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INTRODUCCION

Las transformaciones que ha experi do el funci iento de la economia
mexicana propiciadas por las politicas de desregulacion, apertura comercial,
redimensionamiento del sector publico, modemizacion del sistema financiero, con la
creacién de los grupos financieros y la figura de la banca universal, han conducido al
aumento de la competencia y plantean la urgencia de mejorar la eficiencia en todas las
esferas de la economia, en especial tomando en cuenta la inminencia de la firma del tratado
de libre comercio con Estados Unidos v Canada, asi como los efectos de globalizacion
internacional.

En este contexto el sector bursatil y la Bolsa Mexicana de Valores deben adoptar las
medidas que permitan promover e! aumento de la captacion del ahorro interno y externo y
su canalizacion eficiente a la inversion productiva y , con cllo, contribuir a que las empresas
del pais consoliden los procesos de modernizacion y ampliacion de la planta que tas ponga
en condiciones de hacer frente a las nuevas condiciones de competencia externas ¢ internas.
Esto implica que el mercado de valores se transforme para lograr una mayor amplitud y
profundidad, consolide sus procesos de automatizacion, desarrolle nuevos productos y abra
nuevos mercados, defina un marco legal competitivo, establesca mecanismos eficientes de
difusion de fa informacion sobre el mercado y propicie la difusion de la cultura bursatil.

Con base en lo '\mermr se ha jng‘!dO conveniente desarrollar una nueva seccidn en
el mercado de capital pecializada en la negociacion de valores de empresas de tamarfio
intermedio.

Este trabajo describe las funciones de dicho mercado llamado Mercado Intermedio

quc snrvc para la emision de acciones y obligaciones, ademis de las opcnones de

para la mediana empresa por medio de ¢! Mercado de Valores, tales opciones

son el financiamiento a través de deuda y el financiamiento a través de capital, y por ultimo
define la importancia de la calificacién de valores.

En el tema de MERCADO INTERMEDIQ se presentan las caracteristicas bisicas de
esta nueva seccion del mercado de valores, asi como los requisitos que deben de cumplir las
empresas que desean cotizar en él, y el funcionamiento de este mercado.



Esta nueva seccion es basica para of fi de la mediana empresa, en el

sentido de'que ahora se puede financiar con instrumentos que antes eran restringidos para

: este tipo de empresas, tales como la emisién de acciones y obligaciones, antes solo podian

financiarse a través de instrumentos tales como la emisién de Papel Comercial o Pagaré a
Mediano Plazo en el llamado Mercado Principal.

El tema de FINANCIAMIENTO A TRAVES DE CAPITAL describe las
caracteristicas de las acciones que pueden ser emitidas en el mercado intermedio, como son
las acciones comunes y preferentes, este tipo de financiamiento se dice que es un
financiamiento a través de capital porque el inversionista se vuelve parte de la empresa al
comprar acciones de ésta misma.

En este capitulo también se discute ¢l Anilisis Fundamental que es un estudio que
trata de prondsticar la cotizacion futura de la accion en base a la proyeccion de las utilidades
de la empresa ya que considera que la accion tiene en si misma un valor intriseco, y que
dicho valor esta en funcidn directa de la capacidad de generar utilidades, afirmando que la
oferta y demanda del mercado tienden a ajustarse a ese valor intrinseco.

Este anilisis es importante para medir la capacidad financiera de una empresa a
través de sus acciones, ademas de que es de gran ayuda para el piblico inversionista que
desea comprar acciones de alguna empresa.

En cl tema de FINANCIAMIENTO A TRAVES DE DEUDA se anilizan las
caracteristicas de los instrumentos por medio de los cuales se puede financiar la mediana
empresa a través de deuda cn el Mercado de Valores, tales instrumentos son el Papel
Comercial que ¢s un instrumento de financiamiento a corto plazo, el Pagaré a Mediano
Plazo que como su nombre lo dice cs para el financiamiento a mediano plazo y las
Obligaci que son de fi tami a largo plazo.

Ademas de analizar las caracteristicas de los instrumentos se listan los requisitos que
deben de cumplir las empresas que desean cmitirlos, asi como los costos de emisién, y los
cuotas que se requicren para la inscripcion a la BMV, a la CNV, al RNV, y los generados
por los estudios econdmicos necesarios para la emision de la calificacion, ete.



El tema de CALIFICACION DE VALORES describe la importancia de la
calificacion para las cmisiones de Papel Comercial, de Pagaré a Mediano Plazo y
Obligaciones. La calificacidn es una opinién que sc da a la emision de un alguno de estos
instrumentos mediante un analisis financiero muy completo que incluye el estudio de fos
aspectos cualitativos y cuantitativos de la empresa y que sirve para que junto que diferentes
factores financicros se pueda llegar a la toma de desiciones por parte del piblico
:nversionista.

La calificacion también sirve a la empresa porque cuanto mejor sea la calificacion
mejor es el premio que se recibe, es decir, la empresa ¢s menos castigada en el pago de los
intereses porque su calificacion avala su capacidad oportuna de pago.

La creacion del Mercado Intermedio es un gran impulso para la medi del
pais, la cual ahora contara con una alternativa mas para su financiamiento por medxo de el
Mercado de Valores.



CAPITULO 1

EL MERCADO INTERMEDIO



1,1 INDUCCION AL MERCADO INTERMEDIO

La creacion del mercado intermedio responde a las necesidades de apoyar el proceso
de modernizacion de las empresas medi del pais, liando sus posibilidades de acceso
al financiamiento g largo plazo.

