de la compaiiia para gencrar efectivo.
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Competencia: Descripcion de la competencia, clasificada en competencia en el mercado
nacional y competencia en el mercado extranjero.

Numero de empleados y relaciones laborales: En esta seccion se incluye una descripcion de
cual es el estado que tiene la compaiifa respecto a los empleados, sindicatos, relaciones
laborales, empleados contratados, e inclusive, los cambios importantes en este numero.

Expectativas del crecimiento y desarrollo de Ia compaiila: Descripcién de cualquier plan de
desarrollo o investigaciones que realice la compaiiia.

Patentes y marcas: En caso de que la compaiiia tenga este tipo de activos intangibles, se
incluiréd una breve descripcion de estos.

Asuntos ambientales: En esta parte del informe la compaiiia debe incluir coémo interactha con
el medio ambiente y cuales son las medidas que tiene establecidas para evitar el deterioro de
este. Un ejemplo claro del tipo de informacion a incluir en esta seccién es la referente al
tratamiento de deshechos generados por el proceso productivo, o bien, si el tratamiento que
se da a las materias primas y su obtencién, etc.

Regulaciones de la industria: En cada pals existen regulaciones para cada tipo de industria.
En este rubro se deben nombrar los organismos que se encargan de regular precios, calidad,
competencia, etc. que afecten a la industria a la cual pertenece la compania, asi como de
que forma cumple ta compania con dichas regulaciones.

Descripciébn de propiedades: Este rubro se refiere a una descripcion general de las
propiedades con que la compania cuenta, asi como de su ubicacion.

Procedimientos legales: Debido a que los juicios, litigios o asuntos legales que la compaiila
tenga establecidos a la fecha de inscripcion, pueden generar obligaciones futuras, es
importante incluir toda 1a informacién referente a dichos asuntos, asf como las consecuencias
que traeria el hecho de que la resolucion fuera desfavorable para la compaiiia.

Personal clave: En esta parte debe incluirse una lista de los ejecutivos y la alta gerencia en
donde se incluya nombre, puesto, aflo desde el que laboran para la compaifiia, asf como una
breve descripcién de su trayectoria en el mundo de los negocios.

Accionistas: Este rubro se refiere a un listado de los mas importantes accionistas incluyendo

el tipo de acciones que poseen, el porcentaje de participacién en la compaiiia y el nimero de
acciones.

Entorno fiscal: El entorno impositive al que esta sujeta la empresa es una importante
revelacion que debe hacerse en el documento de registro. En esta seccién debe incluirse la
informacion de tasas de impuestos, bases, beneficios fiscales de la companiia, incluyendo tas

retenciones a los que los titulares de valores estaran sujetos bajo las leyes y regulaciones del
palis en donde esta constituida la empresa.
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Informacién financiera selecta: Esta seccion corresponde a informaciéon financiera que se
presenta por los ultimos 5 aiios de operacién, asi como del periodo intermedio por el que se

presente estados financieros interinos. Los datos incluidos en esta tabla corresponden a fos
siguientes conceptos:

Ventas Netas

Utilidad Bruta

Resultado antes de intereses e impuestos
Costo de financiamiento
Impuesto sobre la renta
Resultado Neto

Inventarios

Cuentas por cobrar

Activos liquidos

Activos Fijos Netos

Pasivos a corto plazo

Pasivos a largo plazo

Inversion de los accionistas neta

Adicionalmente se debe incluir en el documento un registro histérico de los tipos de cambio

de la moneda en la cual esta expresada la informacion financiera incluida en el documento,
respecto al délar.

Discusion y Analisis por parte de la gerencia (MD&A, siglas en inglés): La discusion y analisis
por parte de la gerencia es un elemento obligatorio e importante de la Parte | del documento
de registro. En general, incluye la discusién de las condiciones financieras, como son la
liquidez y los recursos de capital. y los resuitados de operaciones, incluyendo el impacto de
la inflacion y los cambios en los precios. Requiere que la compaiiia exponga y explique los
cambios importantes de cada estado financiero presentado. Ademas, la compaiia debe
discutir las procedencias y las aplicaciones de los fondos de efectivo.

La redaccién de la discusion y analisis por parte de la gerencia es una de las tareas mas
importantes en la preparaciéon del documento de registro. Es aqui donde se insta a fa
compaiiia que proporcione al inversionista informaciéon con miras al futuro. El documento es
similar a una autocritica de la compaifia sobre su propio desempeio. Es esencial que el

documento sea franco, completo y detallado, presentando los mismo tipos de analisis que se
incluyen en el informe ante la Junta Directiva.

La SEC requiere informacion de los ultimos 3 aifos y por cada periodo interino presentando
los siguientes datos:

Resultados de operaciones.
Condiciones financieras.
Liquidez y recursos de capital.
Inflacién y cambios en precios.

Revelaciones de eventos futuros que pudieran impactar.
Periodos intermedios.

50



Plan de pensiones y sueldo de los ejecutivos y la alta gerencia: Debido a que una de las
principales reglas de revelacion que la SEC impone a toda aquella empresa que pretenda
ingresar en los mercados bursatiles estadounidenses, es cuantificar y mostrar las
obligaciones laborales mediante las cuales se cubriran en un futuro las indemnizaciones de
sus empleados, el documento debe incluir los importes de las indemnizaciones futuras
directas e indirectas de los ejecutivos y la alta gerencia, asi como los sueldos pagados a
estos funcionarios durante el ultimo ano, los valores de los que sean propietarios y
transacciones importantes que estos tengan con la compaiiia.

Partes relacionadas: Es importante mencionar y describir las transacciones importantes
realizadas con partes relacionadas, que modifiquen la situacién financiera de la compaiiia de
forma significativa.

Beneficio por la venta de los valores: La SEC obliga a las compafiias registrantes a revelar
cual sera el uso que se le dara a los beneficios liquidos que genere la venta de los valores.
En caso de no existir algun beneficio especifico, también debera revelarse.

Propietarios actuales de los valores sujetos a venta: Esta seccidn incluird todos los datos
relevantes de los valores que se ofrecen en el documento de registro. En caso de que los
propios accionistas actuales sean los vendedores de las acciones se incluira la lista de
dichos accionistas y las acciones que ofrece cada uno.

Planes de distribucién: Esta parte del documento de registro incluye la descripcién del
procedimiento que se seguird para traspasar las acciones de los actuales duefios a los
nuevos inversionistas, asi como la posicidbn que guardaran los accionistas actuales después
de la venta de las acciones. .

Descripcién de los valores: Esta seccidn incluye los detalles de los valores incluidos en la
ofcrta y los derechos que dichos valores o acciones tienen respecto a la administracién de la
sociedad, incluyendo la descripcién del titulo, clase, derechos y términos de la oferta, la
naturaleza del mercado, el precio de los valores y los importes en los cuales seran
comprados por cada miembro del consorcio de agentes colocadores.

Discusién de las leyes de la comision respecto a las indemnizaciones y planes de pensiones
y su aplicacién por parte de la compailia: La SEC tiene establecidas leyes referentes a los
criterios que se deben tomar en cuenta para e! célculo de las obligaciones laborales. Esta
seccion debe incluir la comparacién entre los planes de pensiones registrados por la
compaiiia y los que deberia registrar si lo hiciera bajo las leyes de la SEC. Para que dicha
informacion sea aceptada por la Comisién, no deberén existir desviaciones muy grandes
entre ambos calculos.

Ventas recientes de valores no registrados: En caso de que la compaiiia haya realizado

ventas recientes de valores que no requieran ser registrados, se debe incluir en el
documento de registro una descripcion de dicha transaccién y de los valores vendidos.
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Revelaciones sobre los auditores Independientes: En caso de que, durante los afios de los
cuales se muestra informacion financiera, se hayan realizado cambios de auditores externos,

o bien si alguna de las subsidiarias, si es que aplica, es auditada por otra firma, se debe
revelar en este rubro.

Informacidn financiera: Debido a la importancia de esta seccion, se detallarda mas adelante.

Compromisos: En esta seccién se incluyen los aspectos a los que la compaiila se
compromete respecto a la revelacién de informacion de hechos o eventos posteriores que
representen un cambio fundamental en la informacién del documento de registro.

Firmas: E! documento de registro debe ser firmado por el ejecutivo principal o director, el

director de finanzas, el contralor o el ejecutivo principal de contabilidad, 1a mayoria de los

miembros de! consejo de administracién o las personas que tengan funciones similares y que
- se encuentren tipificadas en las leyes de Estados Unidos como representantes.

4.3. INFORMACION FINANCIERA DE LA FORMA F-1

La SEC ha tratado de hacer accesible el mercado de los EEUU para las compaififas
extranjeras y al mismo tiempo ha tratado de asegurar que estas compafias suministren
informacién similar a la revelada por las compainiias estadounidenses. Debido a que los
principios contables, leyes y costumbres de negocios varian significativamente de un pais a
otro, para la SEC ha resuitado dificii mantener requerimientos uniformes aplicables a las
compaiiias que no son estadounidenses. La SEC ha tratado de mantener un balance entre
sus responsabilidades de proteger a los inversionistas, para lo cual debe exigir maximas
divulgaciones, y la necesidad de crear en el mercado de los EEUU un ambiente regulatorio
que no aleje a las compainiias de otros paises.

La respuesta de la SEC a este dilema, ha sido el reducir para las empresas no
estadounidenses los requerimientos de informacion bajo la Ley de 1934.

Las principales diferencias se resumen a continuacion:
« Las compariias no estadounidenses tienen 6 meses para presentar sus informes anuales
y no se requiere presentar informes trimestrales.

Estas compaiias estan exentas de los requerimientos de informacién que deben ser
presentados ante la SEC antes de realizar una asamblea de accionistas o de solicitar
poderes escritos (proxies) de los accionistas.

Los estados financieros de una compaiiia no estadounidense pueden ser presentados de
acuerdo con los principios de contabilidad aplicables en el pais donde las compaiiias
estan constituidas, siempre y cuando se suministre una conciliacién explicando y
cuantificando tas diferencias principales entre US GAAP y principios contables utilizados

por la compafiia que pretende registrarse; también deber&d presentarse la utilidad por
accion de acuerdo a US GAAP.

52



+ Los estados financieros pueden ser presentados en la moneda local del pais donde la
compania esta constituida o en la moneda funcional utilizada por dicha compaiiia.

= Alas compariilas no estadounidenses so6lo se le requiere que revele el monto total pagado

a ciertos ejecutivos y directores; se les considera como un grupo en lugar de
individualmente.

e No se requiere revelar ciertas transacciones entre la gerencia y la compaiifa, a menos
que la compaiiia ya este proporcionando tal informacién a los inversionistas en su pais de
origen o en otro pais.

Durante 1993, la SEC propuso algunas modificaciones para simplificar los requerimientos de
registro y reporte bajo la Ley de 1933, las cuales fueron aprobadas en 1994. Las
modificaciones principales son:

= La conciliacién con US GAAP es requerida solamente para los dos Gltimos afos y para
cualquier estado financiero interino incluido en e! documento de registro.

* Estado de flujo de efeclivo puede ser preparado de acuerdo a la Norma Internacional de
Contabilidad No. 7 (Estados de Flujo de Efectivo) sin necesidad de conciliarlo con US
GAAP.

» Las inversiones contabilizadas bajo método de participacion patrimonial y las nuevas
adquisiciones no requieren conciliacién con US GAAP si la participacion no excede del
30%.

+ Algunos de los anexos que establece la reglamentacion S-X en el articulo 12 no deberan
ser presentados.

=« Finalmente, en 1994, la SEC ha aprobado que las compaiiias no estadounidenses puedan
presentar sus estados financieros en la moneda apropiada, siempre que sea la misma
moneda en l1a que reporten a la mayoria de sus accionistas no afiliados.

Especificamente, para el documento de registro, la SEC exige informacion financiera con las
siguientes caracteristicas:

4.3.1. Estados Financieros Basicos

Dentro del documento de registro que se presentard ante la SEC deben incluirse balances
generales al cierre de los dos ultimos ejercicios. Asimismo, se presentard el estado de
resuitados, el estado de variaciones en la inversion de los accionistas y el estado de cambios
en la situacion financiera por los Ultimos 3 ejercicios.

La compaiiia puede presentar, si as{ lo prefiere, estados financieros preparados en su

totalidad bajo las reglas de USGAAP, o bien, prepararios de acuerdo a los principios
contables del pais en donde esta establecida la compaiifa y adicionalmente presentar una
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conciliacibn en donde se incluyan todos los efectos importantes provenientes de las
diferencias entre dichos principios y USGAAP.

4.3.2. Moneda

La SEC requiere que se revelen ciertos datos dentro de los estados financieros tales como la
moneda en la que se encuentran expresadas las cifras de dichos estados y el tipo de cambio
al cierre. De la misma forma debe revelarse la moneda y tipo de cambio que se utilizara para
el pago de dividendos, si es que estos datos son distintos a los utilizados para la preparacion
y presentacion de la informaciéon financiera, ademas de una descripcion de las politicas
cambiarias asi como los controles que tenga al respecto la compaiiia.

La conversién por conveniencia (convenience translation) es la conversién de las cifras en
moneda local a dolares usando simplemente el tipo de cambio de cierre. En un sentido

. estricto, la SEC no requiere la conversién por conveniencia en todos los estados financieros,
unicamente por el ultimo balance general presentado y el mas reciente estado de flujo de
efectivo anual y por periodo intermedio. Esta conversién tiene como Unico objetivo dar una
visibn general de las cifras de la compaiiia en ddlares, con el fin de que resulte mas
significativa para los potenciales inversionistas.

4.3.3. Requerimientos de Auditoria

Los estados financieros anuales incluidos en el documento de registro deben estar auditados
de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en EEUU o de acuerdo con
las normas de auditoria del pais de origen siempre y cuando estas no difieran
significativamente con las normas de EEUU. La opinion emitida por el auditor externo debe
estar fechada dentro de los seis meses siguientes al cierre del ejercicio. El auditor externo
debe estar consciente del uso de este reporte en el documento de registro.

4.3.4. Oportunidad de los Estados Financieros

En el caso de las compaiiias no estadounidenses, la emisora debe presentar sus estados
financieros auditados del ejercicio dentro de los 6 meses siguientes al fin del ejercicio.
Ademas necesitaréd presentar estados financieros comparativos sin auditar por un periodo
intermedio. Esta informacion debera presentarse dentro de los 10 meses siguientes a la
fecha efectiva del documento de registro.

4.3.5. Estados Financieros por periodo intermedio

Dentro del documento de registro, la SEC requiere que se incluyan estados financieros por

un periodo intermedio, es decir por un periodo menor a un afio que este mas cercano a la
fecha efectiva de la oferta.
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En el caso del balance general y del estado de variaciones en la inversion de los accionistas,
se presentara informacion a la fecha de cierre del periodo que se reporte (usualmente se
utilizan cuatrimestres), y para el estado de resultados y el estado de flujo de efectivo, por ef

periodo comprendido entre la fecha de cierre del ultimo ejercicio y ia fecha de cierre del
periodo reportado.

Debido a que se deben presentar estados financieros comparativos, es necesario preparar
estados financieros por el mismo periodo pero del ejercicio anterior. Esta informacién no
requiere una conciliacidn con USGAAP y las diferencias con USGAAP aplicables por el
periodo intermedio no requieren su cuantificacion en los estados de registro asi como no se
requiere estar conciliando partida por partida.

4.3.6. Conciliacién con US GAAP

En el documento de registro y en los informes anuales subsecuentes, las compaiflias no
estadounidenses deben proporcionar a los inversionistas informacién financiera preparada y
presentada de acuerdo a USGAAP. Sin embargo, no es necesario que la totalidad de ia
informacion se prepare de acuerdo a este modelo contable. L.a mayoria de los registrantes no
estadounidenses eligen presentar sus estados financieros de acuerdo a los principios
contables locales del pais en donde esta constituida y opera la compailia, incluyendo
informacion adicional bajo US GAAP en sus notas. Esta informacién se presenta mediante
una reconciliacién que permite tener una vision integral aproximada de la situacién ﬁnanclera
de la compaiiia, como si esta hubiera sido preparada bajo US GAAP.

Las compaiiias no estadounidenses pueden elegir entre dos opciones:

Conciliacién de acuerdo al_Articulo 18: Una compania que pretende registrarse en la SEC

puede preparar sus estados financieros basicos siguiendo los principios contables
generalmente aceptados en su pais, si:

a) Explica las principales diferencias entre los principios contables locales y US
GAAP.

b

~

Concilia los importes del resultado neto y la inversién de los accionistas con US

GAAP por los periocdos presentados (en el caso del documento de registro, por los
2 afos mas recientes).

c) Presenta las utilidades por accion (tanto basicas como diluidas) sobre las bases
de US GAAP, si es que existen diferencias significativas con las utilidades por
accion presentadas bajo principios locales.

d) Presenta un estado de utilidades integrales en algun formato permitido por SFAS
No. 130 (también es posible presentar este estado de acuerdo a principios locales
y posteriormente una conciliacion con US GAAP).
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e) Reconcilia las partidas del balance general con US GAAP que presenten
diferencias materiales con principios contables locales.

f) Proporciona todas las revelaciones adicionales requeridas por US GAAP y la
regulacién S-X. Algunas de las revelaciones que se deben incluir de acuerdo a la
compaiila de que se trate, son:

- __Informacién por segmentos SFAS No.14
- __Valor justo (fair value) de los instrumentos financieros SFAS No.107
- _Concentraciones del riego de crédito SFAS No.105
- Valor comercial de las acciones y todos los valores de SFAS No.115
deuda
- Instrumentos derivados financieros 3'22? No.119
. . . SFAS No. 87,
- Gastos por pensiones y beneficios post-retiro 108y 132
- Componentes de los impuestos diferidos, tanto de las
partidas de resultados y de balance SFAS No.109
- Informaciéon acerca de dividendos, incluyendo informacién
roforma SFAS No.123
- Soporte del célculo de las utilidades por accién SFAS No.128
- _Componentes de las utilidades por accién SFAS No.130

En la terminologia de los contadores y abogados de las SEC, este tipo de estados
financieros representa una conciliacion integral con US GAAP en todas las partidas
importantes, presentando también todas las revelaciones requeridas por US GAAP.

Conciliacion _de_acuerdo_al_articulo _17: Bajo ciertas circunstancias, una compaiia que
pretende registrarse ante la SEC puede presentar los estados financieros basicos de acuerdo
a los principios contables locales y proporcionar informacién preparada de acuerdo a US
GAAP usando un formato alternativo que es conocido como “ltemn 17 financial statements”.
Una conciliacién segun el articulo 17 es similar a 1a conciliacién de acuerdo al articulo 18,

pero no requiere que se presenten las revelaciones adicionales que requiere US GAAP ni la
reglamentacion S-X.

Aunque una compafia no estadounidense siempre tendra la opcién de presentar estados
financieros preparados completamente bajo las reglas establecidas por US GAAP, no
siempre tendran la opcién de elegir entre la conciliacion de acuerdo al articulo 17 (versiéon
abreviada) y la conciliacion de acuerdo al articulo 18 (version integral). Dependera de las
transacciones que pretenda registrarse ante la SEC.

En el caso de pretender registrar acciones o deuda publica se debe utilizar una conciliacion
de acuerdo al articulo 18, mientras que la versidbn abreviada es permitida en el caso de
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pretender registrar ADR’s? que seran ofertados en NASDAQ bajo un programa de nivel II° y
para ofertas de valores por planes de reinversién, valores convertibles, entre otras.

4.4. ASPECTOS CONTABLES

Las normas de contabilidad y de revelacion de un pais tienden a reflejar necesidades
especificas y circunstancias provenientes de las condiciones econdémicas y monetarias
locales incluyendo el alcance al cual el capital ha sido aplicado para la industrializacion, la
confianza otorgada a fa inversién extranjera en la industria, las necesidades de contabilidad y
revelacion de los proveedores de capital, tasas de inflacién locales, y otros factores. La
contabilidad, y particularmente las normas de revelacion tienden a ser extensas y especificas
en paises donde los inversionistas en valores publicos juegan un papel importante en proveer
capital a la industria. Esto es porque los inversionistas en préstamos y valores privados
generalmente tienen medios alternativos para obtener informacién tanto financiera como de
otro tipo. En consecuencia el alcance y la especificaciéon de las normas de contabilidad entre
Estados Unidos y México varian.

En Estados Unidos, donde el mercado de valores y la economia son los mas grandes del
mundo, las normas de contabilidad y de revelacion son detaliadas y especificas. En México el
limite de inversién extranjera en la industria es menor que en Estados Unidos, y la
concentracion de la propiedad (gubernamental y privada) es mayor. Lo anterior da como
resuitado que las normas de contabilidad y de revelacién mexicanas son menos especificas
en ciertos casos. También por experiencias anteriores con altas tasas de inflacion se ha
optado por usar valores actuales o el indice de precios para ajustar los estados financieros
en México, en vez de usar el modelo de unidades monetarias nominales al costo histérico
utilizado en Estados Unidos.

Es importante mencionar que en el caso de que exista ausencia de una norma general en los
Principios de Contabilidad Generaimente Aceptados en México publicados por el Instituto

? Un ADR es un valor creado por la banca de EEUU que da ia de propiedad de un nu pecifico de partes de un
valor no cstadounidense. Dicho valor permanece en un dcpos:l:mo en cl p:\is decla i i Estas i no se
cntregan al comprador sino que se depositan para su lia en i que suelen ser bancos. Se llaman

ADR's patrocinados (sponsored) a los que se llevan a cabo por iniciativa dc los inversionistas y ADR's no patrocinados
(unsporunrcr{) a Ios que sc realizan por iniciativa de 1a compaiiia que emite las acciones. La colocacién de los ADR'’s entre los
inversi i se llevan cabo con la intermediacién de una casa de bolsa mexicana y un comredor (brokerage
house) cstadounidense. La casa dc bolsa mexlc:m: rcahza Ia compra dc las acciones ¢n la Bolsa Mexicana de Valores y los

cntrega cn custodia a una i o dy el cual a su vez, lo cntrega al inversionista
extranjero. La ncgociacién de ADR's en ¢l mercado secundario de EEUU se realiza en la NASDAQ (National As.mclmlon of
Securitics Dealers Auwtomated Quotation System, Slstcma A izado de Coti i de 1a A jacid 1 de
Corrcdores de Vatores) y se leva acabo entre inversi d id con la inter diacidn de corredcres también
csladoumdcnscs

Los inversi d id prefieren adquirir ADR’s que comprar dir i de una paiia no

estadounidensc.
3 Existen 2 niveles de programas dc ADR’s:

Nivel I: Su impler esr facil, requisitos mini ante la SEC y los valores bajo este programa no pueden
ser comerciados a través de NASDAQ.
Nivel 11: Requicren de una impl. ion mis deben registrarse ante la SEC y cumplir con las reglas de la comision

y dichos valores si pueden ser ofrecidos mediante una casa de bolsa o a través de NASDAQ.
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Mexicano de Contadores Publicos, deberan aplicarse las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC), de acuerdo a la regla supletoria que se menciona en el Boletin A-8*.

Como consecuencia de lo que explicamos anteriormente, existen ciertas areas que deben
ser consideradas por las compaiias mexicanas cuando preparan la conciliacién entre
principios de contabilidad locales y US GAAP del estado de resultados y del estado de
variaciones en la inversion de los accionistas y que también deben ser considerados en las
divulgaciones que la SEC requiere en la informacién financiera que las compaitias le
suministren.

4.4.1. Estados Financieros Consolidados

Una consecuencia de las dificultades financieras que tuvieron las compaiiias apalancadas
durante la Gran Depresién en la década de los 30's, fue el desarrollo de los sistemas de
.reportes financieros y con ello de la informacion financiera consolidada, que actualmente
tienen mayor relevancia que la informacion financiera individual.

Los estados financieros consolidados presentan los resultados y la posicion financiera total
de las operaciones de una empresa matriz y sus filiales como si se tratara de una sola unidad
econdémica.

El concepto de control bajo Principios Generalmente Aceptados en México (PCGA) se define
como “el poder de gobernar las politicas de operacién y financieras de una empresa, a fin de
obtener beneficio de sus actividades” y se entiende que se tiene el control de otra empresa
cuando se posee directa o indirectamente (a través de una subsidiaria) mas del 50% de las
acciones en circulacion con derecho a voto de la compariia emisora. S1 se posee menos del
50 %, se estima que existe control si la compaiiia tiene:

e Mas del 50 % del poder de voto debido a acuerdos formales con otros accionistas,
e Un poder de gobernar las politicas de operacion y de financiamiento de la compaiiia,

o
e Elpoder de designar, nombrar, o destituir a la mayoria de los miembros de! consejo o
del cuerpo que efectivamente gobierne las politicas de la compainila.

Bajo US GAAP todas las subsidiarias que son propiedad mayoritaria deberan consolidarse a
menos que:

» Sea probable que el control por la tenedora sea temporal,
= El control no pertenezca al propietario mayoritario (por ejemplo, si la subsidiaria esta
en reorganizacién legal, o esta en bancarrota u opera bajo restricciones de cambio

extranjero tan graves como para restringir 1a capacidad de la tenedora de controlar a
las subsidiarias).

Una compafiia es una subsidiaria de propiedad mayoritaria si la tenedora tiene un interés
financiero de control (mas del 50 %) mediante propiedad directa o indirecta de las acciones

* Debido a que Estados Unidos forma parte ded Consejo del IASC(International Accounting Standard Comitee), las normas
elaboradas por esta Comisién suclen ser similares a USGAAP
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con derecho a voto vigentes. Adicionalmente puede existir control mediante el
establecimiento de acuerdos entre los accionistas a través de tos cuales se cede el poder de
gobernar las decisiones de la comparfiila. En caso de que un grupo de compaiias que de
alguna forma son econdmicamente interdependientes, los estados financieros consolidados
pueden ser necesarios para la presentacion justa de los resultados o posicién financiera.

Mientras la mayoria de los sistemas de contabilidad reconocen la importancia de la
informacion financiera consolidada, las empresas controladoras para cumplir con
disposiciones legales o contractuales se ven en la necesidad de distinguir entre ellas y el
grupo de empresas que encabezan. Por ello, en estos casos es necesario emitir
adicionalmente estados financieros de la empresa matriz no consolidados (estados
financieros individuales) o sea de la entidad legal y no de |a entidad econdmica.

Para los propoésitos de! informe presentado a la SEC, se requiere que se presente la
informacion financiera consolidada, asi como los estados financieros basicos consolidados.
Si fa informacion financiera consolidada no se ha preparado con anterioridad, se requiere de
un esfuerzo considerable, especialmente es necesario uniformar las politicas y catalogos
contables de las filiales con las de la empresa tenedora o si existen subsidiarias extranjeras
cuyos estados financieros deban convertirse a la moneda de |la compafiia tenedora.

4.4.2, Inversiones Permanentes en Acciones

Por razones estratégicas o financieras, una compaiiia tenedora puede tener inversiones en
acciones de otra compaiiia, pero no las suficientes como para tener el control sobre la
administracion de esta. Puede ser que una tenedora carezca del control de la subsidiaria, lo
cual por lo general es evidenciado por la titularidad de menos del 50 % de las acciones con
derecho a voto de tal compaiiia, pero como resultado de su inversion puede tener influencia
significativa® sobre la direccién y el negocio en general de esta.

En este caso, la subsidiaria llega a ser una extensién de! negocio de la compania tenedora y

se apropia de ella para incluir en su accidon la ganancia proporcional. Este meétodo de
contabilizacion se llama Método de participacion.

En México el método de participacion para contabilizacion se requiere generalmente siempre
que el inversionista tenga la capacidad de ejercer una influencia importante sobre las
politicas de operacion y financieras de la entidad en 12 que invierte, pero sin llegar a tener el
poder de gobierno sobre dichas politicas. Se supone que ocurre una influencia significativa
cuando el inversionista posee directa o indirectamente, a través de subsidiarias o asociadas,
mas del 10 por ciento de la entidad en la que invierte. También existe influencia significativa

cuando la inversidén representa menos del 10% del poder de voto, en cuaiquiera de los
siguientes casos:

Tener nombrados consejeros, sin que estos sean mayoria.

3 Influencia significativa se define como ¢l poder para participar en decidir las politicas de operacidon y financieras de 1a
empresa en 1a cual se tiene 13 inversidn, pero sin tener ¢l poder de gobicrno sobre dichas politicas.
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Participacion en el proceso de definir las politicas de operacién y financieras.
Transacciones importantes entre la compaiiia tenedora y la asociada
Intercambio de personal gerencial

Proveer informacion técnica esencial

Las siguientes revelaciones deberan hacerse para inversiones contabilizadas bajo el método
de participacion:

e Eil método usado para contabilizar las inversiones
El monto de utitidades retenidas, la utilidad neta, y los consecuentes dividendos
recibidos, y

Utilidades restringidas para distribucion por las inversiones contabilizadas bajo el
método de participacién®

.Bajo US GAAP, se presume que existe influencia significativa y se debe contabilizar la
inversion bajo el método de participacion cuando la tenedora mantiene entre el 20 y el 50%
de la participacidn accionaria con derecho a voto de la compaiiia. Si la inversion representa
menos del 20 % de la participacion, las inversiones se registraran al costo de adquisicion.

Puede ser que una inversion de méas del 20 % de Ia tenencia accionaria de una comparfia no
signifique tener influencia significativa en dicha empresa, y no requiera reconocer el método
de participacion, sin embargo pueden existir casos en donde la propiedad de menos del 20 %
de acciones en una compafila genere influencia significativa. En este caso puede
contabilizarse la inversion bajo método de participacion.

La decision definitiva con respecto a la aplicacién del método de participacion depende de lo
hechos especificos y las circunstancias de cada inversion.

Bajo US GAAP, las siguientes revelaciones son generalmente aplicables a inversiones
contabilizadas bajo el método de participacion:

E! nombre de cada entidad en que se invierte y porcentaje de propiedad de acciones
comunes,

Las politicas contables del inversionista respecto de las inversiones en acciones
comunes

Las diferencias si las hay, entre la cantidad en libros de la inversidn y el capital
basico en los activos netos de la entidad en que se invierte y el tratamiento contable
de la diferencia.

El valor agregado de mercado, si esta disponible un valor cotizado en el mercado

Si las inversiones son, en su agregado, de importancia relativa en relacion a la
posicion financiera o resultados de operaciones de un inversionista, informacion
financiera resumida, o estados financieros separados para las entidades en las que
se invierte, ya sea individualmente o en grupo, segin sea propio y

®De acuerdo a Ia NIC 28, también se debera revelar et listado y descripeion de inversiones, incluyendo porcentaje de propiedad
y. si fucra diferemte, porcentaje de votos; ¢l método utilizado para contabitizar dichas inversiones; participacién del
inversionista de las ias o pérdida de la entidad en la que sc invierte.
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Los efectos de importancia relativa de posibles conversiones, ejercicios o emisiones
contingentes de la entidad en !a que se invierte.

Si una compariia mexicana se apeg6 a los PCGA locales, aun cuando son muy semejantes a
US GAAP, en caso de existir diferencias importantes se debera identificar y cuantificar el
ajuste por la utilidad o pérdida proporcional a las acciones que se poseen, siendo esta una de
las partidas que se deberan conciliar para la obtencidn del resultado neto bajo US GAAP.

4.4.3. Informacioén por segmentos
La informacion por segmentos se divide en dos:

e Segmento por industria
e Segmento geografico-Operaciones extranjeras -

Bajo principios mexicanos no existe un Boletin en el que se trate especificamente los 2

puntos que mencionamos anteriormente, por lo que debera aplicarse fa NIC 14, en la cual se
hace mencion de lo siguiente:

e Un segmento por industria es un componente distinguible de una empresa

encargado de proporcionar un producto o servicio diferente, o un grupo diferente de
productos o servicios relacionados, primordialmente a clientes fuera de la empresa.

Un segmento geografico es un componente distinguible de una empresa dedicada a
operaciones en palses individuales o grupos de paises dentro de areas geograficas

particulares segun pueda determinarse como apropiado en las circunstancias
particulares de una empresa.

En ambos casos se debera revelar 1o siguiente:

e Ventas u otro ingreso de operacion, distinguiendo entre ingreso derivado de clientes

fuera de la empresa e ingreso derivado de otros segmentos
Resultados del segmento

e Activos del segmento empleados
« Base de fijacion de precios inter segmentos

La informacion por segmentos requerida bajo US GAAP es una serie de divulgaciones
adicionales que deben incluir las compafiias que pretenden registrarse ante la SEC. Estas
compaiiias deben proveer informacién respecto a las ventas, utiidades de operacioén, activos
fijos, depreciacion y gastos en los diferentes tipos de segmentos o industrias a las que se
dedica. Ademas, bajo ciertas circunstancias, US GAAP requiere que inclusive, las compariias
que manejan simplemente un tipo de industria, provean informacion de las ventas, utilidades
de operacién y activos fijos utilizados para las operaciones que realizan en su propio pais y
para las operaciones con otros paises, ademas de revelar las ventas de exportacion
realizadas con sus mas importantes clientes. Dichas revelaciones deberan hacerse cuando
se cumpla por lo menos uno de los siguientes criterios:
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Su ingreso es 10% o mas de los ingresos combinados de la empresa

E! monto absoluto de su utilidad (pérdida) de operacién es 10% o mas del mayor
entre la utilidad (pérdida) combinada de operacion de todos los segmentos de la
industria que no incurran en una pérdida de operacién

Sus activos identificables sean 10% o mas de los activos identificables combinados
de todos los segmentos de la industria

Ademas, el total de todos los segmentos reportados deben representar por lo menos el 75 %
de los totales para la compania.

Estas revelaciones pueden representar una dificultad para las compaiias no

estadounidenses si estos datos financieros no estan disponibles o si comercialmente, se trata
de datos sensibles.

Cuando se separan las operaciones en segmentos industriales, la manera preferible de
hacerlo, es agrupando los productos o servicios de acuerdo a lineas de negocios mundiales

para después seleccionar las agrupaciones mas importantes que deben revelarse de
acuerdo a los requerimientos de US GAAP.

Los requerimientos de divulgacion para la informacion por segmentos geograficos son muy

similares a los requeridos para segmentos de industria en las ventas, informacién sobre
rentabilidad y activos fijos.

US GAAP identifica cuatro factores que las empresas podrian usar para determinar la
definicion de un segmento geografico: proximidad, "afinidad econdmica, similitudes de
ambientes de negocio y naturaleza, asi como la escala y grado de interrelacién de
operaciones en diversos paises. La manera en que los ingresos geograficos se informan
tienen como base el pals de origen y no sobre el pais de uso final. Una corporacion
multinacional mexicana que prepara estados financieros para este fin, podria revelar

informacién geografica por sus operaciones en su mercado local, y por sus operaciones en
Europa, Asia y América. :

Ademas, en el caso de las compafiias que requieren revelar sus ventas de exportacion
dentro de la informacion por segmentos geograficos, esta revelacion debe hacerse si las
ventas a clientes extranjeros representan por lo menos el 10 % de las ventas consolidadas.

Finalmente, se requerira revelar informacion de las ventas a los clientes mas importantes si el
10 % de los ingresos o mas del total provienen de un cliente unico, incluyendo alguna
agencia de gobierno o gobiernos extranjeros. Se debe incluir el importe de las ventas al
cliente, asi como el segmento de negocio al que pertenece, sin embargo, no es necesario

que se identifigue al cliente a menos que la pérdida de tal cliente tenga un efecto material
adverso para la compaiia.

Frecuentemente, la revelaciéon de informacién por segmentos de negocio y geograficos
respecto a la rentabilidad es e! problema mas importante al que se enfrenten las compaidias
que buscan la inscripcion a la SEC, pero también se pueden desarroltar otras dificultades.
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Muchas compaiiias nc estadounidenses prefieren clasificar las ventas tomando como base la
ubicacién de los clientes, en lugar de la compaiiia origen, especialmente si esta presentacion
retrata el alcance internacional de la compainifa. En la informacion por segmentos que se
prepara reflejando la rentabilidad de segmentos individuales, la compaiiia debe incluir los
costos generales apropiados a cada uno de los segmentos, que es otra practica que las
compaiias no realizan habitualmente.

4.4.4, Revaluacién de Activos

Fuera de EEUU, es comun que las compaiiias revallien sus activos de acuerdo a las normas
locales en situaciones donde el activo ha incrementado su valor en términos nominales a
través del tiempo. Los activos que usualmente se revalGan incluyen: al activo tangible, como
el terreno y los edificios; y ocasionalmente el activo intangible, tales como las marcas. Bajo
principios contables mexicanos, de acuerdo al Boletin C-8 los activos intangibles deberan ser

registrados inicialmente al costo, y luego reexpresados en la fecha del balance usando el
INPC.

Los modelos de contabilidad que permiten a las compaiias revaluar su activo, se enfrentan
con el hecho de que el balance genera! deberia presentar el activo a valor de reposicién,
siempre que el aumento en el valor fuera permanente, a fin de reflejar precisamente ia
posicidon econémica actual de la compaiiia.

US GAAP requiere que la reevaluacion del activo fijo, inversiones a largo plazo y activos
intangibles se haga sobre el costo original del bien adquirido. Este método de reevaluacion
se considera el mas objetivo, aun cuando los estados financieros pierden cierto grado de
relevancia como resuitado. Bajo US GAAP no es posible revaluar el valor contable del activo
a valor de mercado si no existe una transacciéon con una entidad no relacionada. Por lo tanto
las compaiias mexicanas que han registrado reevaluaciones que aumentaron el valor
actualizado deben estar respaldados por los costos histéricos. El incremento en el valor de
los activos se registra generalmente como un incremento en la inversién de los accionistas,
asi como la eliminacion de esta reevaluacion serd una reduccidén en dicha inversion. Este
requerimiento puede ser poco atractivo a muchas de las comparfiias no estadounidenses,
pero pueden llegar a ser muy atractivas si se trata de companias con cargas de deuda altas.

Bajo principios mexicanos, el método de reconocimiento de los efectos inflacionarios consiste
en corregir la unidad de medida empleada por la contabilidad tradicional, utilizando pesos
constantes en vez de pesos nominales.

El Quinto Documento de Adecuaciones al Boletin B-10 establece que el método para la

actualizacién de los inmuebles, maquinaria y equipo y su correspondiente depreciacion
acumulada y del periodo debe ser el siguiente:
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e Existe la opcion de que la maquinaria y el equipo de procedencia extranjera se
actualice de acuerdo a la inflacion del pais de origen y el deslizamiento del peso
frente a la moneda del pals de origen del activo.

» E! activo fijo de procedencia nacional se debera actualizar de acuerdo a los
cambios en el nivel general de precios, utilizando factores derivados del INPC.

De acuerdo al staff de la SEC, el método permitido por el quinto documento de adecuaciones
no es consistente con la base integral de contabilizacién ajustada por el nivel general de
precios, por lo que se debe incluir en la conciliacion con US GAAP un renglén con la
diferencia que resulte de comparar los activos fijos actualizados con indices de inflacion del
pais de origen y los mismos activos actualizados de acuerdo a tasas de inflacidon mexicana.

La contabilizaciéon en palses con economias altamente inflacionarias pueden crear
complicaciones para las companias emisoras. En la mayoria de las circunstancias, US GAAP
no permite revaluar estados financieros a través de cambios en el nivel general de precios
que resultan de la inflacién. La SEC, sin embargo, requiere que los estados financieros de las
companias que operan en paises que han experimentado una tasa de inflacién acumulada
mayor al 100 % por tres afios, incluyan los efectos de la inflacion. Este requerimiento puede
encontrarse dentro de los principios contables locales, siempre que se incluya una
metodologia integral que reconozca a la inflacion.