La concepcion de este mercado reconoce la importancia de esas empresas en la
econdémia nacional. la cual se refleja en su representatividad en el total de establecimientas,
su contribucion a la generacion de empleos, su impacto regional y su presencia en la mayor
parte de las ramas y actividades econémicas.

Reconote también que ante ¢l proceso de apertuar que vive el pais, dichas empresas
enfrentan el reto de elevar sus niveles de competitividad, mediante la introduccién de nuevos
procesos tecnolagicos y administrativos, la r lizacion de recursos y la reduccion de los
costos, lo que puede requerir de montos considerables de inversion en un contexto de
acceso limitado y costoso a las fuentes tradicionales de financiamiento.

Para contribuir a solucionar esta problematica, el mercado intermedio fué concebido
como una seccion especializada de la Bolsa Mexicana de Valores, dedicada
fundamentalmente, aunque no de mancra exclusiva, a la negociacion de valores de empresas
medianas. Para facilitar el acceso a estc mercado se redujeron algunos costos asociados con
la emision y se simplificardn los—requerimientos de informacion périodica.

La creacion del mercado intermedio tienc fa finalidad de :
~ Aumentar la capacidad del mercado de valores para captar el ahorro interno y
externo y canalizarlo a la inversion productiva.

- Establecer un marco regulatorio agil, transparente y flexible, congruente con ia
politica de desrregulacién y que fomente la desrregulacion.



sccundarlo.

. lncremen(ar la ofena dc valores
emisoras,

mercado.

La creacion de una seccion especializada en la neg; cion de valores de empresas s
medianas tendra las siguientes ventajas : : RS ST

- Servira como un instrumento adicional de politica economica y -de
fortalecimiento del mercado de capitales.

-

- Ofrece alternativas de fi iamiento a las empresas.

- Posibilitari que las medianas empresas cuenten con recursos de financiamiento
mas barato para ampliar y modernizar su capacidad productiva frente al proceso
de apertura.

- Abrira nuevas oportunidades a los inversionistas.

- Aumentara la capacidad de movilizacion de recursos a nivel regional.

- Fortalecera las funciones de la banca de inversion.

- Esllmulara el desarrollo de la nueva cultura empresarial, mejorando y

prop do la de rativos y productivos.

q

- Propiciara el desarrollo de los intermediarios en el corto y largo plazos, al
constituirse en un rea de formacion de empresas para desarrollar el mercado de
valores.



1.2 :CAMCTERISTlCAS DEL MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales se dividira en dos sccciones diferenciadas para el listado y la”
operacién de valores. El objetivo de la division es la bisqueda y adopcion, en cada una de
las i de los i operativos Optimos para : ¥

a) Garantizar la eficiente informacion de precios.

b) Fomentar la liquidez.

¢) Promover el listado de nucvas empresas.

Las dos secciones en que se dividen las emisoras del mercado de capitales son el
mercado principal y ¢l mercado intermedio. Esta division atiende a las siguientes
consideraciones :

n) El tamafio de la emisora.

b) La solvencia del emisor.

c) El grado de pulverizacion de los titulos.

d) La liquidez de fos valores en el mercado secundario, medido por el indice de

bursatilidad.

El mercado principal s¢ destinard a la negociacion de valores de empresas grandes
(capital contable de mas de 100 mil millones de pesos), altamente solventes, con valores de
alto nivel de bursatilidad y distribuidos entre un gran nimero de mversmmslas Las
emisiones en este mercado tendran acceso a los e instr
opcxoncs, ventas en corto, operaciones por cuenta propia, préstamos de valores y
operaciones internacionales.

El mercado intermedio gstd destinado a la negociacidn de valores de empresas
medianas o valores de empresas grandes que cuenten con niveles de liquidez y pulverizacion
del capital inferiores a las del mercado principal.



El reglamento mlenor de la Bolsa Mexicana de Valores determinari los criterios
para el listado y el i de series accionarias emitidas por las emp: en cada
una de las dos secciones, asi como las normas para transferir valores de una seccion a otra.

1.2.1 Instrumentos de negociacién

En el mercado intermedio se podrin listar y operar los siguientes instrumentos
financieros :

a) Acciones preferentes.
b) Acciones comunes.
c) Series accionarias neutras.

d) Obligaciones convertibles.

1.2.2 Emisores

Podrin ser emisores del mercado intermedio :

a) Las empresas medi que plan con las Jici de listado y
mantenimiento establecidas.

b)Las p! grandes que habiend plido los requisitos de li.stadoy

con los requisitos de pulverizacién de los titulos y/o de

liquidez de los vnlores del mercado secundario.



1.2.3 Intormediarios

.- Las Casas de Bolsa podran actuar como colocadoras de los titulos de las empresas

. distadas en el mercado intermedio de la Bolsa Mexicana de Valores; también podrin actuar

“~:omo promotoras, compradoras y vendedoras de dichos titulos por cuenta propia o actuar

somo agentes por cuenta de terceros. Los inversionistas tendran acceso al mercado por
“.medio de los servicios de las Casas de Bolsa.

1.2.4 Inversionistas

Podran invertir en el mercado intermedio del mercado de capitales tanto
inversionistas individuales como institucionales. Asi mismo, podran participar los
nversionistas internacionales por medio de acciones de series neutras, fondos de inversion
o cualquier otro arregio de custodia aceptado.