En el caso especifico de nuestro pais, para periodos iniciados después del 31 de diciembre
de 1996, México debe ser considerado como un pais con economia altamente inflacionaria,

pero para periodos posteriores al 31 de diciembre de 1998 ya no se considera como un pais
con inflacion alta.

Afortunadamente, la profesion contable en muchos de los paises con tasas de inflacion alta,
ha desarrollado metodologias adecuadas que explican estos efectos. Aun cuando la inflacién
haya disminuido significativamente, si los principios contables locales requieren reconocer los

efectos de la inflacidon no es necesano que se eliminen dichos efectos en la conciliacidn con
US GAAP.

4.4.5. Activos Intangibles y Gastos Diferidos

El registro de los gastos e ingresos diferidos correspondientes a activos intangibles es uno de
los principios basicos que requieren atencién. Bajo muchos sistemas de contabilidad, las
compadias pueden extender este principio a &reas tales como gastos de investigacion y
desarrollo, los gastos indirectos relativos a la expansion de instalaciones de producciones o
los costos relativos al desarrollo de una nueva linea de negocios, entre otros, y aplazar
(diferir) estos costos, amortizadndolos dentro de los periodos en los cuales generen
beneficios.

De acuerdo al Boletin C-8 los gastos incurridos por las empresas en etapas de desarrollo
contratados como gastos preoperativos, pueden ser diferidos y amortizados a corto plazo, a
menos de que exista evidencias de que no contribuiran a obtener futuros beneficios



econdmicos. Por lo tanto, se debera revelar el monto de gastos capitalizados previos a
operaciones y el periodo de amortizaciéon.

Bajo US GAAP, los activos intangibles con vidas indefinidas? ya no se amortizan, se registran
a su costo o al valor de mercado, el que sea menor, haciendo pruebas de deterioro anuales o
cuando ocurran eventos que detonen situaciones de deterioro (de la misma forma que en el
caso del crédito mercantil).

Los activos intangibles con vidas finitas deberan amortizarse en esos periodos, dejando de
existir a partir del 30 de junio de 2001, el Iimite de 40 afios.

Con respecto a los gastos de investigacion y desarrollo, y los costos de instalacion de un
negocio o una nueva linea de negocios, US GAAP es muy especifico. Bajo US GAAP, estos
costos deben ser registrados en el periodo en que se incurran, porque la recuperacion de los
costos sobre futuros ingresos es incierto y porque estos costos deberan ser consideradas
adecuadamente como gastos de operaciones actuales.

Con respecto a los gastos incurridos durante los periodos preoperativos, US GAAP
generalmente requiere que dichos costos deben ser registrados como se vayan incurriendo,
pero hay algunas excepciones a esta regla. En ciertas industrias, el diferimiento de los gastos
preoperativos en torno a proyectos de expansion es aceptado. Por ejemplo, muchas
companias en la industria de papel y pulpa difiere y amortiza los costos relativos al comienzo
de nuevas instalaciones o expansiones de estas, tal como los costos relativos a produccion
invendible, y muchas compaiiias en la industria hotelera y comercializadora difieren los
costos relativos a la apertura de nuevos hoteles o almacenes, asi como los gastos que
genera entrenar a nuevo personal.

Ademas, actualmente US GAAP requiere un mayor reconocimiento de activos intangibles, si
estos surgen de derechos contractuales o legales, o bien si son “separables”, es decir si es
posible venderlos, transferirlos, dar su licencia, rentarlos, cambiarlos, etc. Este principio
aplica a derechos relacionados con mercadotecnia, a derechos relacionados con los clientes,
basados en la tecnologia, basados en contratos, relacionados con actividades artisticas,
entre otros.

Incluso en estos casos especificos en que el diferimiento de los gastos preoperativos es
aceptado por US GAAP, pueden existir diferencias importantes entre principios contables
locales y US GAAP, asi como con las interpretaciones de las reglas de SEC, las cuales
generalmente incluye restricciones importantes scobre la duracion de los periodos
preoperativos, los costos que pueden diferirse y los periodos en los que pueden amortizarse.

4.4.6. Contabilizacion de Negocios Combinados

Bajo US GAAP existen un solo método para contabilizar las adquisiciones o combinaciones
de negocios: el método de compra.

7 Una activo intangible se considcerard con vida indefinida do el propictario tenga el d ho al activo indef
{como en cl caso de derechos otargados por el gobiemo), o cuando generen flujos de efectivo indefinidamente)
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Hasta el 30 de junio de 2001 se reconocia Ia figura de la combinacién de intereses. Al aplicar
este método, las partidas de los estados financieros de las empresas combinadas, tanto para
el periodo en el que se verificaba la unificacion, como para la informacion comparativa de

periodos anteriores, debfan ser incluidos en los estados financieros de la nueva empresa
combinada.

Actualmente, de acuerdo al método de compra, una nueva base de contabilidad se establece
en la compania adquirida y el precio de compra -medido como el pago o el valor justo de los
valores emitidos- se destina al activo adquirido, incluyendo activos intangibles tales como
patentes y contratos, y los pasivos aceptados en el balance general, mientras que el residuo,
se designa como crédito mercantil. Bajo el método de compra, !a compania adquirida se
debe incluir en los estados financieros consolidados desde la fecha de adquisicion.

Anteriormente el manejo del crédito mercantil y el periodo de amortizacién de este resultaba
ser una de las dificultades mas importantes que las compafiias no estadounidenses
enfrentaban al momento de elaborar la informacion financiera, ya que la SEC establecia
reglas muy estrictas respecto al establecimiento de los periodos de amortizacion. Sin
embargo, a partir del 30 de junio de 2001, el crédito mercantil no se amortiza bajo US GAAP,
asi como el valor de mercado de activos adquiridos por debajo de! costo (crédito diferido), no
se amortiza sinc que se registra como un crédito extraordinario.

Las nuevas reglas que deben seguir las companias respecto al crédito mercantil se refieren a
la realizacion de evaluaciones de deterioro (“impairment') por lo menos cada afio o con
mayor frecuencia si existen indicadores de un posible deterioro. Estas pruebas consisten en
enfrentar el valor de mercado tedrico de una unidad contra el valor en libros de esta misma.
Si esta diferencia es mayor que el crédito mercantil registrado, no se realiza ningun registro,
pero de lo contrario debera castigarse la diferencia contra los resultados del ejercicio.

Bajo principios mexicanos, el boletin B-8 sefiala que cualquier diferencia que exista entre el
valor de compra de las acciones y el valor contable que le es relativo debe ser revelado
{crédito mercantil) y por dicho remanente se debera indicar el periodo de su amortizacién y el
importe amortizado en el ejercicio, de acuerdo a lo siguiente:

e Si el crédito mercantil es negativo debera registrarse como un crédito diferido y
amortizado por un periodo que no exceda de cinco afios.

e Si el crédito mercanti es deudor, deberd ser amortizado mediante cargos
sistematicos a los resultados futuros en un periodo razonable, sin que este exceda a
veinte aflos.

La amortizacion del crédito mercantil calculada de acuerdo a principios contables mexicanos
debera ser retornada a los resultados del ejercicio en 1a conciliacion incluida en e! documento
de registro, revelando ademas las pérdidas por deterioro que se haya tenido.
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4.4.7. impuesto sobre la Renta

Los impuestos pueden absorber una porcion importante de las ganancias de la compaiila.
Los objetivos de las divulgaciones fiscales en los EEUU son proveer a los inversionistas de la
informacién necesaria para comprender la posicion fiscal de la compaiia y su impacto en los
ingresos, en los impuestos corrientes, activos y pasivos. En particular, los inversionistas se
interesan en evaluar el efecto de los impuestos sobre los futuros ingresos y el efectivo.

Todos los paises usan algun tipo de sistema de ingresos fiscales para determinar la cantidad
de impuestos que deberan pagarse, por lo tanto, la definicibn de “ganancias” diferira entre los
paises. Asi mismo, el calculo de los ingresos para efectos fiscales diferirad del calculo para
efectos financieros. El reconocimiento de las diferencias temporales entre la base fiscal y la

base contable daran origen al activo o pasivo que deberd registrarse en los estados
financieros.

En EEUU el método de pasivos se usa para registrar las diferencias entre la base fiscal y la
base contable mediante un activo o un pasivo. Bajo este método, que se describira en el
siguiente parrafo, una compaila reconocerd tanto los impuestos por pagar en el afio
corriente como la cantidad de pasivos o activos fiscales diferidos, de acuerdo a las leyes
fiscales y tomando en cuenta las futuras consecuencias impositivas que se reconoceran en
los estados financieros. Mientras la mayoria de los principios contables locales que requieren
el reconocimiento de los ingresos por impuestos diferidos mediante el método de pasivos, las
reglas de US GAAP son generalmente mas integrales, particularmente con respecto a
informar las obligaciones impositivas diferidas.

A fin de cumplir con los requerimientos de US GAAP para el ingreso diferido gravable, una
compafiia necesitara:

1. Identificar todas las diferencias entre la conciliacion contable — fiscal y el estado de
resultados, asl como las perdidas fiscales actualizadas (carryforward) y los créditos
fiscales actualizados para efectos fiscales,

2. Eliminar las diferencias que no tendran consecuencias fiscales adicionales y que se
examinen estas bajo los requerimientos de US GAAP, debido a que pueden caer en
excepciones incluidas en estas reglas,

3. Reconocer por separado los derechos fiscales diferidos y las obligaciones fiscales
diferidas que siguieron el proceso marcado en el paso 1, cuantificando estos de acuerdo
a la tasa de impuesto esperada, y ’

4. Evaluar si el descuento deberia establecerse para el impuesto al activo diferido que se
reconoce.

Ademas de los requerimientos de calculo de US GAAP, también se requieren revelaciones
de los siguientes datos:

1. Total de impuesto al activo diferido,

2. Total de pasivos fiscales diferidos,
3. Descuentos de impuestos al activo diferido,
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4. Cualquier cambio neto en este descuento durante el aro actual y,
5. Descripcion de las cantidades de las diferencias temporales actualizadas que generen
las porciones importantes de activo o pasivos fiscales diferidos.

Otras revelaciones que deben incluirse son:

1. Los componentes importantes de los gastos e ingresos fiscales,

2. La conciliacion del impuesto reportado atribuible a los ingresos por operaciones
continuas que resulte de la aplicacidon de la tasa estatutaria federal local y las

provisiones de impuesto corriente, activos y pasivos fiscales, y

Las cantidades y plazos de vencimiento de las pérdidas fiscales y créditos impositivos
actualizados para efectos fiscales.

En el caso especifico de México y para efectos de la Participacion de los Trabajadores en las
Ulilidades de la compadia (PTU), antes de que entrara en vigencia el Boletin D-4, las
compariias podian utilizar cualquiera de las siguientes metodologias para el céiculo de la
PTU diferida: el método de pasivo (0 acumulacion) que consiste en registrar un pasivo por las
diferencias recurrentes entre el resultado para efectos contables y el resultado base para el
pago de PTU; y el método del balance general, que consiste en determinar una pasivo con
base en las diferencias entre los activos y pasivo del balance para efectos financieros y los

activos y pasivos determinados de acuerdo a las leyes relativas a la PTU. Esta metodologia
es consistente con FAS 109.

Para los propo6sitos de US GAAP, a partir de 1997, todas las compafias que pretendan
registrarse deben calcular la PTU diferida de acuerdo a la metodologia del balance general.

El boletin D-4 requiere el uso de la metodologia de pasivo. Como resultado, es necesario
conciliar una partida en 1a conciliacidn del documento de registro, para reflejar el uso de una
metodologia de balance general. Los gastos por PTU deben considerarse parte de los gastos
de operacion para efectos de la conciliacion con US GAAP.

Si una compafiia ya calcula impuestos diferidos de acuerdo al método de pasivos, la
implementacion de US GAAP nro deberia representar un problema importante. El proceso

mas importante en este caso seria definir las diferencias entre los principios contables
locales y US GAAP.

En una compaiiia que no calcula actualimente impuestos diferidos, el proceso serd mucho
mas dificil. Pocas compariias tienen disponible la conciliacion entre el resuitado fiscal y el
resultado contable, especialmente tratdndose de companias muitinacionales. La reunion de
estos datos puede traer retrasos importantes.

Dentro de los principios mexicanos, existe el Boletin D-4, el cual establece y define reglas de
valuacién, presentacién y revelacion del Impuesto Sobre la Renta (ISR), Impuesto al Activo
(IMPAC) y la Participacion de los Trabajadores en la Utilidad (PTU).

De acuerdo a este Boletin el ISR y ta PTU causados, se cargan a los resultados del ejercicio
y se reconocen como pasivos a corto plazo, asi mismo por todas las diferencias temporales,
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se reconocen pasivos o activos refiriéndose a los mismos como, Impuestos Diferidos. El
IMPAC, debe registrase como anticipo de ISR al valor estimado de recuperacion.

- Determinacién del ISR Diferido

Se realiza mediante el Método de “activos y pasivos”, en el cual de comparan los valores
contables y fiscales, y por las diferencias temporales se aplica la tasa fiscal. En este caso
compararemos €l balance contable del fiscal. Dentro del fiscal encontraremos los activos y
pasivos fiscales.

Un activo fiscal es el monto que sera deducible para fines de impuestos contra cualesquiera
beneficios econémicos gravables que fluyan a una empresa, cuando ésta recupere el valor
en libros del activo. si dicha recuperacién no sera gravable, el valor fiscal detl activo es igual a
su valor en libros. Las diferencias que generan un activo son todas aquellas que
incrementaron el ISR del ejercicio y/o disminuiréan el de alguno futuro y las cuentas por cobrar
(Inventarios, Activos Fijos, Gastos pagados por Anticipado).

Un pasivo fiscal, es su valor en libros, menos cualquier monto que serd deducible para fines
de impuesto respecto de dicho pasivo en ejercicios futuros. En el caso de beneficios
econdmicos que se reciban por adelantado, el valor fiscal del pasivo resultante es su valor en
libros, menos cualesquier cantidad que no sera gravable en ejercicios futuros. Las diferencias
que generan un pasivo son todas aquellas que disminuyeron el ISR del ejercicio y/o
aumentaran el de alguno futuro y las cuentas por pagar (Préstamos, Anticipos de Clientes).

- Determinacién de la PTU Diferida

Para efectos de la PTU diferida se establece que, solo las diferencias en tasa o métodos de
calculo de depreciacibn o amortizaciéon sobre la base de costo histérico, se consideran
temporales.

Tanto para ISR como para PTU, se deberén de tomar en cuenta los siguientes lineamientos:

= Los efectos de las partidas temporales que se registren en el capital, y no en resultados
deben registrarse en la cuenta de capital especifica para tal proposito.

e Cuando exista un régimen fiscal que reconozca los efectos de la inflacién y si las partidas
que le dieron origen se actualizan, la actualizacién compensa el REPOMO de los
impuestos diferidos.

Este Boletin establece la siguiente mecanica para la determinacion del efecto diferido del
ejercicio: .

Saldo Inicial de ISR/PTU diferidos expresado en pesos nominales
(-) menos

Saldo Final de ISR/PTU diferidos expresado en pesos nominales
SUBTOTAL
(-) menos
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Efecto en el capital contable de ISR/PTU diferidos
Incremento de ISR/PTU por inflacién
IGUAL

Efecto Diferido de! ejercicio

4.4.8. Conversion de Informacién Financiera

Las compafiias que operan en mas de un pais con diferentes economias, deben enfrentar el
problema de presentar informacién financiera de sus operaciones extranjeras. Las
comparifas deben presentar sus estados financieros en una moneda unica, que sirve como
denominaciéon comuan para que los inversionistas puedan evaluar su desempeirio financiero.

En la mayoria de los ejemplos los problemas provienen de la conversion de los estados
financieros de las filiales a la moneda utilizada por la compafiia matriz. L.os modelos de
contabilidad, incluyendo US GAAP, requieren que el balance general se encuentre convertido
a la moneda utilizada por la tenedora, utilizando el tipo de cambio del cierre del ejercicio,
registrando cualquier diferencia cambiaria directamente en la inversién de los accionistas;

mientras que el estado de resultados debe convertirse al tipo de cambio promedio durante el
afio.

US GAAP también provee de una metodologia de conversion, sin embargo, cuando la filial no
es totalmente independiente en su operacion — por ejemplo una compania que se dedica a la
investigacion y el desarrollo para una de sus filiales- o se integra en las operaciones
mundiales de su casa matriz, o bien si la filial opera en una ambiente altamente inflacionario,
se requiere que la conversion de la moneda local de los activos y pasivos monetarios se
haga al tipo de cambio actual, mientras que los aclivos y pasivos no monetarios se
convertiran al tipo de cambio histérico de los balances de que provienen, registrando las
diferencias cambiarias originadas a partir del momento de la conversién de los activos y
pasivos monetarios en el estado de resultados.

Si en el momento de implementar US GAAP, la compafiia descubre que se requiere un
cambio en el método de registro de las operaciones en moneda extranjera, se requerira
volver a computar dichas transacciones, por lo tanto la revision temprana es muy importante.

Oftro aspecto importante son las coberturas cambiarias. Las reglas de US GAAP en este
aspecto son complejas. US GAAP frecuentemente reconoce la validez de estas coberturas
para propoésitos contables, pero puede no hacerlo; por lo tanto es importante la revision
cuidadosa de las transacciones de coberturas para verificar su validez bajo US GAAP.

Las necesidades de !a empresa inversionista de conocer la situacién financiera de sus
subsidiarias, afiliadas, etc. y reconocerio en sus registros contables, dio origen a la
promulgacion de los siguientes boletines:

En EEUU:
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1. FASB-8 “Contabilidad de la inversién de transacciones en divisas extranjeras y
estados financieros en moneda extranjera®

2. FAS-52 “Conversion de moneda extranjera”

En México:

1. Boletin B-15 “Transacciones en moneda extranjera y conversion de estados
financieros de operaciones extranjeras”

Se aplicara el FAS 52, para reportar la situacién financiera de un ente en délares a una fecha
determinada. La principal aplicacion del FAS-52 es la traduccion o remedicion de los estados
financieros consolidados preparados en délares de acuerdo con US GAAP. Antes de que se
efectue la traduccion deberan correrse todos los ajustes que sean necesarios en los estados
financieros en pesos para adecuarlos a US GAAP. La traduccién se realizara de acuerdo al
siguiente enfoque:

= Los activos y pasivos monetarios, se traducen a los tipos de cambio corrientes
(tasa de cierre).

= los activos y pasivos no monetarios, se traducen a fos tipos de cambio histérico
(tipo de cambio de acuerdo a la fecha de la transaccion), en este caso se
encuentran los siguientes rubros de los estados financieros:

- Inversiones en valores valuadas al costo: Acciones y Obligaciones
- Inventarios

- Pagos anticipados tales como seguros, publicidad y rentas
- Propiedad, planta y equipo

- Depreciacién acumulada en propiedad, planta y equipo

- Patentes, marcas, licencias y formulas

- Crédilo mercantil

- Oftros activos intangibles

- Cargos y Créditos diferidos

- Ingresos diferidos

- Capital Social

Ejemplos de ingresos y gastos relacionados a partidas no monetarias:

- Costo de ventas

- Depreciacion de propiedad, planta y equipo
- Amortizacién de partidas intangibles

- Amortizacion de cargos y créditos diferidos

Para la elaboracion de la concilacion con US GAAP es importante partir que de acuerdo con
el boletin B-15, se requiere que las compafias mexicanas que reportan informacion
consolidada con subsidiarias extranjeras, ajusten todas las partidas basandose en tasas de
inflacion del pais en el extranjero donde se originé la informacion, ademas de convertirlas al
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tipo de cambio de cierre del ejercicio. Por ejemplo, una compaiiia mexicana con una
subsidiaria estadounidense, ajustara la informacion de acuerdo a las tasas de inflacion de
EEUU en lugar de utilizar la inflacion mexicana. Este método es aplicable a toda la
informacién comparativa de periodos anteriores presentados. De esa manera, la unidad de
medida de los estados financieros incluye el efecto de la inflacion del pais de origen y el
tamarno relativo de la subsidiaria extranjera.