Para efectos de la estimacion del niimero de inversionistas en una serie accionaria
se adoptarin las siguientes convenciones :

a) Cada inversionista individual propietario de titulos sera contabilizado como un
inversionista,

b) Las sociedades de inversion de renta variable representaran a un mayor niimero
de inversionistas de acuerdo a la siguiente tabulacidn ;

b.1) Sila sociedad tiene menos de 50 inversionistas, acreditari a un equivalente de
5 inversionistas de valores individuales.

b.1) Si la sociedad tiene entre 51 y 100 inversionistas, acreditara a un equivalente
de 10 inversionistas de valores individuales.

b.1) Si la sociedad tiene entre 101 y 250 inversionistas, acreditard a un equivalente
de 15 inversionistas de valores individuales.

b.1) Sila sociedad tiene més de 251 inversionistas, acreditard a un equivalente de
20 inversionistas de valores individuales.



Para efectos de las reglas de capital de la posicion propia de las Casas de Bolsa, fa

- tenencia accionaria de empresas en el mercado intermedio habrd de evaluarse de acuerdo a

la:liquidéz en los.valores segin se acredita en el coeficiente de bursatilidad publicado
mensualmente por la Bolsa Mexicana de Valores.

1.2.5 Formadores de Mercado

“Todas las Casas de Bolsa podran fungir como f'omxadoras de mercado de valoreés
listados en el mercado intermedio de capitales. : .

Las Casas de Bolsa autorizadas para fungir como formadoras de mercado de valores
listados en el mercado intermedio tendran las ventajas operativas siguicntes :

a) Podran realizar operaciones con su clientela sin limitaciones de autoentrada o
cualquier otra naturaleza en los titulos autorizados.

b) No seran objeto de descuentos del valor de 1a posicion propia en los titulos
autorizados independientemente del grado de liquidez de los valores.

c) Recibiran un tratamiento fiscal favorable acerca de las ganancias de operacion.
d) Podran solicitar a la Bolsa que se hagan extensivos a todos los participantes del
mercado los privilegios de operacion propios del mercado principal para aquellos
titulos listados en el mercado intermedio.

¢) Tendran facilidades para participar en_ la colocacion pnmarla de valores del
mercado intermedio no disponible a colocadores que no estén dispuestos a fungir
como formadores de mercado.

En todos los casos anteriores debera cumplir con las condiciones impuestas por la
Bolsa ylaCNV.



De Ja misma manera, las Casas de Bolsa autorizadas para fungir como formadoras

-de mercado de valores listados en el mercado intermedio, tendrin las obligaciones
operativas siguientes :

a) Presentar posturas de compra-venta en todas las subastas realizadas en el
mercado de {lamada.

b) Se deberan presentar por lo menos dos posturas de compra y dos posturas de
venta a distintos precios. En la postura de compra mas alta o de venta mas baja la
cantidad minima sera de un lote, la siguiente postura de compra-venta debera ser
por mis de un lote.

c) Debera satisfacer una norma minima de capitalizacion para operar como
formadores de mercado.

d) Satisfacer los requisitos que imponga la BMV para la realizacion de subastas
adicionales en cuanto a la anticipacion y los medios de comunicacion.

e) Cumplir los requisitos de informacion que impongan la Bolsa y la CNV para
documentar la practica de formacion de mercado.

1.3 REQUISITOS DE LISTADO Y MANTENIMIENTO

Es obligacion de las emisoras cumplir los requisitos de listado y mantenimiento
idos en este regl o para que sus valores sean negociados en la BMV. Los

requisitos cuantitativos se cumpliran también por cada serie accionaria, a fin de que éstas
pucdan acceder a todos los esquemas operativos de mercado.

1.3.1 Requisitos de Listado del Mercado Principal.

Para estar inscritas en el mercado principal las emisoras deberin satisfacer los

requisitos cuantitativos siguientes :



- Historial de opcrncién de los ultimos tres adios, salvo las_confroladoras_cuyas
bsidiarias  principal I con este requnsnlo Igualmente -~ estaran
comprendidos aquc]los proccsos de fusiones y escisiones corporativas.

- Contar con un capital contable minimo de 100 mil millones de pesos. con base
en el Gltimo balance dictaminado.

- Utilidad antes de impuestos de 10 mil millones de pesos en el altimo ejercicio
fiscal y utilidades de 8 mil millones de pesos en cada uno de los dos afios
anteriores o 24 mil millones de manera conjunta en los tres ultimos ejercicios
fiscates (en dos de cstos deben registrarse utilidades). Se podrin exceptuar de este
requisito a empresas resultantes de escisiones o fusiones corporativas, asi como
aquéllas con potencial de crecimiento.

- Valor de mercado de las acciones en poder del pablico inversionista (float)
minimo de 25 mil millones de pesos y/o el equivalente al 15% del numero total de
acciones de la empresa. La oferta inicial debera ser representativa del 15% del
niimero total de acciones de la empresa.

- Contar con minimo de 300 accionistas, personas fisicas o morales.

Requisitos cuantitativos minimos por serie. Las series accionarias que cumplan con
los requisitos de i mscnpmom mcncxonados a contmuacmn podran acceder a toda la gama de
instrumentos y encl do principal de el mercado de capitales :

- Valor de mercado de acciones en poder del pablico inversionista (float) minimo
de 10 mil millones de pesos y/o representativo del 15% del monto total de la
serie.

- Contar con un minimo de 300 accionistas, personas fisicas o morales.

1.3.2. Requisitos para el M de la Inscripcién en e Mercado Principal

Para que una emisora mantenga la inscripcion, cada afio se revisara que la misma
cumpla los siguientes requisitos :

- Capitat contable minimo de 50 mil millones de pesos.