Tanto los métodos de consolidacion como de conversion especificados por el Boletin B-15
bajo principios contables mexicanos son consistentes con una base integral ajustando la
contabilidad de acuerdo al nivel general de precios y con los requerimientos de la regla 3-20
de la Regulacion S-X para presentar estados financieros de todos los periodos en la misma
unidad de medida.

Para el periodo mas reciente presentado, los métodos especificados por el boletin B-15
también son considerados como consistentes.

Sin embargo, el staff de la SEC considera que los métodos establecidos por el boletin B-15
no cumplen con la regla 3-20 con respecto a la comparatividad de los periodos. Este boletin
cumple con la meta de establecer principios consistentes para las comparias mexicanas,
pero no es una guia definitiva en US GAAP. La SEC no objeta que los estados financieros
comparativos sean preparados conforme el boletin B-15, pero exige a las compaiias

mexicanas que cuantifiquen e incluyan en la conciliacion con US GAAP los siguientes
efectos:

e La conciliacion del resultado neto y de la inversién de los accionistas incluyendo el ajuste
de las diferencias entre las metodologias utiizadas para reexpresar los estados
financieros de periodos anteriores. Este importe representa las diferencias entre el
balance, como si todas las partidas hubieran sido ajustadas con tasas de inflacién
mexicana y el balance usando la metodologia del boletin B-15.

e Las revelaciones adicionales dependeran del método utilizado para reexpresar los
estados financieros de periodos anteriores (Método A o Método B). Bajo el método B,
como todas las partidas son multiplicadas por el mismo indice, es muy sencillo determinar
el efecto de aplicar el boletin B-15 en cada partida.

« Método A: Presentar un balance general, estado de resultados y estado de flujo
de efectivo en un nivel de detalle expresando los importes en pesos de poder
adquisitivo usando las tasas de inflacidon mexicana y presentando sobre esta base
todos los ajustes por US GAAP. Todos los demas ajustes por US GAAP para
periodos anteriores deberan presentarse en pesos constantes.

« Método B: Presentar informaciéon financiera resumida en menor detalle (ventas,
utilidad bruta, resultado neto, activos circulantes, activos fijos, pasivos a corto
plazo y a largo plazo) mas las partidas mas importantes del estado de flujo de
efectivo (operacion, financiamiento y si aplica, efectos de inflacién en e! efectivo).
Los importes se presentardn en pesos de poder adquisitivo reexpresados de
acuerdo a tasas de inflacién mexicana, reflejando sobre esta base todos los
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ajustes por US GAAP. La informacién del estado de flujo de efectivo sera
presentado de forma que se concilie el efectivo al inicio y al final del ejercicio. Asi
se permitird al lector determinar el efecto de la metodologia del boletin B-15
comparandoia con US GAAP, revelando cuales son las diferencias entre el indice

que fue usado para reexpresar las cifras originalmente, y el utilizado de acuerdo a
US GAAP (inflacion mexicana).

E! método utilizado para reexpresar la informacién debera ser revelado.

e La informacién financiera selecta bajo US GAAP debera presentarse por todos los
periodos comparativos usando tasas de inflacién mexicana.

4.4.9. Estado de Flujo de Efectivo

Bajo US GAAP se requiere la elaboracion de un estado de flujo de efectivo, asi como
también es requerido para efectos de la SEC. Bajo principios locales puede requerirse un
estado financiero basico de cambios en el capital de trabajo o un estado de flujo de efectivo
que no necesariamente tendra el formato que requiere US GAAP o las reglas de IAS 7.

En el caso de México a causa de Ia economia hiperinflacionaria, el estado de flujo de efectivo
ha sido sustituido por un estado de cambios en posicion financiera, que se mide en términos
de poder adquisitivo del peso mexicano en la fecha de los estados financieros (Boletin B-12).

E! proposito basico del estado de flujo de efectivo es proveer de la informacion referente a la
obtenciéon y aplicacion del efectivo para cada periodo det que se proporcionen resultados de
operaciones. Aunque la mayoria de las compaiifas muitinacionales elaboran un estado de
flujo de efectivo de forma similar a como lo indica el método establecido por US GAAP, hay
variaciones importantes y frecuentes entre ambos en la presentaciéon de la informacion y en
la definicion de recursos financieros presentados.

En Mexico, el efectivo y equivalentes de efectivo incluyen inversiones temporales. Las
inversiones temporales son aquélias que se compran con la intencidn de revender y son
facilmente realizables y convertibles a efectivo sin restriccion ( Boletin C-1).

En EEUU, et efectivo y equivalentes de efectivo incluyen inversiones a corto plazo, altamente
liquidas que son a la vez faciimente convertibles a cantidades en efectivo y tan cercanas a su

madurez que presentan un riesgo insignificante de cambios en el valor a causa de cambios
en las tasa de intereses.

En EEUU existen tres categorias de flujos de efectivo que son usados cuando se consideran
los cambios en el efectivo:

73



Actividades de operacién: Los flujos de efectivo provenientes de las actividades de operacion
se definen como las transacciones que incluyen un efecto en el efectivo de la compadia y
que provienen de la compra-venta de mercancias o servicios. Todos los demas flujos que no

surgen de este tipo de operaciones se definen como actividades de inversion o
financiamiento.

Actividades de inversién: Los flujos de efectivo provenientes de las actividades de inversion
incluyen el origen, la adquisicidon o disposicién de inversiones en deuda y adquisiciones de

instrumentos de capital asi como la compra de propiedades, plantas o equipo, 0 la compra de
otras compaiiias.

Actividades de financiamiento: incluyen a las operaciones relativas a la obtencién de deuda o

capital financiado por inversionistas, otorgando a estos instrumentos la participacién de la
compaiiia (dividendos).

Las transacciones que no requieren flujos de efectivo, tales como las compras de activo fijo
mediante la adquisicién de deuda, deben ser excluidas en el estado de flujo de efectivo, pero
deben ser reveladas. Otfras revelaciones importantes requeridas por US GAAP son las
referentes a los impuestos corrientes efectivamente pagados, asi como los intereses
pagados y cobrados durante el afio.

Las compaiias con filiales en el extranjero pueden tener dificultades importantes en el
momento de preparar el estado de flujo de efectivo. Por ejemplo, US GAAP requiere que
para la realizacion del estado de flujo de efectlivo, los cambios en los balances en el activo y
pasivo utilizados para la conciliacién entre el resultado neto y los flujos de efectivo netos
provenientes de la operacién de la compania valuados en la moneda local, deben ser
convertidas de acuerdo al tipo de cambio promedio a dolares. Este tipo de requerimientos
consume tiempo, por lo que la compafia debe comenzar tempranamente con este célculo
con el fin de asegurarse de concluir en tiempo el estado de flujo de efectivo.

4.4.10. Arrendamientos

Las reglas en EEUU para determinar si un arrendamiento debe clasificarse como un
arrendamiento financiero o como un arrendamiento operativo, son estrictas y no ofrecen
margen para la interpretaciéon. De hecho, los requerimientos de US GAAP se critican por su
naturaleza de *“libro de cocina™. Bajo US GAAP, un arrendamiento deberia clasificarse como
un arrendamiento financiero si cae en alguno de los siguientes supuestos:

El arrendador transfiere la propiedad del bien u objeto al arrendatario cuando llega a su
término el arrendamiento.

El arrendamiento contiene una opcién de compra de la propiedad arrendada a un
precio bajo.

* La vigencia del arrendamiento es igual o mayor al 75 % de ta vida econdmica estlmada
de la propiedad arrendada.
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e El valor actual de los pagos minimos iguala o excede al 90 % del exceso entre el valor
de mercado de la propiedad arrendada y cualquier crédito impositivo retenido por el
arrendador.

La naturaleza estricta de estas reglas puede traer resultados que son frecuentemente poco
atractivos para las compaiiias no estadounidenses que estan acostumbradas a clasificar los
arrendamientos bajo sistemas contables mas flexibles. Las compaiias que manejen
arrendamientos deben considerar el impacto de las revelaciones ya que posiblemente en el
balance general basado en US GAAP apareceréa una cantidad mayor de deuda a la que
anteriormente habia sido revelada.

4.4.11. Planes de opcién de acciones

La competencia y la escasez de talento gerencial ha conducido al desarrollo de planes de
compensacién adicionales al sueldo base. Para motivar a los ejecutivos, los planes de
compensaciones frecuentemente se han vinculado a las medidas de desempefio, a través de
las cuales deben alinearse los intereses de la administracién con los de los accionistas. Uno
de los planes de compensacién mas comunes en los EEUU es el plan de opcion de acciones.
Debido a esto, cada vez es mas comin que las companias no estadounidenses adopten
planes similares, frecuentemente en torno al proceso de inscripcion.

Las reglas estadounidenses respecto al registro de este tipo de planes y a los planes de
indemnizacién son complejas. El principal asunto que debe considerarse es el que se refiere
a determinar el gasto de compensaciones que una compaiia debe reconocer, asi como el
momento en que debe reconocerlo. US GAAP no requiere el registro del valor justo (fair
value) de la opcidn, pero requiere que se informe el valor intrinseco de una opcién de
acciones a los empleados ya que dichas acciones deberian ser emitidas al precio de
mercado cotizado de ia accion en la fecha de medicién® menos el monto, si lo hay, que se
requiere que el empleado pague.

Bajo US GAAP existen dos tipos de planes de opciones de acciones a los empleados, desde
una perspectiva contable: los planes compensatorios y los no compensatorios. Cinco
caracteristicas son esenciales para considerar un plan como no compensatorio:

1. Substancialmente todos los empleados de tiempo completo que retnan los requisitos, si
ellos asi lo quieren, pueden participar en el plan,

2. Las acciones se ofrecen a empleados igualmente elegibles o debe basarse un porcentaje
uniforme de sueldo.

3. EIl descuento del precio de mercado de la accién no debe ser mayor al que seria
razonable en una oferta de acciones a los accionistas actuales. Generalmente, este
descuento debe ser menos del 15%.

* La fecha de medicion es la primera fecha en la que se conoce tanto:
- Elnumero de i que un leado tiene d ho a recibir
- El precio de la opcién, si lo hay.
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4. El tiempo permitido para el ejercicio de la opcion es limitado a un periodo razonable,
generalmente cinco afnos o menos.
5. Unicamente pueden emitirse acciones comunes.

Si un plan cuenta con las caracteristicas anteriores, es no compensatorio. El patrébn no
reconoceria el gasto de compensacion para acciones emitidas mediante ese plan.

La mayoria de las opciones de planes no reunen los requerimientos listados arriba y deben
registrarse como planes compensatorios.

Los planes compensatorios cumplen con las siguientes caracteristicas:

e La obligacion del patron relativa a derechos de los empleados a recibir
compensacion por ausencias futuras es atribuible a servicios de los empleados
ya prestados.

e La obligacién se relaciona con derechos que se adquieren o se acumulan

Es probable el pago de la compensacion

La cantidad puede ser razonablemente estimada

Los planes compensatorios se registraran de acuerdo a lo siguiente:

1. El costo de compensacion debe calcularse en la fecha de medicion. Si el plan es variable
(por ejemplo, montos acordados eventuaimente, asi como el nimero de acciones,
precios y arreglos de efectivo, no son conocidos con anticipacion), la estimacién de la
cantidad de la compensacién debe ser actualizada cada periodo antes de la fecha de
medicién. -

2. La cantidad del gasto de compensacién que debe ser reconocido debe ser cuantificada
de acuerdo a la cotizacién del precio de mercado de las acciones sobre la cantidad
pagada por el empleado.

3. Los costos de compensacion deberian cobrarse de acuerdo a los periodos esperados
para obtener beneficios (por ejemplo, los periodos en que el empleado ha desempenado
o desempenara sus funciones en la empresa). Cualquier porcion de compensacion de
servicios futuros debe ser aplicada a un periodo futuro. Cualquier compensacion relativa
a los servicios pasados debe registrase en el periodo corriente.

La mayoria de los planes no son planes variables y tienen precios iguales al precio de
mercado actual a la fecha del subsidio, la mayoria de los planes compensatorios no tienen

algan efecto en las utilidades, sin embargo pueden tener impacto en los calculos de utilidad
por accion bajo US GAAP.

£n México, este tipo de planes no se encuentran definidos, sin embargo los asuntos que se
refieren a las obligaciones laborales estan reglamentadas por el Boletin D-3.

US GAAP requiere que las condiciones de los planes de acciones al final del periodo sean
reveladas, incluyendo el nimero de acciones que se encuentran bajo esta opcién, el namero
de acciones bajo la opcién que puedan ejercerse aun, el nimero de opciones canceladas ©
vencidas y el nimero de acciones disponibles para la emision bajo la opcién. Sila opcién se
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ha ejercido, anulado o vencido durante el periodo cubierto por los estados financieros, las

compaiiias deben revelar el numero de acciones y el precio de las opciones de las acciones
relativas.

4.4.12. Utilidad por Accién

La utilidad por accion es un indicador financiero utilizado ampliamente por los analistas e
inversionistas en el proceso de toma de decisiones en los mercados de valores. Forma parte
de la razén precio-utilidad o multiplo de utilidades, a la cual se e atribuye enorme importancia
para evaluar el potencial generador de utilidades de los diferentes instrumentos de capital.

Las compaiiias publicas en los EEUU y muchos de los inversionistas siguen muy de cerca
los resuitados de las operaciones, poniendo principal atencion al desempefio de cada accion.
Debido a la importancia de este asunto y al desarrollo de valores con esta caracteristica, US

GAAP ha desarrollado reglas muy detalladas referentes al calculo de las utilidades por
accién.

El nivel de dificultad que principalmente enfrenta el calculo de las utilidades por accién bajo
US GAAP dependera de la complejidad de la estructura de la compaiia. Si la estructura del
capital de la compaifiia consiste Unicamente en acciones comunes y la compaiiia no ha
emitido deuda convertible, valores, garantias, acciones preferenciales u opciones, el calculo
de las utilidades por accién debe basarse en el nimero promedio ponderado de acciones en
circulaciéon durante cada periodo, ajustando para gque no exista ninguna alteracion en la
estructura de capital, tales como dividendos o “splits” de capital que ocurrieran con

anterioridad a la fecha de emisién de los estados financieros. En caso contrario, los célculos
seran mucho mas complejos.

Primero, debe ser calculado el promedio ponderado de acciones® en circulacién, dando
efecto a cualquiera de las conversiones de valores o ejercicios de opciones que hayan
ocurrido durante el periodo. Entonces es necesario considerar el efecto potencial de
dilucién'® de las utilidades por accion. La utilidad por accion resultard de dividir la utilidad
atribuible a las acciones'' entre el promedio ponderado de las mismas.

US GAAP incluye el concepto de ciertos valores que son equivalentes a las acciones
comunes. Estos valores incluyen opciones de acciones, garantizando, sf estos se emiten con
un bajo rendimiento, los instrumentos convertibles. Ei efecto de estos valores sobre las
utilidades por accidon es incluirlos en las utilidades siguiendo el método “acciones en

*® El promedio ponderado de acciones en circulacién se determina considerando ¢l nimero de dias dentro del periodo contable

€n qQue cstuvieron en circulacioén las incluyendo las que derivaron de eventos corporativos o econémicos que
modificaron la estructura del capital dentro del mismo.

‘9 | os principios contables mexicanos definen el término dilucién como 1a esti i6n dc 1a baja en 12 utilidad basica por
acci6n ordinaria por el efecto de iner imado dc las cn circulacién, pr i de P! i idos y

contingencias de una entidad, para emitir, vender o intercambiar sus propios instrumentos de capital en una fecha futura.

¥ Se refiere a 1a parte de 1a utilidad o pérdida neta del periodo contable correspondiente a cada accidn.
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tesoreria”, en el caso de instrumentos convertibles. Bajo la conversion de acuerdo a este
método, se presume que el valor se convirtid a partir del inicio del pericdo para propdsitos
del calculo de utilidades basicas por accién. Bajo este método de medicion de la dilucion para
las opciones, las utilidades previstas desde el ejercicio de la opcion se asume para ser usada
en la compra de las acciones de la compania en el mercado abierto. Como resultado, el
efecto dilutivo de las opciones variara dependiendo de la diferencia entre el precio de
mercado de las acciones de la compaiia y el precio del ejercicio de la opcién. En todos los
casos, sin embargo, opciones, garantias e instrumentos convertibles que tienen el efecto de
utilidades crecientes por accién que no deben tomarse en cuenta para este calculo.

Ademas de los calculos de las utilidades primarias por accion, las compahias requieren
también presentar, bajo ciertas circunstancias, las utilidades totalmente diluidas por accién'2.
Esta figura debe ser presentada si los montos de ganancias por accién calculadas sobre
estas bases son menores a un 3% de la figura presentada por utilidades basicas por accion.
Las ganancias totalmente diluidas por accién incluyen los instrumentos convertibles
afectados que no eran equivalentes al momento de la emisién de las acciones comunes,
porque sus rendimientos son parecidos a los de instrumentos no convertibles. Esto también

incluye el maximo efecto de dilucién de valores equivalentes comunes, tales como opciones y
garantias.

En el caso de la utilidad por accién incluida en el documento de registro, las acciones,
opciones, y certificados que sean emitidos dentro del periodo de un afio anterior a la

presentacién de dicho documento deberan ser tratados como vigentes para todos los
ejercicios presentados.

El calculo de las utilidades por accion para una compaiia con estructura de capital compleja
consumira tiempo. No es, sin embargo, un area donde existan problemas potenciales.

4.4.13. Obligaciones Laborales

Las reglas de US GAAP son muy especificas respecto al registro de las pensiones a
empleados y otros beneficios post-retiro. Mientras que las dificultades importantes
dependeran de los tipos de beneficios que se les otorguen a los empleados, los problemas
potenciales pueden eliminarse si existen planes sociales integrales patrocinados por el
gobierno. Las consideraciones tempranas de estos requerimientos son de vital importancia
debido a la necesidad de comprometer a los actuarios en la preparacion de estos célculos.

Esta tarea frecuentemente es dificil y consume una cantidad de tiempo enorme, por lo que la
compafiia debe comprometer al actuario, quien debe estar familiarizado con los
requerimientos de las obligaciones l|aborales bajo US GAAP. Ademas, los convenios
sustanciales para los planes de pensiones deben ser considerados en este proceso.

12 Las utilidades por mccion totalmente diluidas se Calculan con base en las scciones comunes y equivalentes de acciones comunes en el caleulo inicial més otros valores
porenciatmente diluibles.
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En México se debe reconocer un pasivo minimo en el balance si la obligacién actual del
beneficio excede del valor justo de los activos del plan. La cantidad a ser reconocida debe
ser el menos igual a la obligacion actual del beneficio no fondeado, con una cantidad iguat
reconocida como un activo intangible, provisto que e! activo reconocido no exceda del monto
del costo no amortizado de servicios anteriores. Si el pasivo a ser reconocido excede del
costo no amortizado de servicios anteriores, entonces el exceso se presentarA como una
reduccion del capital de accionistas. (Boletin D-3).

Asimismo en México no se hace distinciéon entre los cambios en supuestos y 1as ganancias y
pérdidas para fines contabies. Si la cantidad excede un “corredor” especificado (10% del
mayor entre la obligacién proyectada del beneficio o el valor relacionado a mercado de los
activos del plan al principio del ano), se requiere amortizacion de la cantidad que quede fuera
del corredor durante la expectativa promedio de vida de los empleados activos (Boletin D-3).

En EEUU puede usarse cualquier método sistematico de amortizacion provisto que el monto
de amortizacién siempre exceda el minimo especificado y el método se aplique en forma
consistente. Si todos, o casi todos, los participantes estan inactivos, se usa la expectativa

promedio de vida remanente de los participantes inactivos en vez del periodo de servicio
remanente.