- Registrar utilidades antes de impuestos minimas, en promedio anual para los
altimos tres aiios, de 4 mil millones de pesos.

- Valor de mercado de las acciones en poder del piblico inversioni ini
(float) de 7500 millones de pesos y/o representativas del 15% del nimero total de
acciones de la empresa.

- Contar cof un minimo de 200 accionistas personas {isicas o morales.

Requisitos cuanlitativos minimos por serie. Para que una seric accionaria pueda
seguir cotizando en el mercado principal debera cumplir los requisitos siguientes :

- Valor de mercado de las acciones en poder del publico inversionista minimo
(float) de 7500 miliones de pesos y/o representativo del 15% del monto total de
la serie.

- Contar con un minimo de 200 accionistas personas fisicas o morales.
1:3.3Requisitos de Listado del Mercado intermedio

Para estar inscritas en el mercado intermedio las emisoras deberan satisfacer los
requisitos cuantitativos siguientes :

-Historial de operacion de la empresa de los tltimos tres afios, salvo las

controladoras cuyas subsidiarias princig plan con este requnsnto
Igualmente, estaran comprendidos aquellos procesos de fusiones y escisiones -
corporativas.

- Capital contable minimo de 10 mil miliones de pesos, con base en el ultimo
balance dictaminado.

- Utilidades antes de impuestos minima de 1500 millones de pesos en el dltimo
ejercicio fiscal 6 3000 millones de pesos en los tres Gltimos gjercicios fiscales. Se
podrin exceptuar de este requisito a empresas rmllantes de escisiones o
fusiones corporativas, asi como {las con ial de i

p

1o



- Valor de mercado de las acciones en poder del piblico inversionista (float)
minimo de 300 millones de pesos y/o equivalente al 30% del numero total de
acciones de la empresa. Se podran exceptuar de este requisito a empresas
resultantes de escisiones o fusiones corporativas, asi como aquellas con potencial
de crecimiento.

- Contar con un minimo de 200 inversionistas, personas fisicas o morales.
- Para las empresas que emiten por primera vez, podra otorgarse un plazo de 6

meses a partir de la fecha de colocacion, para cumplir con los rcqunsnos
establecidos en los dos incisos inmediatos anteriores.

Requisi itativos mini por serie. Los criterios® de “listado -y

mantenimiento de emisoras también seran aplicables por serie ia

1.3.4 Requisitos para el M. H

Para que la emisora mantenga la inscripcion, cada afio se rewsnra que la émisora.
cumpla con los siguientes requisitos : :

- Capital contable minimo de 5 mil millones de pesos.

- Utilidad antes de impuestos minimas de 750 millones de pesos, en promedio
anual para los ultimos tres afios.

- Valor de mercado de las acciones en poder del piblico inversionista minimo
{float) de 1500 millones de pesos y/o equivalente al 30% del nimero total de
acciones de la empresa.

- Contar con un minimo de 100 accionistas, personas fisicas y morales.

Los criterios de listado y mantenimiento de la i |nscnpc10n seran aplicados a cada
serie accionaria. Los criterios isal

ivos dc seran les una vez al
aflo y, en su caso, podran tener ajustes en beneficio de la ampliacion, c lidacion y
liquidez del mercado.




1.4 PROCESO DE TRANSFERENC[A DE VALORES ENTRE LAS DOS
SECCIONES

Una vez aprobada la inscripcion de un valor en ¢l Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, la desicién de listado y operacidn de un titulo en alguna de las secciones de
la-BMYV seri una desicion autorregulatoria de la Bolsa que debera tomarse en apego a las
circulares emitidas por fa CNV sobre la operacion del mercado de capitales y a las normas
del Reglamento General Interior de BMV aprobado porla CNV.

La transferencia de valores de una seccion a otra se lleva a cabo por medio de una
solicitud expresa de la BMV a la CNV en las que, o bien, se apcla a las condiciones de
listado. y mantenimiento, o bien, se plantea en términos del otorgamiento de privilegios de
operacion o eficiencia operativa para series accionarias en transicion.

La transferencia podra darse en dos formas distintas. Podra ocurrir cuando se
otorga un cambio definitivo en el listado de los valores al pasarlos de una seccién a otra en
el mercado de capitales. También podra darse la transferencia de manera sclectiva cuando
fa BMV otorga, a valores inscritos formalmente en ¢l mercado intermedio, con
autorizacion de la CNV, algunos de los privilegios de negociacion propios del mercado
principal como son :

a) Negociacion continua dentro de los horarios y procedimientos del mercado
principal.

b) Realizacion de ventas en corto,

c) Emision de productos derivados sobre dicho valor subyacente.

La solicitud de transferencia podrd provenir de la propia emisora, los
intermediarios bursétiles o la propia BMV. La propuesta formal sera presentada por la
BMYV ala CNV. En los casos de transicion del mercado intermedio al mercado principal,
la prop debe ser acc da por una carta aprobatoria de la propia emisora. La
transicion del mercado principal al mercado intermedio podra considerarse un proceso
operativo de la propia Bolsa; por lo tanto, no ser necesaria la autorizacién por escrito de
la emisora.




La Bolsa no solicitara la transferencia de- ningin’ valor del mercado principal al
mercado intermedio ‘sin considerar medios alternativos de mantenér el listadé de los
valores en dicho ‘mercido. Esto no seri posible cuando sea el tamaiio o la solvcncla dela
g emisora Ia causa de que los valores no plan con las condici de )

La autorizacion de la transferencia de valores,  otorgada. por la CNV, podra

dici e a la impl ion de programas de bursatilidad, integracion de series, el

incremento en la solvencm del emisor, el incremento en el nimero de valores en manos dcl
pubhco o cualquier otro programa. .