En cuanto a revelaciones generales, en México se requieren las siguientes:

Una descripcidon de las caracteristicas def plan,

Si el plan tiene o no fondos, :

Si aplica, el cargo diferido correspondientes a servicos pasados y el periodo de

amortizacion correspondiente,

4. Cualesquier cambios en el plan, en Ia determinacion del calculo actuarial o en las
circunstancias que afecten al plan o a los calculos actuariales,

5. Si el plan ha establecido un fondo, el pasivo de pensiones neto de dicho fondo,
mostrado por separado de los pasivos a corto plazo,

6. Costo neto del ejercicio y

7. Silos calculos fueron hechos por actuarios independientes o por la entidad.

wh=

En EEUU se requieren las siguientes revelaciones:

1. Una descripcion general del plan,

2. Costo periddico neto de las pensiones por el ejercicio, con presentacion por
separado del costo del servicio, costo del interéds, rendimiento real sobre los activos
del plan, y el neto total por los otros componentes,

3. Una cédula que concilie el status de fondos del plan con los montos registrados en el
balance,

4. La tasa de descuento promedio ponderada supuesta, la tasa de incremento de la
compensacion, y la tasa a largo plazo esperada de rendimiento sobre los activos del
plany,

5. Siaplica, los montos y tipos de valores de! empleador y partes relacionadas incluidos
en los activos del plan, el monto aproximado de beneficios anuales cubiertos por
contratos de anualidades emitidos por el empleador y partes relacionadas, método




alternativo de amortizacion usado, y compromisos para hacer modificaciones futuras
al plan.

Para los sistemas de jubilaciones, existen reglas especificas para aplicar en el caso de
planes bajo los que el patron acuerde pagar al jubilado cantidades fijas al momento del retiro.
El costo de estos convenios debe ser proporcionado durante la vida laboral del trabajador.
Las obligaciones acumuladas variaran probablemente de forma significativa del activo que la
compaiiia tenga registrado para respaldar estos arreglos, y el costo que los actuarios hayan
determinado segun los requerimientos especificos de US GAAP.

Otra de las areas de interés con respecto a las obligaciones laborales es el registro de otros
beneficios post-retiro. Estos incluyen beneficios como seguros médicos a los jubilados, asi
como seguros de vida. Mientras que en muchos palises se proporcionan estos beneficios a
los jubilados por parte del gobierno o instituciones de seguridad social, los acuerdos hechos
con los trabajadores al respecto, deberan ser revisados de forma detallada con el fin de
determinar la existencias de planes que requieran registro especifico bajo US GAAP.

Debido a que el boletin D-3 es muy similar a SFAS 87 en lo referente al uso de tasas reales
(netas de inflacion) en la determinacién de supuestos del plan, para los propositos de la
conciliacion con US GAAP, las companias mexicanas unicamente deben tratar la activo o
pasivo del plan de pensiones como una partida no monetaria.

4.4.14. Reconocimiento de Contingencias

Muchos modelos de contabilidad son flexibles permitiendo el registro de reservas para
futuras pérdidas o gastos. Frecuentemente, las compaiias permiten el registro de dichas
reservas generales para pérdidas o para reducir la rentabilidad aunque no sea probable que
la pérdida ocurra. Los criticos consideran que tales “reservas ocultas™ se usan para deformar
las operaciones actuales permitiendo a las compaiias reducir de forma artificial la
rentabilidad durante afios positivos mediante el establecimiento de reservas y mejorar la
rentabilidad en afios negativos mediante la reversion de dichas reservas como un ingreso.

En México las contingencias previamente no reconocidas deberan ser acumuladas en el
ejercicio en que sea probable que un activo haya sido reducido o un pasivo incurrido y las
cantidades puedan ser estimadas razonablemente (Boletin C-12).

US GAAP requiere el reconocimiento de una contingencia (posible pérdida) si resuita
razonablemente estimable y probable. Si los siguientes hechos demuestran que una
contingencia anteriormente reservada no es probable que ocurra, la reserva debe revertirse
mediante un ingreso. Las contingencias por pérdida previamente no reconocidas se
contabilizan en el ejercicio en que sea probable que haya sido reducido un activo o se haya
incurrido en un pasivo y el monto de la pérdida pueda ser razonablemente estimado. Las
contingencias por ganancias generaimente se incluyen en resultados cuando se realicen.
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Las reservas de los estados financieros han sido siempre un mecanismo popular para la
administracién de los ingresos, y tanto los inversionistas como la SEC estan conscientes de
esto. En las declaraciones que se hagan a la SEC se deben incluir la actividad que la

comparniia tenga en cuanto a reservas, asf como los cambios del balance en cuanto a este
mismo asunto.

4.4.15. Contratos

La contabilizaciéon de los contratos a corto plazo de construccion comunmente no causan
problemas cuando se prepara la conciliacién con US GAAP. Los ingresos sobre el contrato
se reconocen cuando los servicios o productos finales se completan y son aceptados por el
cliente. Para los contratos a largo plazo de este tipo, el método de porcentaje de terminacién
deberia usarse si la estimacion de costos y el grado de avance son razonablemente
confiables. Si las estimaciones confiables no estan disponibles, el método de contrato
completo es el que debe utilizarse.

El método de porcentaje de terminacion permite el reconocimiento del ingreso de acuerdo al
avance en el trabajo contratado. El contratista deberia reconocer el ingreso con base al
porcentaje estimado de costos relativos incurridos de acuerdo a los costos estimados para
completar el contrato u otro método que mida mas adecuadamente el progreso. Si la
estimacion actual de los costos totales indican una pérdida, en la mayoria de las

circunstancias, el contratista debe reservar la pérdida completa sobre el contrato en el
periodo actual.

El método de contrato completo permite el reconocimiento de un ingreso Unico si el contrato
se completa o se considera razonablemente finalizado.

Los costos de los contratos en proceso y las facturaciones actuales se acumulan, pero no los
cargos intermedios o créditos del ingreso a excepcion de tas provisiones de pérdidas. Como

con el método de porcentaje de terminacion, el contratista debe reservar la pérdida entera en
el periodo actual.

Bajo US GAAP, el método de porcentaje de terminacion y el de contrato completo se utilizan
para el registro de contratos a largo plazo y no son alternativas. Si la estimaciéon confiable
puede hacerse, el método de porcentaje de terminacién debe utilizarse forzosamente.

4.4.16 Cambios Continuos de US GAAP

Las reglas de US GAAP han evolucionado desde el sigio pasado y estan sujetos a cambios y
modificaciones continuas. Frecuentemente cambian los lineamientos de US GAAP y esto
repercute en los informes a la SEC por lo que la profesiéon contable tiene la necesidad de
desarrollar nuevas soluciones a los nuevos problemas. Las normas de contabilidad estan
siendo modificadas continuamente para considerar las nuevas circunstancias econémicas y
para proporcionar nuevas revelaciones adecuadas en esta materia a les usuarios de los
estados financieros. Las compafiias no estadounidenses que busquen registrarse deben
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tomar en cuenta y asegurarse que sus consultores financieros revisen continuamente los
requerimientos de la SEC y de US GAAP. También deben tomar en cuenta que la SEC
considera a US GAAP como el sistema contable basico y al realizar sus revisiones ira a los
extremos con el fin de asegurar que se logre la divulgacién completa y justa.

Es importante tomar en cuenta que las diferencias que acabamos de mencionar son las mas
importantes y las que revisten mayores dificultades en el proceso de registro. Es por eso que
incluimos en el ANEXO XIV, una guia en la que se menciona la reglamentacién contable que
define las diferencias generales entre PCGA y US GAAP.

82



CAPITULO V
LA COMPARIA PUBLICA

A partir del momento en que la OPI ha sido aceptada por la SEC, 1a compafifa incursiona en

un nuevo mundo de negocios. A partir de este momento ninguna informacion de la empresa
podra considerarse interna.

Debido a que la SEC regula al mercado de valores estadounidense en forma general, al estar
inscrito en esta Comision, se tiene acceso a diversas opciones, tanto en lo que se refiere a
las bolsas de valores establecidas en dicho pais, como a los instrumentos bursatiles que ahl

se negocian. Por lo tanto es importante conocer un poco la estructura y funcionamiento del
Mercado Bursatil en Estados Unidos.

5.1. EL MERCADO BURSATIL ESTADOUNIDENSE

5.1.1. Clasificacién y funcionamiento del Mercado

El mercado en Estados Unidos se clasifica en:

PRIMARIO: Es el mercado donde se colocan las nuevas emisiones de valores con una

OPI de las acciones de una empresa. En este mercado los agentes desarrollan una o mas
de tres funciones: .

Aconsejar al emisor sobre las condiciones y la sincronizacion de la oferta,
Comprar los valores al emisor (se entiende como la funcién suscriptora), y
- Distribuir la emisién a los inversionistas.

Las actividades de la banca de inversion son realizadas por bancos comerciales y casas
de valores.

SECUNDARIQ: En este mercado son negociados los activos existentes o vigentes entre
fos inversionistas. Este mercado sirve para diversas necesidades de la empresa o unidad
gubernamental que emite valores en el mercado primario: provee al emisor de informacion
regular sobre el valor de sus acciones vigentes o bonos, y mativa a los inversionistas a
comprar valores a los emisores, ya que les ofrece una oportunidad para obtener liquidez
en sus inversiones en valores. Dentro de este mercado se encuentran:

Bolsas de valores: Mercado secundario reglamentado y organizado, donde ocurre el

comercio de acciones en lugares geograficos especificos. Dos de las mas
importantes bolsas de valores son el NYSE y el AMEX.

Mercado_de Mostrador (OTC): Mercado reglamentado donde los negociadores,
geograficamente dispersos e interrelacionados a través de sistemas de

telecomunicacién y computo, negocian valores. Este mercado esta representado por
el NASDAQ.
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Una diferencia estructural importante entre las Bolsas de Valores y el Mercado OTC es que
en las Bolsas de Valores existe solamente un agente por accion, es decir un especialista,
mientras que en el mercado OTC no hay restricciones en el nimero de agentes por accitn

5.1.2. Principales Mercados de Valores Estadounidenses

Dentro de las principales casas de bolsa de los Estados Unidos se encuentran:

B nYSE.

THE NEW YORK STOCK EXCHANGE: Esta institucion fue fundada en 1792, y fue registrada
como una Bolsa de Valores Nacional ante la SEC, el 1 de octubre de 1934. Es el mercado
con mayor tradicién y prestigio en Estados Unidos y el resto del mundo. Las empresas mas
importantes cotizan en este mercado.

The American
Stock Exchange

THE AMERICAN STOCK EXCHANGE: Como la segunda Bolsa de Valores Nacional en Estados
Unidos, tiene una presencia importante en el mercado de capitales y el mercado de
derivados. Actualmente cuenta con 807 miembros regulares y 54 miembros de opciones. Es
considerado un mercado para cualquier tipo de empresa.

Tanto el NYSE, como el AMEX, son mercados de "remate”, lo que significa que los precios

son establecidos a través de un proceso de oferta competitivo entre muchos vendedores y
muchos compradores.

NASDAG

THE NASDAQ STOCK MARKET: Nasdaq es considerado como el primer mercado bursatil
electrénico. Actualmente es considerado como el mercado de valores con un mayor y mas
rapido crecimiento en el mundo.

EI NASDAQ es un sistema computarizado que muestra las cotizaciones ofrecidas (tanto para
"comprar” como para "vender") para varios valores, incluyendo aquéllos listados en los

mayores mercados de acciones. Nasdaq no es un mercado de remate; en lugar de ello, se
negocian transacciones.

Dificilmente se puede establecer un parametro para opinar respecto al éxito que se alcanzara
al cotizar en uno u otro mercado, pues todos ellos ofrecen oportunidades que cada una de
las empresas debera evaluar.
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5.1.3. Indicadores Financieros

Cuando se habla del comportamiento de un mercado accionario, normalmente se refiere a un

indice compuesto de las principales acciones, o series de acciones del mercado
correspondiente.

El indice Dow Jones (Dow Jones Industrial Average (DJIA)) estad compuesto actualmente de
30 acciones, y representa la suma de los precios de las acciones de las 30 compaiiias
industriales mas grandes de la NYSE, dividida por el nimero de empresas que la compone.

El indice Standard & Poor’'s (de 500 acciones), es un indice ponderado por valor de
capitalizacion, es decir pondera los componentes del indice segin su importancia relativa,

normalmente medida por su valor de capitalizacién y, en algunos casos, el nivel de operacion
(bursatilidad) de sus acciones.

Otros indicadores del mercado de acciones citados en la prensa financiera son el American

Stock Exchange Market Value Index (AMEX), el NASDAQ Composit Index, y el Value Line
Composite Average (VLCA).

Por lo general, los indicadores de mercado suben y bajan en patrones equitativamente
similares. Sin embargo, existen diferencias importantes en la magnitud de estos movimientos.
Estas diferencias se dan porque los diversos indicadores representan universos distintos de
acciones, emplean variados esquemas de medidas para acciones individuales en sus
universos y calculan también valores promedio en diversas maneras. ’

t os indicadores de mercados de acciones pueden clasificarse en tres grupos:

1. Aquellos producidos por las bolsas de valores basadas en todas las acciones
comerciadas en las casa de bolsa. En este grupo se incluye el NYSE Composite y
el AMEX, los cuales reflejan el valor de mercado de todas las acciones
negociadas en sus casas de bolsa respectivas. Aunque no es una casa de bolsa,
el NASDAQ Composit Index cae dentro de esta categoria, porque el Indice
representa todas las acciones seguidas por el sistema NASDAQ.

2. Aquellos producidos por las organizaciones que seleccionan subjetivamente las
acciones para ser incluidas en los indices. Los tres indicadores de mercado de
acciones mas populares en este grupo son el Dow Jones Industrial Average, el
Standar & Poor's 500 y el Value Line Composit Average. El DJIA es construido a
partir de tas 30 mas grandes compaiifas industriales de acciones de primera clase
comerciadas en el NYSE. Las compaiifas incluidas en el promedio son aquellas
seleccionadas por Dow Jones & Company, editores de Wall Street Journal. El
S&P 500 representa las acciones escogidas de las dos casas de bolsa
estadounidenses mas importantes y el mercado de mostrador. Las acciones en el
indice en cualquier momento son determinadas por un comité de Standard &
Poor's Corporation, quien ocasionalmente ailade o resta acciones individuales o
las acciones de grupos industriales completos. E! objetivo de este comité es
capturar las condiciones del mercado total de acciones presentes como se refleja
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en un amplio rango de indicadores econdmicos. El VLCA, producido por Arnold
Bernhard & Co., cubre un amplio rango de emisiones del NYSE, AMEX y OTC
negociadas activamente y ampliamente sostenidas, seleccionadas por Value Line.

3. Aquellos cuya seleccidon de acciones estd basada en una medida objetiva, tal
como la capitalizacion de mercado de la compania. Por capitalizacion de
mercado, se entiende el valor de mercado total de las acciones comunes de la
empresa, el cual iguala el nimero de participaciones vigentes muitiplicado por el
precio por participacion de las acciones en el mercado. Por lo tanto, la
capitalizacion de mercado es una medida de tamafio. En este grupo tenemos los
Wilshire Indexes producidos por Wilshire Associates y los Russell Indexes
producidos por la Frank Russekk Company (Tacoma, Washington), un consejero
para fondos de pension y otros inversionistas institucionales. El criterio para la
inclusibn en cada uno de estos indices es Unicamente la capitalizacidon de
mercado de una empresa.

5.2. RELACION CON INVERSIONISTAS

Volviendo a la empresa publica, la presentacion de la informacion oportuna y confiable es
importante para el bienestar de una compaifia que se cotiza en el mercado bursati. Para
estimular el interés acerca de la compariiia y para ganar publicidad, debe realizarse un
esfuerzo para desarrollar una buena relacién con la comunidad financiera. Como regla

basica, una empresa publica debe divulgar la informacién pertinente tan pronto como sea
posible.

La informacion significativa, que incluye los resultados financieros, la informacién sobre
dividendos, los nuevos productos y servicios, las adquisiciones, ventas de valores, contratos

grandes y cambios en la direccion superior o el control de la compaiia se distribuye
habitualmente mediante comunicados de prensa.

El reto para una compafiia publica es presentar la informacién en forma oportuna y efectiva y,
aun mas importante, en forma honesta. Esta informacion tiene que ser confiable; el omitir
circunstancias adversas puede convertirse en un asunto riesgoso.

5.3. REQUISITOS DE INFORMACION Y OTRAS OBLIGACIONES

Tres meses después de la oferta, y cada seis meses a partir de entonces, debe presentarse
a la SEC un informe a través del formulario SR, que da cuenta de l1a aplicacion efectiva de
fondos, hasta que la oferta este completada y el producto liquido se haya aplicado al uso
para el cual se habla destinado. Sera necesario explicar cualquier desviacién de las

aplicaciones del producto liquido en relacion con las aplicaciones previstas que se habian
establecido en el prospecto.

Adicionaimente ta compaiiia tendrd que cumplir con la presentacién de ciertos formatos de
forma periddica:
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Forma 20-F: Corresponde al reporte anual que las compafiilas no estadounidenses
presentan, el cual, al igual que la F-1, corresponde a un documento libre que elabora la
empresa publica. Esta forma debera presentarse dentro de lo siguientes 6 meses al cierre del
ejercicio e incluye lo siguiente:

PARTE I incluye la misma informacién que el prospecto en la Forma F-1, excepto
por la descripcion de valores ofertados, de los productos de la oferta y de los factores
de riesgo inherentes a la inversién.

PARTE Iif: incluye una discusién de los cambios en los valores ofertados.

PARTE IV: incluye los estados financieros consolidado y las cédulas
complementarias bajo los mismos requerimientos que la forma F-1, excepto porque
aqui no se requiere estados financieros condensados sin auditar por periodos
intermedios.

Forma 6-K: Llamado “current report” y sirve para reportar los eventos que requieran ser
revelados, asi como la informacién pertinente. Como ejemplos de los eventos que deben ser
reportados utilizando esta forma son: cambios en el control o la gerencia de la compaitia,
adquisiciones significativas o disposiciones de los activos, cambios en los auditores
independientes, bancarrotas o sindicaturas, procedimientos legales materiales, entre otros.

La relacién entre la Compaidiia y la SEC no termina con el proceso de registro, ya que afio
con ano debera reportar toda la informacion relevante.

Actualmente la SEC pretende realizar revisiones mucho mas estrictas de los reportes
anuales, asi como de las OPI, por lo que todo el equipo involucrado en la elaboraciéon de
estos reportes deberd actualizarse constantemente respecto a las nuevas reglas emitidas por
la Comision.
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CONCLUSIONES

La empresa es una entidad econdmica conformada por recursos humanos, naturales y de
capital, encabezados por una autoridad que se encargard de coordinar fos esfuerzos
comunes para el logro del objetivo por el cual fue conformada. E! objetivo comin de las
empresas es la maximizacién del patrimonio de los accionistas. Tres aspectos importantes
para el logro de dicho objetivo seran las decisiones que la administracién tome con respecto
a la inversion, los dividendos y el financiamiento. Cualquiera de estas 3 decisiones influiran
en la estructura de capital de la empresa, la cual deberad de mantener un equilibrio entre los
recursos generados a través de aportaciones de los accionistas o financiamiento a través de
terceros. Existen diferentes tipos de financiamiento: a corto plazo, dentro del cual
encontramos los préstamos directos (pagarés), préstamos prendarios, aceptacion bancaria,
factoraje financiero y crédito y el papel comercial; y a largo plazo, en donde se encuentran
los préstamos refaccionarios, préstamos hipotecarios, obligaciones, arrendamiento
financieros y la oferta publica. En el caso de las empresas que pretenden ampliar su

mercado hacia el extranjero, existe la posibilidad de incursionar en e! mercado bursatil
estadounidense.

Para poder incursionar en el mercado estadounidense, las empresas deben cumplir con
requisitos referentes a su tamano, sus resultados, la estructura de la administracion, etc.
Estos requisitos resultan dificiimente alcanzables para empresas medianas y pequeias, por
o que esta opcidn de financiamiento resulta viable soélo para grandes empresas. Estas
ultimas, de optar por esta opcidon, deberan iniciar un proceso de registro ante la Securities
and Exchange Commission, organizacién encargada de regular al mercado de valores

" estadounidense. Actualmente el 15.27% de las 175 empresas que cotizan sus acciones en la
Bolsa Mexicana de Valores, han incursionado en mercados bursétiles estadounidenses.
Estas empresas figuran entre las mas importantes y estables dentro de la economia nacional
y en parte se debe al reconocimiento y respaldo que les ha dado el incursionar en un
mercado bursatil tan importante como o es el estadounidense.

La Crisis de 1929 y la Gran Depresion de los afios 30 en Estados Unidos se generaron como
consecuencia de la faita de reglamentacion en los mercados de valores. Con el fin de poder
reactivar la economia nacional, e! gobierno estadounidense cred leyes que regularan todos
los aspectos de dicho mercado. La primera de estas leyes fue promulgada en el afio de
1933, con el nombre de Ley de Valores (Securities Act). Posteriormente, en el afio de 1934,
fue promulgada la Ley de Bolsas de Valores (Securities Exchanges Act). Ambas leyes tienen
como principal objetivo que las compafiias que ofrezcan valores como inversiones, deberan
revelar al publico en general toda la informacién acerca de los valores que estan ofreciendo,
ademas de la informacion suficiente de la compafiia que le permita al inversionista evaluar
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los riesgos de una posible inversién, asimismo regula a la gente encargada de negociar los
valores (agentes, corredores, etc.), los cuales deberan buscar el interés y beneficio de la
persona a la que representan. Con la ley de 1934, el Congreso de los Estados Unidos, creé
la Securities and Exchange Commission (SEC) cuyo objetivo es proteger a los inversionistas
y mantener la integridad y seguridad de los mercados de valores estadounidenses.

La ley de 1933 regula la oferta inicial de valores y dentro de sus reglamentos se establecen
las caracteristicas que debe incluir el documento de registro ante la SEC. Este aspecto
incluye a la Forma F-1 que corresponde al documento de registro que deben utilizar las
empresas no estadounidenses. La ley de 1934 esta enfocada principaimente a la
comercializacion y reportes relativos a los valores ya registrados. El reporte anual que
presentan las compafias no estadounidenses es la Forma 20-F. Esta informacién es
revisada por la SEC. Para tales efectos cuenta con una estructura conformada por 5
comisarios, 4 divisiones (Finanzas Corporativas, Regiamentacion del Mercado,
Administracion de Inversiones y Observancia) y 18 oficialias. Los Comisarios se encargan de
interpretar, modificar y proponer leyes federales que tengan que ver con valores y que
apoyen un cambio positivo en las condiciones del mercado. Las divisiones realizan
operaciones enfocadas a la supervision de las revelaciones que las empresas hacen al
publico inversionista, al cumplimiento de niveles de justicia, orden y eficiencia de los
mercados, supervision de los valores que se ofrecen, as!{ como seguimiento a las posibles

violaciones a las leyes. Las oficialias son departamentos que realizan tramites internos en la
organizacion.

Cuando una empresa requiere financiamiento, el primer andlisis que debe realizar esta
enfocado a identificar las necesidades que desea cubrir. En el caso de requerir
financiamiento a largo plazo a través de la colocacién de acciones en mercados bursatiles
estadounidenses, mediante una Oferta Publica Inicial(OP!), la compaiiia debe analizarse asi
misma, con el fin de identificar las debilidades o fortalezas con que cuente para hacer frente
a este proceso; adicionalmente debe evaluar las condiciones del mercado para identificar el
mejor momento en el que su oferta sera aceptada de manera favorable. Este tipo de analisis
se deben hacer continuamente durante el mismo proceso de inscripcién. Al mismo tiempo la
compaiiia debe allegarse de un equipo de asesores externos que la apoyen durante el
proceso de preparacion para enlistarse en el mercado. Este equipo estard conformado por
abogados, auditores externos, impresores financieros y principalmente agentes colocadores;
todos ellos con experiencia suficiente en este tipo de procedimientos. Uno de los aspectos
mas importantes a evaluar por parte de la compaiiia, es el que se refiere a los gastos en los
que incurrird durante el proceso, siendo el mas importante el que se desprende del pago al
agente colocador. Este dependera del acuerdo que se firme pudiendo ser de “garantia firme”
o “sin compromiso de suscripcion™. El primero incluye un riesgo minimo para la compaiiia, ya
que el agente asume el compromiso de adquirir el 100% de las acciones de la oferta;
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mientras que en el segundo, la venta que se realice dependera de! esfuerzo de promocion
que haga el agente colocador, sin comprometerse a vender un numero establecido.

El primer paso de este proceso es la reunién general (all hands meeting) de todos los
asesores con la compaiiia, con el fin de establecer los lineamientos finales de la planeacion.
Esta reunion se realizard aproximadamente 110 dias antes de la oferta. La compaiiia, en
conjunto con sus abogados y los auditores externos redactaran el documento preliminar que
servirdA como prospecto de la colocacion. Este documento es revisado y corregido
continuamente por el agente colocador. Dos meses antes de la colocacion se hace el
registro inicial del documento ante la SEC, inicia el periodo de silencio en el cual no se podra
hacer promocién directa de la oferta, se distribuye entre el grupo del agente colocador un
prospecto preliminar (red herring) y se inicia una gira de promocién de los valores.
Aproximadamente una semana antes, la SEC emite sus correcciones al documento,
presentando posteriormente un documento que contiene todas las correcciones y el precio
de los valores de la oferta y se emite un aviso de aceleracion que permitira que entre en
vigor la oferta. El dia que inicia la oferta publica, se firma el acuerdo de colocacién con el
agente colocador, los auditores entregan la carta de conformidad y se publican avisos det
inicio de la oferta. Siete dias después de la oferta se intercambian los documentos finales y
se entrega a la compafiia emisora un cheque con el producto liquido de la oferta.

La Forma F-1 es el documento utilizado por las Compaiiias no estadounidenses para realizar
el registro ante la SEC. Este tiene dos funciones principales, la primera es fungir como
documento de venta, es decir, persuadir a los inversionistas para que adquieran acciones; y
por otro fado debe cumplir 1a funcién de proporcionar al inversionista toda la informacion que
le permita realizar una evaluacion objetiva de la empresa, identificando los riesgos
inherentes a la inversion. El documento esta regulado por las reglamentaciones S-K
(informacién no financiera) y la S-X (informacién financiera) de la Ley de 1933. Esta
constituido por dos partes: en la Parte | se incluyen los estados financieros de la compaiiia,
informacidn sobre las lineas de negocios y productos de la compaiiia, informacién sobre el
desarrollo general del negocio, incluyendo reorganizaciones, adquisiciones y nuevas
disposiciones de los 5 anos anteriores; la discusidn y analisis de la gerencia e informaciéon
relativa a la oferta y los valores que se pretende registrar, incluyendo descripciones de como
procedera la compafiia a partir de la fecha de vigencia de la oferta, asi como el destino que
tendran los recursos que genere la venta; en la Parte Il se incluye informacion
complementaria como copias del acuerdo de colocacion, contratos, informacion relativa a los
gastos derivados de |a oferta e informacion sobre alguna otra venta de valores anterior.

La SEC ha tratado de mantener un balance entre sus responsabilidades de proteger a los
inversionistas, para lo cual debe exigir maximas divulgaciones, y la necesidad de crear en el

mercado de los E.U.A. un ambiente regulatorio que no aleje a las compaiilas de otros
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paises. Para lograr este objetivo, la SEC ha disminuido los requerimientos de informacion
para las empresas no estadounidenses, siendo las principales diferencias: los estados
financieros pueden ser presentados de acuerdo a los principios de contabilidad aplicables en
el pals en donde la compaiila estd constituida, siempre y cuando se proporcione una
conciliacion explicando y cuantificando las diferencias principales entre US GAAP vy
principios contables locales la cual es requerida solamente por los dos ultimos afios; por otra
parte, los estados financieros pueden ser presentados en moneda local o en la moneda
funcional utilizada por la Compaiiia. De acuerdo a estos requerimientos se deberan analizar
las principales diferencias que existen entre los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados en México y los de Estados Unidos. Los principales temas que se deben cuidar
son: consolidaciéon financiera, informacion por segmentos, revaluacién de activos, activos
intangibles, impuestos diferidos, conversién de informacién financiera, arrendamientos,
estado de flujo de efectivo, utilidades por accion, obligaciones laborales y contingencias.
Adicionalmente, es importante evaluar las diferencias que traen consigo los continuos
cambios en US GAAP.

La inscripcién en cualquiera de las bolsas estadounidenses implica también el registro con la
SEC de la misma forma que la inscripcién en México implica el registro con la Comision
Nacional Bancaria y de Valores. El mercado en Estados Unidos se divide en mercado
primario y secundario. EI mercado primario involucra la distribucion a inversionistas de
valores recientemente emitidos, mientras que el mercado secundario provee al emisor de
informacion regular sobre del valor de sus acciones vigentes o bonos, y motiva a los
inversionistas a comprar valores a los emisores. Dentro de este mercado se encuentran: las
bolsas de valores y el mercado de mostrador. En las bolsas de valores ocurre el comercio de
acciones en lugares geograficos especificos (mercado de remate); dos de las mas
importantes bolsas de valores son el New York Stock Exchange (NYSE) y el American Stock
Exchange (AMEX). El mercado de mostrador (OTC) es un mercado no reglamentado donde
se negocian valores a través de sistemas de telecomunicacién y cémputo; este mercado
esta representado pcr el National Association of Securities Dealers Automated Quotat
(NASDAQ). Para poder evaluar cual es 1a mejor opcién se deberan analizar los indicadores
de mercado, los cuales sirven de puntos de referencia para la evaluacion det desarrollo del
mercado de acciones. Los indicadores de mercado de acciones pueden clasificarse en 3
grupos: aquellos producidos por las bolsas de valores, basadas en toedas ias acciones
negociadas en la casa de bolsa; aquellos producidos por las organizaciones que seleccionan
subjetivamente las acciones para ser incluidas en los indices; aquellos cuya seleccién de
acciones estd basada en una medida objetiva, tal como la capitalizacién de mercado de la
Compaiia.

La relacién entre la Compaiiia y la SEC no termina con el proceso de registro, ya que ano
con ailo debera repoitar toda ia informacién relevante a través de la forma 20-F, la cual
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corresponde al informe anual que presentan las Compaiifas Mexicanas. Actuaimente la SEC
pretende realizar revisiones mucho mas estrictas de los reportes anuales, asi como de las
OPI, por lo que todo el equipo involucrado en la elaboracion de estos reportes debera
actualizarse constantemente respecto a las nuevas reglas emitidas por la Comision.
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GLOSARIO DE TERMINOS

20-F
ALL HANDS MEETING

AMEX

BLUE SKY

BRING DOWN LETTER

CLOSING DATE

CODIGO MPC

COMMFORT LETTER
CONVENIENCE TRANSLATION
DJIA

EBITDA

EDGAR

Reporte anual ante la SEC para empresas no
estadounidenses.

Primera reunién del equipo de trabajo en donde se
establecen el calendario a seguir.

American Stock Exchange

Conjunto de leyes sobre valores de los diversos estados
en donde es probable que se lieve a cabo la venta de
valores de la compaiiia. Estas leyes pueden diferir de
las leyes federales, por lo que en caso de que el
funcionario estatal considere que la oferta no es
apropiada, los valores no podran venderse en ese
estado. Su origen proviene de los esquemas
fraudulentos de comienzos de siglo, incluyendo la venta
de terrenos para edificios en el “Cielo Azul”.

Carta final de Conformidad

Reunién en 1a que se intercambian documentos finales y
la compafiia vendedora recibe los fondos provenientes
de la oferta.

Cdédigo de Mejores Practicas Corporativas.

Carta de Conformidad a los agentes colocadores.
Conversion por conveniencia.

Dow Jones industrial Average

Emings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization (Utilidades antes de intereses, impuestos,

depreciacion y amortizacion).

Electronic Data Gathering and Retrieval (Sistema
Electronico de Recoleccién, Andlisis y Recuperaciéon de
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EE.UU.
EFFECTIVE DATE
F-1

FMmI

GATT

GREEN SHOE

IED
IMPAC

INEGH

ISR
MD&A

NASDAQ

NIC
NYSE

OMC

Datos)

Estados Unidos de América

Fecha de Vigencia

Documento de inscripcion ante la SEC para empresas
no estadounidenses.

Fondo Monetario Internacional

General Agreement of Tariffs and Trade (Acuerdo
General sobre Tarifas y Comercio)

Disposicion que permite al agente colocador comprar
hasta el 15 % adicional de acciones emitidas de la
Compaiia a un precio de oferta dentro de los 30 dias
siguientes a la fecha en que se pone en oferta (esta
también se conoce como !a opcion Green Shoe porque
la Companiia Green Shoe fue la primera que la utilizd)
Inversion Extranjera Directa

Impuesto al activo.

Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
tnformatica

Impuesto sobre la Renta.
Discusién y Analisis por parte de la Administracion.

National Association of Securities Dealers Automated
Quotation System

Normas Internacionales de Contabilidad.
New York Stock Exchange

Organizacién Mundial del Comercio
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OPI Oferta Publica Inicial

PCGA Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en
México.

PROXIES ' Poderes escritos.

PTU Participacion de los Trabajadores en la Utitidades.

QUIET PERIOD Periodo de Silencio.

RED HERRING Prospecto Preliminar.

ROAD SHOW ' Gira de Promocion.

S&P 500 Standard and Poor’s (500 acciones)

SEC Securities and Exchange Commission

SECURITIES ACT OF 1933 » Ley de Valores de 1933

SECURITIES EXCHANGE ACT OF Ley de Bolsas de Valores de 1934

1934

SFAS Declaraciones de Normas de Contabilidad Financiera

SRO Self-Regulatory Organizations (Organizacién reguladora

independiente)

STUB PERIOD Periodo Intermedio

TLC Tratado de Libre Comercio

UNDERWRITING AGREEMENT Acuerdo de Colocacion

UNDERWRITTER Agente Colocador

US GAAP United States General Accepted Account Principles

(Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en
Estados Unidos)
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ANEXO

Empresss que colizan sn la Bolsa Mexicans de Valores

Ciave de Cotizaclén

ACCELSA
ACEYAC
ACMEX
AGRIEXP
AHMSA
ALEA
ALMACO
BLSA
ALSEA
AMX
APASCO
ARA
ARGOS
ARISTOS
ASuR
AUTLAN
BACHOCO
BAEAR
BAINLAT
BANACC)
RANCEN
BANORIE
REVIDES
aimMeo
BQ
BUFETE
CAMESA
CAMPUS
CHARKA
COBESTRA
£8)
CRIGE
QEL
CEMEX
CERAMIC
CIDMEGA
CIE
CINTRA
CMOCTEZ
COEAR
COLLADO
COMERC)
CONTAL
CONVER
COVARRA
CYRSASA
RATAFLX
DERMET
RESC
DIANA

Nombre de la emisors
ACCEL,S.A DECV.
FUNDIDORA DE ACEROS TEPEYAC,SA DEC.V.
A-C MEXICANA, S. A.DE C. V.
AGRO INDUSTRIAL EXPORTADORA,SA.DEC.V.
ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. DE CV.
ALFA,SA.DECV.
COPPEL.S.A.DECV.
ALMACENADORA ACCEL, S.A.
ALSEA, S A DECWV.
AMERICA MOVIL, S A.DEC.V.
APASCO.S.A.DECV.
CONSORCIO ARA,SA. DEC.V.
EMBOTELLADORAS ARGOS, S.A.
CONSORCIO ARISTOS, SA.DE C.V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE,SADECV.
CIA. MINERA AUTLAN, S. A. DE C. V.
INDUSTRIAS BACHOCO, S.A. DE C.V.
GRUPO BAFAR,SA.DECV.

SCOTIABANK INVERLAT, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIERQ SCOTIABANK INVERLAT
GRUPO FINANCIERO BANAMEX ACCIVAL, S.A. DE C.V.

BANCO DE CENTRO, SA.

BANCO DE ORIENTE, SA.

FAR-BEN.SA.DECV.

GRUPO BIMBO, SA.DE C.V.

BANCA QUADRUM, SA.

BUFETE INDUSTRIAL, S A.

GRUPO INDUSTRIAL CAMESA, SA.DE CV.
CAMPUS,SA.DECV.

CASA DE BOLSA ARKA S A. DE C.V.. ARKA GRUPO FINANCIERO
ESTRATEGIA BURSATIL, S A DECV.

CBI CASA DE BOLSA. S A. DE C.V., CBI GRUPO FINANCIERO
€81 GRUPO FINANCIERO, SA. DE GV,

GRUPO IUSACELL,5.A.DE C. V.

CEMEX.S A DECV. -
INTERNACIONAL DE CERAMICA, SA. DEC.V.
GRUPE.SA.DECV.

CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO, S.A. DE C.V.
CINTRA, SA.DECV.

CORPORACION MOCTEZUMA, SA. DE C.V.

CONTROLADORA DE FARMACIAS, SA. DE C.V.

GCOLLADO. S A DEC.V.

CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, SA.DE C.V.

GRUPO CONTINENTAL, S.A.

CONVERTIDORA INDUSTRIAL, SA. DE CV.

GRUPPO COVARRA, S.A. DE C.V.

CYDSA.SA.DECV.

GRUPO DATAFLUX,SA. DE CV.

DERMET DE MEXICO, S.A. DE CV.

DESC.SA.DECV.