Se considerari que son series accionarias en transicion :

a) Aquellas que opcran en el mercado intermedio pero :

Tipol:  No cumplan las condiciones de mantenimicnto del propio mercado
intermedio.
Tipo 1l :  Cumplan con las condiciones de mantenimiento, pero no las de listado

en el mercado principal.
Tipo Il :  Cumplan con las condiciones de listado del mercado principal.

b) Aquellas que operan en el mercado principal pero :

TipoIV : Cumplan con las condiciones de listado del mercado intermedio pero
8 no las de mantenimicnto en el mercado principal.
TipoV: Cumplan con las condiciones de mantenimiento de la seccion especial,
™ pero no las de mantenimiento en el mercado principal ni de listado en
el mercado intermedio.
"Tipo VI: No cumplan con ias condiciones de mantenimiento del mercado
principal ni las del mercado intermedio.

En los casos de transicion Tipo I y VI, la Bolsa podra solicitar que se deslisten los
titulos que no cumplan con las condiciones de mantenimiento del mercado intermedio o
podra solicitar a la emisora :

a) Un programa calendarizado para incr la pulverizacion de los titulos por
medio del aumento en el niimero de inversionistas, asi como en ¢l valor de mercado o
porcentaje de las acciones en poder del pablico.



b) La consohdacnon de dos series accionarias con el fin de cumplir con las

condiciones de i del mercado principal y/o del inercado intermedio,
c) Que busquc una prérroga para cumplir con las condiciones de solvencia
Ppre deli plimiento del nivel medio de las utilidades de los nitimos cinco aiios.

d) Que solicite su incorporacion al listado previo.

En el caso de que la emisora no acepte alguno de los procedimientos anteriores,

padra optar por solicitar que se desliste la serie ofrecicndo un programa aceptable de

__recompra para los inversionistas. Adicionalmente, si la emisora no presenta las propuestas y

acciones o éstas son insuficientes para garantizar ¢l cumplimiento de las condiciones de

mantenimiento en un plazo razonable, la BMV y la CNV solicitaran un programa de

recompra de acciones y fijardn un plazo para cumplir con este programa y deslistar las
series,

En los casos de transicion Tipo I, la BMV podra solicitar a2 la CNV ya sea un
permiso especial para listar dichos titulos en el mercado principal de forma permanente o la
extencion de privilegios de negociacion por un periodo de prucba preestablecido.

En el caso de valores de transicion Tipo 1, la Boisa podra solicitar a la CNV, por
iniciativa-del emisor, las Casas de Bolsa o por iniciativa propia, ya sea su inscripcion en el
mercado principal como la extencion de privilegios de negociacion, como se presenta en el
parrafo anterior.

En el caso de series en situaciones de transicion Tipo IV y V, la Bolsa podra solicitar
a la CNV, previo acuerdo con el emisor, su transferencia al mercado intermedio. En el caso
de las series con transicion Tipo [V, en que se cumplen con los requisitos de listado, la
transferencia sera inmediata. En el caso del Tipo V, la transferencia podrd estar
condicionada a que cumpla, dentro de un plazo de 6 meses con los requisitos de listado; tal
como se solicita a las emisoras de reciente ingreso. Tanto la BMV como la CNV podrin
imponer plazos y condiciones al emisor.

Cuando una emisora registrada en el mercado principal tenga dos series accionarias y
una de éstas no cumpla con {os requisitos de mantenimiento, la empresa debera presentar a
la BMV y ala CNV un programa que permita cumplir con las condiciones siguientes
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a) Cuando ¢l i de las diciones de imi en el mercado
principal sea la falta de pulverizacion de los titulos, el emisor podra presentar un
programa calendarizado a la BMV y a la CNV para incrementar el nimero de
inversionistas asi como el valor de mercado o porcentaje de las acciones en poder
del piblico.

b) Cuando &l incumplimicnto se deba al capital social de [a serie, el emisor podra
solicitar la consplidacion de dos series accionarias. Esto podra ser suficiente para
cumplir con las condiciones del mercado principal.

c) Cuando el incumplimiento provenga del nivel medio de las utilidades en los
Glitimos afos, ol emisor podrda solicitar una~ prérroga por ‘un périodo
preestablecido.

En casos extremos, el emisor podria solicitar se transfieran los valores del mercado
principal al mercado intermedio.

Finalmente, solo en casos de solicitud de la emisora o casos graves de
incumplimiento con {as normas operativas del mercado podra la BMV salicitar a la CNV
que se deslisten totalmente los titulos mensionados y la emisora quedard obligada-a
establecer un programa de recompra de titulos, segun se ha determinado.

1.5 SUSPENSION DE OPERACIONES
1.5.1 Suspeusién temporal por gparicion de nueva informacién

Con la finalidad de propiciar una cvolumon ordenada de precios, la BMV podria

establecer suspensiones temporales deter ros prud de fluctuacién
de precios, los cuales seran definidos de acuerdo conla expesiencia.

Las emisoras estan obligadas a difundir cualquier informacién que puedn afectar
las cotizaciones de los valores ¢ influenciar la toma de desicil de los inverst .

a) La emisora proporcionara informacion a la BMV sobre :



- Ganancias y dividendos de naturaleza extraordinaria.

- La adquisicion o pérdida de un contrato significativo.

- La comercializacién de un nuevo producto.

- Un anuncio de redencion de valores.

- Un cambio en el control o un cambio significativo en la admini id

- La venta pablica o privada de una importante cantidad adicional de valores.

- La compra o venta de un activo significativo.

- Una disputa laboral importante.

- El establecimiento de un programa de compra de las propias acciones de la
emisora.

- Una oferta publica de compra de los valores de otra empresa.
- Cualquier otro evento que la emisora considere que pudiera afectar las
cotizaciones de sus valores.

b} La difusién de la informacion en la prensa se realizard, siempre y cuando se haya
notificado primero a al BMV.

¢) La notificacion se hara directamente a la Direccién de Emisoras por via
telefonica. La comunicacion serd autorizada por un representante registrado de la emisora
y confirmada inmediatamente por escrito.

d) La informacion serd evaluada por la Direccion de Emisoras y determinara si la
suspension de negociaciones es necesaria y de interés piblico. La Direccion de Emisoras
presentard una propuesta al Conscjo de la BMV, el cual decidird previa consulta con la

__ emisora sobre la suspensién y el tiempo de duracién de la misma.

_1.5.2 Suspensién por i limi del Regl to Inferior

El conscjo podra suspender el registro de un valor y, por lo tanto, su cotizacion en

Bolsa, en los términos de Ja ley, en cualesquiera de los i casos :

a) Si el emisor no cumple sus obligaciones en los plazos fijados en el Reglamento.
b) Si el emisor dejase de cumplir cualesquiera de las demas obligaciones a su
cargo y tal incumplimiento causare daiios al mercado, a juicio del Consejo.

¢) A juicio del Consejo, cuando se produzcan respecto del valor de que se trata,
condiciones desordenas u operaciones que no se cumplan los sanos usos o
practicas del mercado, imputables al emisor.
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no cumpla de manera cabal las oblig blecidas para el

La BMV podra suspender la negocmcxon de valores especificos cunndu la emisora
icnto de su

listado de acuerdo a lo que cstablece el reglamento interior. La determinacion de la
cancelacion del registro a emisoras se realizara bajo el procedimiento siguiente :

a) La BMYV desarrollard un sistema de vigilancia para el cumplimiento de los
requerimientos de mantenimiento de la inscripcion de cada emisora. Asimismo, se
realizard una revision del cumplimiento de los requisitos en los 15 dias habiles
posteriores al cumplimiento del aiio de haberse hecho la solicitud de inscripcion.

b) La BMV proporcionara a la CNV la informacion reportada por las emisoras a
fin de que pueda cumplir sus funciones de supervision y regulacion.

c) La cancelacion del registro activara los mecanismos de determinacion de precio
de valores en poscsion de los inversionistas minoritarios, asi como los
procedimientos de recompra de acciones.

d) Para proteger los intereses de los inversionistas minoritarios, se establecerd
como requisito de listado a las emisoras la incorporacion a nivel estatutario de los
procedimientos y las bases para la recompra de acciones. Los valores monetarios
para Ja recompra de acciones se actualizarin con base en la evolucion del INPC.

El consejo podra cancelar el registro de un valor y, por lo tanto, su oparcion en

Bolsa, previa autorizacion, segin articulo 35 de 1a Ley, en cualesquiera de los casos
siguientes :

a) Amortizacion total de la emision.

b) Disolucion y liquidacién de la sociedad emisora.

c) Declaracion judicial de quicbra o de suspension de pagos de la emisora.
d) Cancelacion.de inscripcion del valor de que se trate en el registro.



e) Concurrencm de la socxednd emlsora en cualqulcm de las causas que la Ley
establece para decrelur la qulebm dc las mlsmas

1.6 TIPO DE OPERACIONES EN EL MERCADO INT!

Dk Las operamones en-el mercado mtermedlo sern-al ‘conta
dos dlas hébiles después de ser pactadas en ef piso de remates :

El sistema electronico de operacion det mercado intermedio aceptara al siguiente
“tipo de érdenes

a) Ordenes con limites simples : Instrucciones de compra o venta en las que se
presentauna sola postura con la que sc indica el precio maximo al que se est&
dispuesto a comprar un valor o, el precio minimo al que se estd dispuesto a
venderlo.

b} Ordenes con limites escalonados : Instnicciones de compra o de venta en las
que se presentan varias posturas escalonadas con las que se indican los precios
méaximos a los que se esta dispuesto a comprar cantidades establecidas de un
valor y/o, ios precios minimos a los que se esta di a vender idad
también especificadas de dicho valor.

c) Ordenes al precio de mercado (OPM) : Instrucciones de compra y venta al
precio de mercado fijado por una subasta especificada.

En el caso de 6rdenes con limite, Ia casa de bolsa intermediaria no podra rebasar
los limites fijados por sus clientes al registrar en e sistema las posturas de compra-venta
en el mercado.

Todas las ordenes presentadas por la Casas de Bolsa a cuenta propia o de sus
clientes deberdn especificar los siguientes datos :

a) Si se trata de una orden de compra o de venta.
b) Tipo de valor.

c) Clave de la emisora.

d) Serie.

€)Volumen.



f) Precio.

8) Todo o nada o parte de la orden. : :
h) Plazo d el cual se dra la oferta (en caso no especnﬁcado podrn
participar ¢n todas las subastas programadas para ese dia

En el caso de drdenes al precio de men:ado. en lup,ar de espe f icar el
casa de bolsa deberd presentar las siglas APM. .