EDITORIAL DIANA, S A. DE C.V.
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Ctave de Colizscién
DINA
DIXON
DUEY

Nombre de Ia emisora
CONSORCIO G GRUPO DINA, S.A. DE C.V.
GRUPO DIXON, S.A. DE C.V.
LATINCAMERICANA DUTY FREE S.A.DEC. V.
ECE.SA.DECV.
EDOARDOS MARTIN, SADE C.V.
EKCO,SA
GRUPO ELEKTRA. SA.DE C.V.
EMPAQUES PONDEROSA. SA DE CV
EMBOTELLADORES DEL VALLE DE ANAHUAC, SA. DE CV.
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V.
HOLDING FIASA, SA DECV.
FONDO DE INVERSION VERACRUZ, SA. OE C.V. SINCA
FOTOLUZ CORPORACION, SA.DEC.V.
CORPORATIVO FRAGUA, S.A. DE CV.
G.ACCION,SA.DEC.V.
GRUPO AZUCARERO MEXICO, S A DECV.
GRUPO FINANCIERO GBM ATLANTICO, S.A. DE C.V,
GRUPQ CARSO,SA.DECV,
GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S A. DE C.V.
GRUPQ CORVI.SA.DECV.
GRUPO EL ASTURIANO, SA.DE C.V.
GRUPO ELEKTRA, SA DE C.V.
GENERAL DE SEGUROS, SA.
CORPORACION GEO, SA.DE C.V.
GRUPO EMBOTELLADORAS UNIDAS, SA DE CV
GRUPQ FINANCIERO BBVA BANCOMER, S A. DE C.V.
GRUPO FINANCIERO BITAL, S A.DEC.V.
GRUPO FINANCIERO CREMI, S.A. DE C.V.
GRUPO FINANCIERO INBURSA, SA. DE C.V.
GRUPO FINANCIERO SCOTIABANK INVERLAT. SA. DEC.V.
GRUPO FINANCIERO INTERACCIONES, S.A.DEC.V.
GRUPO FINANCIERO ASEMEX BANPALS, SA. DE C.V.
MULTIVALORES GRUPO FINANCIERO S.A.
GRUPO FINANCIERO BANORTE, SA.DEC.V,
GRUPOICONSA, SA.DEC.V.
GRUPO INDUSTRIAL DURANGO, SA.DE C.V.
GRUPO GIGANTE, SA.DEC.V.
GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO. S A DEC.V.
GRUPOMAC MA,. SA.DECV.
GRUPO MARTIL. SA.
GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, SA.
GRUPO MEXICO, SA.DEC.V.
GRUPO MODELO, SA.DE C.V.
GRUPO LA MODERNA, 5.A. DE C.V.
GRUPQO NACIONAL PROVINCIAL, S A,
GRUPO COMERCIAL GOMO, SA.DE CV.
GRUPO PALACIO DE HIERRO, SA. DEC.V.
GRUPQ PROVE-QUIM. S A. DE C.V.
GRUPO FINANCIERO PROMEX-FINAMEX, S A. DE C.V.
GRUMA,SA.DEC.V.
GRUPQ SANBORNS, SA.DEC.V.
GRUPQOHERDEZ, SA.DEC.V.
HILASAL MEXICANA S.A.DE C.V.
CONSORCIO HOGAR, SA . DE C.V.
HYLSAMEX, S A . DEC.V.
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Clave de Cotizacion

RN TR R

SYNKRO

Nombre de la emizora
INDUSTRIA AUTOMOTRIZ, S A. DE C.V.
EMPRESAS ICA SOCIEDAD CONTROLADORA, S.A. DE CV.
INDUSTRIAS CH, S.A. DE C.V.
1EM, SA.DECV,
GRUPO IMSA, SA. DE C.V.
BANCO INTERNAGIONAL, SA.
INVEX GRUPO FINANGIERO, S.A. DE CV.
IXE GRUPOQ FINANCIERO, S.A. DE CV.
KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A DE C.V.
COCA-COLA FEMSA, 5.A. OE C.V.
GRUPO LAMOSA, S.A. DE C.V.
LA LATINGAMERICANA SEGUROS, S A.
EL PUERTO DE LIVERPOOL, 5.A. DE C.V.
AFIANZADORA LOTONAL, S.A.
MAQUINARIA DIESEL. S A. DE C.V.
MAIZORO, S. A. DE C. V.
GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A. DE C.V.
MEDICA SUR, S.A. DE CV.
MEXCAP, S.A. DE C.V. SINCA
MEXICHEM, SA. DE C.V.
MEXPLUS, S A. DE C.V. SINCA
GRUPO MINSA, S.A. DE C.V.
BIPER,SA. DECV.
NADRO. SA. DE C.V.
GRUPO NUTRISA, S. A.DE C. V.
FONDO DE OPTIMIZACION DE CAPITALES, SA. DE C.V. SINCA
COMPARIA INDUSTRIAL DE PARRAS, $.A. DE C.V,
REASEGURADORA PATRIA, SA.
INDUSTRIAS PEROLES. S.A. DE C. V.
PEPS|.GEMEX. S A. DE C.V. )
MOTORES PERKINS. SA.
PLAVICO, S.A. DE C.V.
GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V.
PROCORP, SA. DE C.V.. SOCIEDAD DE INV. DE CAPITAL DE RIESGO
GRUPO PROFESIONAL PLANEACION Y PROYEGTOS. S.A. DE GV,
Q.8.INDUSTRIAS, S.A DE C.V.
Q-TEL. S.A. DE C.V.
GRUPO QUMMA, S.A. DE C.V.
GRUPO RADIO CENTRO, S.A. DE C.V.
REAL TURISMO SA.DECV.
REGIO EMPRESAS, S A. DE G.V.
GRUPO CASA SABA, 5.A. DE C.V.
SANLUIS CORPORACION, S. A. DE C. V.
GRUPO FINANCIERO SANTANDER MEXICANO, S.A. DE GV,
SAVIA, S.A. DE C.v.
SEGUROS COMERCIAL AMERICA, S.A. DE C.V.
GRUPO SIDEK, S.A. DE C.V.
GRUPO SIMEC, S.A. DE C.V.
GRUPO SITUR, S.A. DE C.V.
ORGANIZACION SORIANA, S.A. DE C.V.
GRUPO FINANCIERO DEL SURESTE. S.A.DE G.V.
SYNKRO. S.A. DE C.V.
TUBOS DE ACERQ DE MEXICO, SA.
TEKCHEM, S.A. DEC.V.
CARSO GLOBAL TELECOM, S.A. DE C.V. ANEXO1



Clave de Cotizacién
JELMEX
TLEVISA

s

Nombre de la emisors
TELEFONOS DE MEXICO, SA.DEC.V.
GRUPO TELEVISA, S.A.
TRANSPORTACION MARITIMA MEXICANA, SA. DE C.V.
GRUPO TRIBASA, SA.DEC.V.
TUBACERO, SA.DEC.V.
TV AZTECA, SA.DECV.
UNEFON, SA.DE CV.
UNION DE CAPITALES, SA. DE C.V. SOC. INV. DE CAPITALES
JUGOS DEL VALLE, SA.DECV.
VALUE GRUPO FINANCIERO, SA.DE C.V.
GRUPO VIDEQVISA. SA. DEC.V.
VITRO, SA.DEC.V.
WAL - MART DE MEXICO, SA.DEC.V.
CORPORACION MEXICANA DE RESTAURANTES, SA. DEC.V.




ANEXO Il

Empresas que cotlzan en New York Stock Exchange

Clave de Cotizacién
GBI
[»2.4
KOF

Nomdre de ta emisora
BUFETE INDUSTRIAL, S.A.
CEMEX, S.A. DEC.V.
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V.
CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A. DEC.V.
DESC,S.A.DECWV.
EMPRESAS ICA SOCIEDAD CONTROLADORA, S.A. DE C.V.
FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A. DE C.V.
GRUMA, S A.DEC.V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A DE C.V.
GRUPO CASA SABA, S A.QEC.V.
GRUPO ELEKTRA, S.A.DEC.V.
GRUPQO IMSA, S A.DEC.V.
GRUPO INDUSTRIAL DURANGO, S.A.DE C.V.
GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A.DEC.V,
GRUPO RADIO CENTRO, S.A. DEC.V.
GRUPO TELEVISA, S.A.
GRUPO TRIBASA, S.A.DEC.V.
INDUSTRIAS BACHOCO, S.A.DEC.V.
INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.DE C.V.
GRUPO IUSACELL, S.A.DEC. V.
PEPSI-GEMEX, S.A. DE C.V.
SAVIA, S.A. DE C.V.
TELEFONOS DE MEXICO, S.A. DE C.V.
TRANSPORTACION MARITIMA MEXICANA, S.A. DE C.V.
TRANSPORTACION MARITIMA MEXICANA, S.A. DEC.V.
TV AZTECA, SA.DE C.V.
VITRO, S.A. DE C.V.

ANEXO It



ANEXO Il

Lista de Requerimientos Basicos segiin cada bolsa de valores.

DISTRIBUCION

de de 100 © mas:
de G o
Valor de mercado de las acciones publicas:

TAMARO Y UTILIDADES

Aclivos Netos
Activos Totales

UTILIDADES ANTES DE IMPUESTOS
Minimo para cada uno de los dos Olitimos afios
DIRECTORES

Numero de dir d i
Comité de Auditoria

N/A  No aplicable

New York

5,000
2,500,000
100,000,600

18,000,000
N/A

25,000,000

2 (Requeridos)
Requerido

NASDAQ

1,100,000
8,000,000

N/A

1,000,000

2 {Requeridos)
Requerido
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ANEXO IV
Contenido de la Ley de 1934
Securities Exchange Act of 1934

indice

Seccion 1 — Titulo corto (Short Title)

Seccion 2 — Necesidad de proporcionar regulacion de este titulo (Necessity for Regulation as Provided in This Title)

Seccién 3 - Definiciones y aplicaicones de este tilulo {Definitions and Application of Title}

Seccion 4 -- Securities and Exchange Commission

Seccion 4A — Delegacion de funciones de la Comision (D ion of Fui it by C

Seccién 48 — Tranferencia de funciones con respecto a Ia asignacion de personal del Presidente (Transfer of Functions with
Respect to Assignment of Personnel to Chairman)

Seccion 5 - Transacciones de Mercados de Valores no regi dos (T¢ i on Unregi: d gas)

Seccion 6 — Mercados de Valores Nacionales (National Securities Exchanges)

Seccion 7 — Requerimientas marginales (Margin Requirements)
Seccién 8 — Restricciones a los miembros, agentes de bolsa y comerciantes (Rostrictions on Borrowing by
Members, Brokers, and Dealers)

Seccion 9 — Prohibiciones contra 1a manipulacion de los precios de valores (Prohibition Against Manipulation of Security
Prices)

Seccion 10 - Regulaciones de uso de la manipulacion y divisas enganosas (Regulalion of the Use of Manipulative and
Deceptive Devicos)

Seccion 10A — Requerimientos de Auditoria (Audil Requirements)

Seccion 11 - Comercio para los miembros de mercados de valores, agenies de bolsa y comerci. (Trading by A of
Exchanges, Brokers, and Dealors)
Seccion 11A — Sistema Nacional de Mercados de Valores, Procesadores de Informacion de Valores (National Markel System
for Securities; Securities Information Processors)

Seccion 12 — Requerimientos de Registro de Valores (Registration Requil for ities)

Seccion 13 — Reportes periodi y otros {Periodit and Other Repors}

Seccitn 14 — Comisionados (Proxies)

Seccitn 15 — Regulacion y registro de agenles de comercio y comerciantes (Regi: ion and f ion of k and
Dcecalers)

Seccidn 15A - Registro de Asociaciones de Valores (Regi d S ities A iati )

Seccion 158 —~ Valores Municipales (Municipal Securities)

Seccion 15C ~ Agentes de Comercio y Comerciantes de Valores Gt (G S i and

Dealers)

Seccion 16 — Directores, Oficiales y principates accionislas (Directors, Officers, and Principal Stockholders)

Seccidon 17 — Contabilidad y registro, reportes, examen de intercambio, miembros y otros (Accounts and Records, Reports,
Examinations of Exchanges, Members, and Others)

Seccidn 17A - Sistema Nacional para despacho y arreglo de transacciones de valores (National System for Clearance and
Settiement of Securitics Transactions)

Seccion 178 - Sisterna automatizado de cotizacion para valores (At dQ it Y for Penny Stocks)
Seccion 18 —~ Pasivo para Estados Falsos (Liability for Misleading Statements)

Seccion 19 — Registro, responsabilidad y descuidos de las Organizaciones de Hacion (Regi: ion, F DO
and Oversight of Self-Regulatory Organizations)
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Seccion 20 ~ Pasivo de Contarlor de personas y que personas ayudan y apoyan es (Liabilities of Cor
and Persons Who Aid and Abet Violations)

Secclon 20A — Pasivo de Comercio pOraneo para asc (Liability to Contemporaneous Traders for
Insider Trading)

S én 21 - Investi ] mandalos y ) de ( igations, Inj it and P ion of Offe )

Seccidn 21A — Castigo civil para asociados comerciales (Civil Penalties for Insider Trading)

Seccitn 21B —~ Sentencia Civil en Procedimientos civiles (Civil R ies In A i ive P it )

Seccion 21C - Procedimientos de Cese y i iento (Ce d-Desist F dil )

Seccibn 21 D — Litigacion de Valores privados (Private Securities Litigation)

Seccién 21E — Aplicacion de puertos de salvaguarda para proy “forward-looking” ( ication of Safe Harbor

for Forward-Looking Statemenl!s}
Seccion 22 — Audiencias de ta Comision {(Hearings by Commission)
Seccion 23 - Reglas, regutaciones y ¢rdenes, Reportes A tes (Rules,

and Orders; Annual Reports)
Seccion 24 — Accesibitidad publica de Informacion (Public Availability of information)

Seccion 25 — Revision del Juzgado de érdenes y reglas (Court Review of Orders and Rules)

Seccion 26 — Representaciones i tes (Unlawful F

P ions)

Seccidn 27 - Jurisdiccidn de los delitos y pr {Jurisdiction of Offenses and Suils)

Seccidn 27A — Provision Especial relativo al tiempo limitado para presentar la denuncia sobre causas privadas de acciéon
{Special Provision F ting to of Limitati on Private Causes of Action)

Seccién 28 - Efecto de Leyes existentes (Effect on Exisling Law)

Seccion 29 - Validacion de Contratos (Validity of Contracts)

Seccion 30 — Mercados de Valores fuera EE.UU. (Foreign Securities Exchanges)

Seccion 30A — Prohibitacion de las practicas de comercio para entidades emisoras (Prohibited Foreign Trade Practices by
Issuers)

Seccion 31 — Honorarios (Transaction Fees)

Seccion 32 - Sanciones (Penalties)

Seccion 33 — Posibilidad de separacion de provisiones (Separability of Provisions)

Seccitn 34 — Fecha Efectiva (Effective Date)

Seccién 35 - Autorizacion de apropiacion (A ization of App
Seccion 35A — Requerimientos para el si EDGAR (Reqt for the EDGAR system)
Seccion 36 — Autoridad General Eximible (G Dt ity)
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ANEXO VvV
Formas regidas por ja Ley de 1934

Reportes periédicos o recurmrentes, notificacién de entrega tardia y terminacién de

stro
FORMA PROPOSITO
Forma 8-K Reporte Recurrente
Forma 10-K Rep: anual ode 3
Forma 10-Q ode
Forma 11-K Repone anual de planta laboral, politicas de ahorro y planes similares
Forma 12b-25 Nouruzdbn de entrega tardia de reporte
Forma 15 C de de regi: de una clase de valores bajos la seccidn 12
(g) o aviso de 60 de hiy o
Registro de valores bajo ia ley do 1934
FORMA PROPOSITO
Forma 8-A Registro de clertas clases de valores
Forma 10

Forma General para registro de valores

Comisarios, oferentes y cédulas de ofertas privadas

FORMA PROPOSITO

Cédula 14A Para reportar de! alos

Cédula 14C Para reportar v a los fos no se 1os
solicita a 1a gerencla.

Ceédula TO

Para reportar lo que se hecho de una posible oferta por aiguna clase de derecho
de valores para el regis!ro o para alguna otra p
de

quien si d Y de llegara a 'ser ei duefio de mAs del 5% de
la oferta.

Cédula 14D-9 ' Para reportar una r 6n sobre si A h, o0 lomar otra accitn
con respecto a un oferente y la razén para la rec ! {La i6n entre
las personas que ibn y 1a of , debe ser
conocida).

Ceédula 13E-3 Para reportar una transaccién de una oferta privada para el registro.

Reportos Perbdicos y Reqistro do_Pequefios Negocios

FORMA PROPOSITO

Forma 10-KSB Forma para reportes anuales y de de idad p )

Forma 10-QSB Forma para reportes y de de pequefias,

Forma 10-SB Forma para el registro de valores de id. i M

Reportes Periddicos y Reqistro do Neqocios Extranjeros.

FORMA PROPOSITO

Forma 6-K Fom\a para repoﬂes recurrentes de emisoras extranjeras

Forma 20-F de de p y reporte anua! y de
uansidbn

Transmisiones EDGAR:

FORMA PROPOSITO

Forma SE Forma de para de papet por med

Forma 20-F Forma de i sobre disco magnético para ser

b para
archivados en el sistema EDGAR

Para pequefios negocios tambidn se utiliza las formas 8-K, 12b-25,y 15 para los propésitos citados anteriormente
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ANEXO Vi

Reglas de la Ley de 1934

Las reglas emitidas bajo la Ley de 1934 estan de alos de la Ley de 1934 con los cuales estan
relacionados. Estas reglas estan localizadas en el capitulo 7 de "SEC, Rulas. Regulations and Releases”.
> glas de i6n g 1. Reglas 0-1 a 0-11
Las reglas g fi H p fos horarios de la SEC y otra inforrmacion general sobre
material de ta Comision.
> . y Dofinici " 4
Estas reglas definen las excepciones para fos requedmlemos de la Ley de 1934 para clertos uedllos de valores
de de de valores de por
proposito de comercios futuros, participacion directa en de val st Fund!ng [~
Securities y enumerar las condiciones de estas reglas en la Junla Nacional de Valotes
> Actos de engafio Reg!as 10b-14 a 10b-21
Estas reglas delimitan 10s actos de maniputacién y que sean enia o venta de valores.
- Regulacién 12B- Registro y Reportes- Reglas 12b-1 a 12b-36
Estas reglas cubren los requerimientos de 1a Ley de 1934 sobre registro y reportes, incluyendo formato,
P de las yel hivo de correcciones. La regla 128 define lemms importantes.
<> Registro de valores tegaies {(OTC)- Reglas 12g-14 a 12h+4
Estas reglas fos ientos para valores OTC y excepciones para registro bajo las condiclones de
estas reglas.
~» Regulacién 13A- Reportes de Emisoras- Regias 13a-1 a 13a-16
Esta regla proporciona los requerimientos de los reportes para bajo la i6n 12 de la Ley
de intercambio, comercio de valores en el mercado nacional o OTC. Tipos de reportes anuales, trimestrales,
corrientes y de transicién.
> én 13B-2 de Registros- Reglas 13b2-14 2 13b2-2
Eslas reglas imitan Ias prohibici clo a la faisificacion de reglstros contables. Las reglas tamblién
a un di de una emisora una rep: falsa de una asociacibn contable
con los archivos de la Com|sibn
2> R 6n 14A -Solicitud de Comisarios 14a-1 a 142-104
Estas reglas controlan a solicitud de comisarios (Un comisario es et hombre al cual autorizan jos acclonistas ante
otra persona o grupo de personas voten por é! o ella en las de El prop de estas
reglas es dar soporte a la di para k ejercitar su deredlo al voto sobre
de ir de Estos documentos estan en'owdos a las reglas de los comisarios y en 108
repories anuales de accionistas.
-> Regulacién 14C- informaclén de los Estados- Reglas 14c-101
Esta reglta se encarga de informacion manifestada. Cuando cdiertos eventos owrren pero ios comisarios no
solicitan informacion, estas reglas proporcionan a cada D gl la 6n que deben d
para la SEC y enviar a todos los de las 1a inf Y equival |a requerida por la solicitud de
los comisionados.
-> Regulacion 14D- Oferentes- Regias 14d-1 a 14d-10
Estas reglas fijan en adelante ta ln'ormadbn {fica y otros para los oferentes (también sabe
como proponer ofertas) para acciones y para ptar o tales ofertas.
> Regulacion 14E- Oferentes- Reglas 14e-1 a 14f-1

Estas reglas tas i de los of
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-> Regulacién 15D- Reportes de Compafiias registradas bajo !a Ley de 1933- Reglas 15d-1 a 15d-21

Estas reglas proporcicnan los requerimientos para emisoras con valores registrados bajo 1a Ley de 1933. Los tipos
de repories incluidos son anuales, tri \! el #

-> Reportes de Directores, ! fosy i glas 16a-14 » 16¢-1

Estas reglas regulan los repontes
porcentajes de la accion de registro.

a Di funch y de quien define los

ANEXO Vit



ANEXO VII
Contenido de la Ley de 1933

Securities Act of 1933

indice

Seccibn 1 — Titulo corto (Short Title)

Seccion 2 — Definiciones; pr i6én de 2 tencia y fe &n del capital. (Definitions; Promotion of
Efficiency, Competition, and Capital Formation)

Seccion 3 - Clases de Valores bajo este titulo (Classes of Securities under this Title)

on 4 - T iones de pcion (£ T A
ién 5 — Prohit tati al C y el cofreo (Prohibiti F ing to C and the
Mails)
Secclon 6 ~ Registro de valores (Registration of Securitios)
Seccion 7 — Informacion requerida en el docurmento de regl ( Required in Reg

Seccion 8 - Efectos del documento de registro y 1os ajustes a este (Taking Effect of Registration Statements and
Amendments Thereto)
Seccién 8A - Cese y isti 1o del pr di 1to judicial (Cease-and-Desist Proceedings)
Seccion 9 — Revision det tribuna! de 6rdenes (Court Raview of Orders)
Seccion 10 - Requerimientos de i Y de los pr (info Regq d in P,
Seccidn 11 — Pasivo civil en registros de falso
Statement)

gl de (Civit Liabilities on A of False F

Seccién 12 - Pasivo civil que resulta en la Ibn con prosp. Yy comur (Civil Liabilil Arising in Ci
with Pn and C it )
Seccitn 13 - Limitaciones de accdones (Limitation of Actions)
Seccitn 14 — Anulacion de i} 1es Co! {C +4 lati Vold)
Seccion 15 — Pasivo ds contralor de personal (Liability of Controlling Persons)
i6n 16 - R A (Additk ies)

ion 17 — Trar iones Ir Fraudulentas (Fi h Int T

Secciotn 18 -E para R {ones del £ acerca de Ofertas de Valores (Exemption from State Regulation of
Sacurities Offerings)

i 18A ~R i6n de la Ley del Estado (Preemption of State Law)
Seccién 19 — Poderes Especiales de 1a Comision (5] ial Powers of C K
Seccitn 20 — Requerimientos y seguimiento de los delitos (/nj J and F of O
Seccidn 21 - Audiencias de la Comisién (Hearings by Comimission)
Seccién 22 - Jurisdiccién de los delitos y pr § les (Juri: ion of Off and Suits)
Seccitn 23 - Representaciones il les (U il F

P

i6n 24 — Sar (F )

25— Jur 1 de otras A de Gobi sobre Valores (. of Other A les over
Securities)
Seccibtn 26 — Posibilidad de separacion de provisi ( ility of P i
Seccitn 27 - Litigacion Privada de Valores (Private Securities Litigation)
Seccibn 27A - Aplicacion de puertos de guarda para proy “forward-looking™ (Application of Safe Harbor
for Forward-Looking Statements)
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Seccion 28 — Autoridad (

Cédulas de Informacién requeridas en el Documento de Registro

Cédula A
Cédula B
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ANEXO Vil

Formas regidas por la Ley de 1933

Las principales forias usadas para el registro de varios tipos de cerlificados ohnados. bajo 1a Ley de 1933
son:

Qferta de compafias comerciales e industriales:

FORMA

Forma S-4
Forma S-8

Forma S-11

Registro de olertas de pequefios negocios:

FORMA
Forma $B-1

Forma S-2

Oferta de ciertas emisoras extranjeras:

FORMA

Forma F-1
Forma F-2
Forma F-3

Forma F-4

PROPOSITO

Declaracion de registro

Registro de certificados de clertas emisoras

Registro de certificados de ciertas emisoras ofertadas como consecuencia de
danos upos de transacciones.