En cjcrclclo de sus facultades autorregulatorias 1a BMV. podra roponer ala CNV
para su autorizacidn, diversificar el tipo de ordenes’de mcrcado y resentar. modalxdade
operativas adicionales.

Las ordenes con limite quedaran reglstradns por orden
concediéndosele prioridad en las subastas a las que ofrezcan mejor
y, en caso de coincidir en precio, a la que se hubiese formulado pnmero en'tiempo

1.7 CARACTERISTICAS DE OPERACION DEL MERCADO INTERMEDIO -

La BMV, como parte de sus facultades autorregulatorias; po&ré definir las
modalidades operativas optimas para cada uno de los valores. inscritos en el mercado
intermedio.

En ejercicio de estas facultades, la BMV define los siguientes esquemas
opersativos dependiendo del niimero de llamadas por unidad de tiempo.

a) Esquema I : Una subasta o llamada a [a semana.

b) Esquema 11 : Una subasta a! dia.

¢) Esquema IIT : Dos subastas al dia.

d) Esquema IV : Dos subastas al dia con un modulo de negociacion continua.

Tanto las pantallas del sistema electrénico de transacciones como la informacién
impresa de cada una de las series listadas en el mercado intermedio, deberan especificar et
esquema operativo bajo el cual operan asi como las horas de inicio de las subastas
correspondientes.



Los esquemas I, II y III comesponden a titulos que operan el el mercado
intermedio de acuerdo a las normas generales. El esquema IV corresponde a los valores
inscritos en el mercado intermedio que tienen privilegios de operacion propios del
mercado principa! y reciben un trato de excepcion.

Las subastas a precio tUnico constituyen la base de la opcracion del mercado
intermedio.

También en ejercicio de la autorregulacion, ta Bolsa determinara, con base en
lmeamncntos establecidos por la CNV para tal efecto, en el Reglamento Interno los
procedi >s para la asignacion de cada scne accionaria y obligacion convertible a uno
de los cuatro esq operativos

>

La asignacion de un valor a un esquema operativo particular o Ja modificacion de
su horario operativo son decisiones técnicas de la BMV que deberan ajustarse a los
procedimiento previamente aprobados por la CNV.

La sesion de remate sera presidida por un funcionario de la BMV expresamente
autorizado por {a propia Bolsa y la CNV con las siguientes facultades :

a) Arbitrar y conciliar posibles conflictos.

b) Ordenar retrasos o suspensiones de las subastas en los casos que contempla el
Reglamento General Interior de la BMV.

c) Autorizar [a realizacion de subastas adicionales extraordinarias, de acuerdo a
Ias normas del Reglamento, por peticion de los fonnadores de mercado.

d) Informar por los medios preestablecidos a todos los participantes del mercado
la realizacion de subastas adicionales cxtraordinarias.

La Direccion de Operacion de fa BMV tendra la facultad de entregar propuestas
concretas a la Comision Técnica del Consejo de Administracion de la BMV para :

a) Modificar los horarios de remates de los titulos insciitos en el mercado
intermedio.

b) Reducir el nimero de subastas que se realizaran por semana en cada uno de los
titulos inscritos en ¢l mercado intermedio.
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" ¢) Agregar nuevos esquemas operativos.

d) Eliminar alguno o algunas de los esquemas anteriores.

Adicional tiene la facultad de proponer a la Comision Técnica que soficite a
la CNV la autorizacion para que : S G

¢) Otorgue privilegios de operacion a algunos valores en el mercado inteﬁnedio.'.

f) Cancele los privilegi perati fidos a al|

titulos del merca
o ! s e

El horario de operacion para los valores del mercado intermedio, inscritos en los

distii q p serin los sigui :
Esquems opecative Fecha de la Horario de Hora de cierre de Harario de remate
sabasta recepcién de posturas y asignacién de
ordenes posturas
1 Vicrnes
(Jueves cunado e 11:30-12:00 12:00 12:01-12:05
viemes na s dia
habil)
i Diaria: N
Subasta imica 11:30-12:00 12:00 12:01-12:05
I Diario:
Primera subasta 9:30-10:00 10:00 10:01-10:08
Segunda subasta 13:30-14:00 14:00 14:01-14:05
v Diario :
: Primera subasta 9:30-10:00 10:00 10:01-10:05
Negociacion
coalinua : 10:05-13:25 continuo continuo
Scgunda subasia 13:30-14:00 14:00 14:01-14:05
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1.8  MECANISMOS DE EJ’ECUCION DE OkDENES

Las operaciones con ‘acciones del mercado intermedio quedarin sujetas a las
siguientes reglas : .

a) Deberdn realizarse enla- BMV-‘entre agentes y/o Casas de Bolsa debidamente
autorizados para tal efecto, por cuenta de sus clientes o por cuenta propia.

b) Las subastas con titulos del mercado intermedio sélo podran efectuarse bajo la
modalidad de subastaa precio Gnico. En este caso todas las posturas que resulten con
asignacidn se atenderan al mismo precio.

¢) Las posturas de las subastas se ajustaran a las siguientes caracteristicas :

t. Se indicara si es de compra o venta.

2. Sec especificara fa emision, la clase de titulo, el monto de la postura en valor nominal y
el precio commespondiente.

3. Las Casas de Bolsa podrin presentar una o varias posturas simultaneas, participando
como compradoras © como vendedoras.

d) Las posturas una vex cerrado el periodo de introduccion, quedardn en firme y tendrin
el caracter de obligatorio ¢ irrevocable para las Casas de Bolsa que las presenten.