‘es de ir

Reglsh’o de certificados ofemdos a U COmo cor cia de planes de
pensiones a empleados.

Registro de certificados de dertas compafias de bienes raices.

PROPOSITO

Forma para registro de certificados para ser vendidas al publico por negocios
pequefios transitorios.

Forma para registro de cer para ser di al publico por negocios
pequefios no transitorios.

PROPOSITO
Declaracion de registro de certifi de ciertas privadas extranjeras.
Forma corta de registro de certificados de ciertas emisoras privadas extranjeras
Forma corta de registro de certificades de ciertas
ofertadas como consecuencla do denos tipos de transacdbn

Registro de cer privadas extranjeras emitidos en
transacciones de mtercamblo.
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ANEXO IX

Reglas de la Ley de 1933

Las reglas emitidas bajo la Ley de 1933 llevan 3 digitos numéri y estan tvid como se nota posteriormente. Estas
reglas estan localizadas en e} Capitulo 7 de “SEC Rules, Regulations and Relases™.

>

g y G - Reglas 100 2 218

Las regtas generales definen términos, proporcionan horarios de negocios de la SEC y delimita otra informacion
general sobre el registro de certificados.

R 1 é6n A-R - ] pecial Regla 2386

Esta regla delimita los requerimientos para ciertas transacciones que estan exentas para el registro bajo la Ley de
certificados.

Regulacién A — I d] de emisoras pequed glas 251 a 263

Esta regulacién proporciona las exenciones para el registro de ofertas publicas arriba de $5,000,000 (incluyendo
no mas de $1,500,000 de certificados ofertados para la venta por encima de un periodo de 12 meses). La
exencion estd disponible y basada en el cumplimiento de 1as condiciones bl en la R lacion A, y la
catalogacion y efectividad de una declaracion de oferta.

Regulacién C- Reglstro- Reglas 400 a 497

Estas reglas cubren los requerimientos generales para el registro, incluyendo formato, tratamiento confidenclal,

incorporacién por referencla, efectividad, aprobacion y archivo de correcciones. La Regla 405 define los términos
clave.

Regulaclén D- Limite de 1a Oferta y Venta de valores sin registro — Regla 501 a 508.
Esta regla proporciona una exencién para el registro de transacciones de oferta privada. Los criterios para una
oferta privada incluyen limitaciones sobre el tamano y la forma de la oferta, la naturaleza y el nimero de
compradores y limitaciones sobre las disposiciones de las fianzas para los compradores.

Regulacién E — Exenciones para Valores de C ias Inver it P i Reglas 601 a 610a

Estas reglas proporcionan una exencion para el registro de las ofertas de ciertas companias inversionistas
pequefias bajo 1as condiciones de la Regulacion E, donde la oferta debe ser inferior a $5,000,000 y contar con
una notificacién sobre 1a forma 1E.

Regulacién F —

para i sobre Inventarios gravables — Regla 651 a 703.

Estas reglas proporcionan una y para el
e laF ion F donde se ncuﬁquo con una forma 1-F.

es para inventarios gravables bajo las
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ANEXO X
MEJORES PRACTICAS CORPORATIVAS (CODIGO MPC)

Con el objetivo de que las empresas del pais alcancen estandares internacionales que les
permitan ser mas competitivas, transparentando su administracién y ofreciendo mayor confianza
a los inversionistas nacionales y extranjeros, se formé un Comité de Mejores Praclicas
Corporativas, integrado por miembros representativos de los sectores industrial, gubemamental,
financiero y servicios, entre otros.

Este Comité elabord un Cédigo de Mejores Practicas Corporativas, el cual tiene por objeto
contribuir a una mejor revelacién de informacidn al mercado, por lo que es es importante destacar
que puede aplicarse a todas las empresas mexicanas, ya sean cotizadas en bolsa o no, sin
embargo el Comité solicitd a la Comisidbn Nacional Bancaria y de Valores la emision de
disposiciones a fin de que las empresas cuyas acciones coticen en la Bolsa revelen su grado de
adhesién a las practicas sugeridas, y en el caso de que una empresa publica no siga dichas

practicas, ésta debera indicar las razones por las cuales no las sigue, asi como el mecanismo
alterno que tenga para suplirlas.

El Cédigo esta conformado por recomendaciones que van encaminadas a definir principios que
contribuyen a mejorar el funcionamiento de! Consejo de Administraciébn y como consecuencia la

revelacion de informacibn veraz y oportuna a los accionistas. De manera especifica, las
recomendaciones buscan:

Que las sociedades amplien la informacién relativa a su estructura administrativa y las
funciones de sus érganos sociales,

Que las sociedades cuenten con mecanismos que procuren que su informacién financiera sea
suficiente,

Que existan procesos que promuevan la participacion y comunicacion entre los consejeros, y
Que existan procesos que fomenten una adecuada revelacion a los accionistas.

Estas recomendaciones se dirigen a cinco puntos:

Consejo de Administracion

Funcién de Evaluacion y Compensacion
Funcién de Auditoria

Funcién de Finanzas y Planeaci6n
Revelacién de informacion a los accionistas

Consejo de Administracién

El Cédigo senala que dentro de las funciones del Consejo de Administracion, se deben de incluir
las siguientes:

Establecer la vision estratégica de la sociedad,

Asegurarse que los accionistas y el mercado tengan acceso a la informacién publica de 1a
sociedad,

» Establecer mecanismos de control interno,
Asegurarse que ia sociedad cuente con mecanismos que permitan comprobar que cumple con
las diferentes disposiciones legales que le son aplicables,

Evaluar regularmente el desempedio del Director General y de los Funcionarios de alto nivel
de la sociedad.
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Para poder cumplir con estas disposiciones el Cédigo recomienda que el Consejo de

Administracion esté integrado entre 5 y 15 consejeros propietariost. Los Consejeros se dividen en
tres grupos:

Consejeros Independientes: Son aquéllos seleccionados por su experiencla, capacndad y
prestigio profesional y que ademas, sean ajenos a la operacioén diaria de la compaiiia.

Consejeros Patrimoniales: Son aqueéllos seleccionados por su caracter de accionistas
significativos2

Consejeros Relacionados: Todos aquéllos que no se encuentren en ninguna de las 2
clasificaciones anteriores.

Asi mismo, se sugiere que los consejeros independientes y patrimoniales conjuntamente al
menos el 40% del Consejo de Administracion, y que cuando menos el 20% de éste ultimo este
representado por consejeros independientes.

El Consejo debe reunirse por lo menos 4 veces al aflo, y deben de tener acceso a la informacién
relevante para la toma de decisiones cuando menos 5 dias habiles antes de la reunion.

Funcidén de Evaluacién y Compensacion

Este aspecto se refiere, a los mecanismos que apoyen al Consejo para el cumplimiento de la

funcion de evaluacién de desempeiio y remuneracion del Director general y de tos Funcionarios
de alto nivel

Funcién de Auditoria

Se recomienda que existan mecanismos que apoyen al Consejo en la verificacion del
cumplimiento de la funcidn de Auditoria, para asegurarse que las auditorias internas y extermas
se realicen con la mayor objetividad posible y que la informacion sea util, cportuna y confiable.
Asi mismo deben de asegurarse que el sistema de control interno constituya un medio por el cual
el Consejo se asegura que la sociedad opera en un ambiente general de control. El Consejo de
administracion debera recomendar a fos candidatos para auditores extemnos, las condiciones,
contratacién y alcance del mismo, cumplimientos de los contratos de auditoria, revision de la
informacion financiera, asi mismo se debera prestar atencién a promover !a rotacién de cada 6
afios del socio que dictamine a la sociedad, ademas de que se recomienda que la persona que
firma el dictamen de la auditoria a los estados financieros anuales de la sociedad sea distinta de
aquella que actia como comisario.

Funcién de Finanzas y Planeaci6én

E! Comité recomienda que exista un mecanismo que apoye al Consejo en la funcion de Finanzas
y Planeacién, en especial en la evaluacion de la estrategia de largo plazo del negocio y de las
principales politicas de inversion y financiamiento. Para cumplir con esta funcién, se puede
apoyar en las estructuras internas de la sociedad como lo es el area de finanzas. Con base en lo
anterior, el Consejo deberad de sugerir las politicas de inversion, politicas de financiamiento,
aprobacién del presupuesto anual y desarrolio del plan estratégico.

Funcion de Finanzas y Planeaci6tn

Para facilitar a las sociedades el acceso a fondos en mejore condiciones, es necesario que éstas
proporcionen al mercado informacién adecuada. Por lo tanto es responsabilidad del Consejo

'Se recomienda no :xlslnn :onscj:ms suplentes

Se aquel que de mancra directa o indirecta tiene un porcentaje del capital social que se igual
o mayor al 2%
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garantizar una comunicacion efectiva entre la sociedad y.los accionistas. La finalidad de
presentar un informe anual a la asamblea de Accionistas es mostrar la posicién financiera que
guarda la sociedad, asi como los planes y actividades que ésta ha realizado y pretende realizar.
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ANEXO X1
Ejemplo de Carta de Conformidad

{(Nombre de la compafiia)

(Fecha)
This will the de la ia) (the C ) and (Firma de Auditores) for the
procedures to be per wi the ring of (Descripcion de los valores sujetos a venta) of the

Company and the related (Descrfpcldn del documento de registro y del prospeacto) for filing with (Nombre de Ia
agencia regulatoria o de la SEC).

Auditors Responsibilities
‘We will perform the following procedures:

{Ejemplos:)
o Attendd 9 ions and on the on Form F-1 and the (prosp /1
circular).
o issue a letter to the underwriters (see below).
] issue a consent permitting the inclusion of our auditors’ report on the (Fecha) financial in the reg
and (prosp ing circutar) (see below).
(Yel sl se itird una carta de conformidad u otra carta segun SAS 72:) We make no

representations regardlng the sufficiency of the agreed-upon procedures for your of any other purpose. Our letter will be
restricted to the Company and its underwrilers and may not be used, circulated, quoted or ommwise refened to for any

other purpose, nor is it to be incli d in of ref d to in the reg and (p:

except that reference may be made to our letter in a list of dlosing documents pertaining to the sale of (DG-'CFIPCM" de

los valores). Pursuant to professional standards, in the unusual event that we are unable to complete our work, we may
decline lo issue a letter.

{Se deben incluir los siguientes 2 pirrafos si se estd otorgando el del

&4

in connection with the issuance of our consent, we will perform certain procedures as required by professional standards.
(sl aplica, agregar: These procedures include, but are nat limited to, the following:)

(Ejemplos:)
3 Reading the

el ion 1t and (prosp L circutar)

o Reading and discussing with Company management recent interim financial statements

o Inquiring of management about the status of il 1cies, i pending litigation and other matters

o Obtaining representation from the Company's legal counsel conceming the status of litigation, claims and
assessments

Obtaining a representation letter from management covering the above matters (and other matters as appropriate)

o Obtaining representations from the auditors of certain of (he Company’s affiliates regarding matters that might affect
the financial statements (s! aplica, agregar: and comfort letter).

Based on the results of our procedures, we will consider whether the ﬁnandal statements and/or our auditors’ report need
to be modified in order to consent to the inclusion of our report in the reg (s aplica, agreg

procedures with respect to not d by our auditors’ repod cannot be relied upon to dlsdosa
errors, fraud or iflegal acts that may exist and which might have been detected had we performed an audit of such
information in accordance with generally accepted auditing standards.)

The working papers prepared in conjunction with our work are the property of (Firma de auditores), constitute
confidential and proprietary information and will be retained by us in accordance with our policies and procedures.

Management's Responsibilities and Representations

The Company's D ble for making tous all 1 and related Inf ion and
personnel with information of relevance to our work.
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{Agregar el siguiente parrafo si se emitiré uan carta de confonnldad u otra carta segun SAS 72 ) in connection with
our agreed-upon procedures work, we will rnake certain of

ng
Because of the importance of 118 to our work, the Company hereby releases and will

indemnify, defend and hold hanmless (Flnnl de . es) and its from any claims, liabilities, costs and
expenses resulting from misrep by that i tve the ag pON P dl set forth in the
letter referred to above.

Fees and Other Arrangements

We estimate that our fee for the services referred to above will be ${un monto o un go) plus out-of-p:
This estimate assumes we will receive appropriate ce from mar and your staff in the preparation of
schedules and other matters. An initial payment of $(importe) is due upon commencement of our work, interim billings will

be submitted as the work progresses, and a final billing will be submitted following dellvery of our (comfort ietter/report).
The billings are payable upon receipt.

Except to the extent finally determined to have resulted from (Firma de Itores) lraudulenl havior or willful
w (Firma de es) lability to the Company for any {Firmma de

negligence, relating to the services under this letter that involve the agreed-upon procedures set forth in the letter mlened
to above shall be limited to the fees paid to (Firma de auditores) for the services or work product giving rise to liability.

or

Except to the extent finalty to have from (Firma de d or willful
misconduct: (1) (Firma de auditores) maximum lability to the Company for any reason Indudlno (Firma de auditores)
negligence, relating to the services under this letter that involve the agreed-upon procedures set forth in the letter referred
to above shali be limited to the fees paid to (Firnma de auditores) for the services or work product giving rise to liability
and (2) the Company will indemnify and hold harmless (Firm. es) and its p from any claims, liabllities,
costs and expenses arising for any reason, including (Firma 1t

)T @ to the services under this
letter that involve the agreed-upon procedures set forth in the letter refen'ed to above.

Neither party to this arrangement letter wilt assign, transfer or sell, directly or indirectly, to any third person, any claims
against the other party arising out of this arrangement letter.

This arrangement letter reflects the entire agreement between the Company and (F‘Inna de auditores) relating to me
services covered by this letter. it replaces and supersedes any previous prop. ce and ul

whether written or oral. The agreements of the Company and (Finna de ludllores) contained in this arrangement letter .
shall survive the complelion or termination of this arrangement letter.

Acknowledgment

Please confirm your agreement with the foregoing by signing a copy of this letter and returning It in the enclosed self-
addressed envelope.

‘We are pleased to have this opportunity to be of sefvice to you and assure you that this engagement will be given our
close attention.

Very truly yours,

{Firma autégrafa del socio encargado)
Agreed and acknowledged:

{(Nombre de la Compafiia)

By Date

Title
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ANEXO Xt

Cronograma de una OPf para un c280 comin
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ANEXO Xill
As filed with the itics and Exch Commission on Dx 1999

U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

Washington, D.C. 20549

FORM F-1

REGISTRATION STATEMENT UNDER THE SECURITIES ACT OF 1933

Cafe Britt Coffee Corporation

(Exact Namc of Registrant as specified in its charter)

Cafe Britt Coffee Corporation

{Translation of Registrant’s name into English)

Curacao

(State or other (Primary Standard (I.R.S. Employer
Jjurisdiction of Industrial Idcntification
incorporation or Classification Code) Number)

organization)

Heredia, Costa Rica, (506) 261-0707

{Address and telephone number of principal executive offices)

Eric P. Littman, Esquire
7695 S.W.104th Street, Suite 210, Miami, FL 33156 (305) 663-3333

(Namc, address and telephone number of agent for service)

Approximate date of proposed sale to the public: As soon as practicable after the registration statement becomes
effective.

1f any of the sccurities being registered on this Form arc to be offered on a delayed or continuous basis pursuant to Rule 415 under the Securitics
Act, check the following box. [_|

1 this Form is filed to register additional securitics for an offering pursuant to Rulc 462(b) under the Securities Act, please check the following
box and list the Sceuritics Act registration staterment number of the carlier for the same offering. ||

§f this Form is a post-cffective amendment fited pursuant to Rule 462 under the Securities Act, check the following box and list the Securities Act
registration statement number of the carlicr effective regisiration statement of the same offering. ||

If delivery of the prospectus is expected 1o be made pursuant to Rule 434,
please cheek the following box

CALCULATION OF REGISTRATION FEE

Title of cach Proposcd Proposed

class of maximum maximum

sccuritics Amount offcring aggregate Amount of

to be to be price offering registration

registered (1) registered pcr unit price fee (2)
Common 10,000,000 $5.00 $50,000,000 $13,5000
$0.01 par

vatuc

(1) Sharcs of Common Stock.

(2) Calculated pursuant to Rule 457(c) as the estimated opening "bid” price of the shares of common stock being
registered.
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ANEXO X1V

Regl 16n Contabl
——
NORMAS
CONGCEPTO MEXICO ESTADOS UNIDOS INTERNACIONALES DE
CONTABILIDAD
L1
Consolidacion y método de participacion B-8 SFAS-94 NIC 27, NIC 28
Informacién por segmentos No tratado SFAS-14 NiC 14

especificamente

Activos Fijos C-6. B-10 SFAS-2, APB-12 NIC 16, NIC 20
Activos intangibles c-8 APB-17 NiC-22
Gastos diferidos c-8 SFAS-7 esp':‘::!::?:r::me
Método de compra B8-8 SFAS-109, SFAS 38 NIC 22, NIC 12, NIC 27
Impuesto sobre la renta D4 SFAS-109 NiC 12
Conversion de Informacién Financiera B-15 SFAS-52 NiC 21
Estado de Fiujo de Efectivo B-12 SFAS-95 NIC 7
Planes de opcidén a acciones esp:?:l(r:;ar::me APB-25 esp':?:lz::::me
Utilidades por accién B-14 Reglas SEC es;‘é‘:a:r::me
Contabilidad de pensiones D-3 SFAS-87 NIC 19
Contingencias C-12 SFAS-5 NIC 8, NIC 10

SFAS
APB
NIC

Declaraciones de Normas de Contabilidad Financiera
Opiniones del Consejo de Principios de Contabilidad
Normas Inlemacionales de Contabilidad

ANEXO XIV
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