) Las posturas durante el periodo de introduccion, seran dadas a conocer a través de las
terminales de computadora de las Casas de Bolsa, con el objeto de que tengan
oportunidad de ser analizadas en su conjunto y puedan determinar mejor sus propias
posturas.

f) La subasta se realizara de acuerdo a lo siguiente :

1. Sc tomara la postura de venta de menor precio, para atender en orden ascendente de
precios aquellas posturas de compra a precio mayor (en orden descendente) o igual que el
de la postura de venta que se esta asignando.

2. A continuacion se tomara la siguiente postura de venta en orden ascendente de precio
para atender los montos de las posturas de compra ain no atendidas cuyos precios sean
mayores o iguales a los de la postura de venta que se esta asignando.

3. El precio tnico al que se celebrarin todas las operaciones de la subasta serd el que
corresponda 2 la Gltima postura de compra o de venta que reciba asignacion conforme a
este procedimiento, aunque no haya sido atendida por completo en su monto.
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g) En el cjercicio de sus facultades autorregulatorias fa BMV determinara el método mas
adecuado de asignacion de los probables excesos de oferta o demanda al precio de
equilibrio que se puedan presentar en una subasta. Existen al menos tres posibilidades a
elegir :

1. Prioridad en el tiempo, prioridad en derecho.
2. Reparto proporcional al monto de la postura.
3. Reparto equitativo por partes iguales.

h) El resultado de las sub se dara a de mancra i jiata a través de las
terminales de las Casas de Bolsay por los medios que la BMV determine.

1.9 DISEMINACION DE LA INFORMACION SOBRE EL MERCADO

- Las emisoras deberan reportar informacion de acuerdo con lo establecido para
cada una de las secciones del mercado de capitales.

- Los valores que operen en el mercado intermedio y se encuentren en régimen de
transicidn, deberan satisfacer los requisitos del mercado principal.

- Las caracteristicas del remate se difundiran al piblico de manera diaria.
- Se distribuiran documentos estadisticos de manera semanal, mensual y anual.

- La informacién bursatil incluira operatividlad por emisora y estadisticas
descriptivas de sensibilidad, riesgo y rendimiento.

- Se publicard informacién financiera de manera trimestral sobre informacion de
Balance, de Resultados y Flujo de Efectivo.

- Creacion de un indice de precios y cotizaciones para el mercado intermedio.

- Creacion de un indice de bursatilidad para ¢l mercado intermedio.
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1.10 REGIMEN DE INFORMACION FINANCIERA

MERCADO INTERMEDIO

PERIODICIDAD

INTORMACION FINANCIERA BASICA

- Estado e Situacion Financicra.

- Desglooe de los Principales Conceprion.

- Estado de Resultados

- Dresgloce de lox Principalss Conceplas.

- Extado de Cambion cn 11 Situscién Financiers.
- Dc:‘lnud:lu Principales Conceptos

s Proporcioncs.
mwa. el Capital Social Nominal

Notas 2 Jos Estados Financiero.
vintos Extraordinarion

“Trimextrat

Anual y everaual
Everaua) -

FORMACION COMPLEMENTARIA A LOS ESTADOS
FINANCIEROS

- Crbdn Bancariony Bunitles
.7 de Vents por Actividsd de Negucio

~ Conucciones en Fricosa,
« Integrantss del Conscjo de Adminmtracion.

- Comisarios ¥ Funcianarios

« Posicion o Moneda Extranjara,
- Cédula de Inteprasion ¥ Cilouto de Resultados por Pasicica
Monctaria.
- Concitiacién entre Is Utilidad Contable y la Utitidad Fistal del
Perioda

-G i y avisos a log A
- Actas de Asambleas de Acciontas y L.l-hwu\un.\
- tafreme Anual y Estades Financieros

Caco dizs hibiles previos a ta realizacson dd tvem,
Duhlh‘!upﬂl:lhlﬂlmhdd
! lizacion de 1a Asymblea

Amul.

- Determinacion del s3ldo de CUFIN.
« Balaza Comerial.

- Informe del Conscjo de Administraciia.
- Relacién de versones cn Accioncs.
‘Construsciones en roceso.
wuudeuwma.ddu Fo. Mo.
Concillazite de la Unilidad Contable y Fiscal,

INFORMACION KO VINCLLADA A 10S ESTADUS
FINANCICROS

« Capacidad Instalads y Utilizada, por cada una de las Plantas.
- Detorminacién dzl saldo de CUFIN y owdificacioncs el
:,aucao.

» Recunos Humanos.
« Informacién Financiera Individual de Emisoras Ubligadas
Consolidar,
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1.11 LA EMISION DE ACCIONES EN EL MERCADO INTERMEDIO

La emision y venta de acciones al publico, es un mecanismo que permite a las
-empresas obtener recursos para financiar proyectos de larga maduracion, tales como :
programas de expansion, el desarrollo de nuevos productos, y la adquisicién o reposicion
de :maquinaria y/o equipo. También puede ser utilizada para fortalecer la estructura

financiera de {a empresa, por ejemplo transformando deuda por capital.

Para llevar a la practica proyectos como los mencionados, las empresas pueden
requerir acrecentar su capital en montos elevados, para los cuales los recursos personales
de los propietarios y de sus familiares resultan insuficientes. En esas circunstancias, la
emision de acciones puede ser la alternativa mas adecuada

La obtencion de recursos frescos, se realiza mediante la llamada oferta piblica
primaria, en la cua! la empresa aumenta su capital social. emite titulos que fo representan
(las acciones) y los vende al publico. Conviene distinguir este procedimiento de la oferta
secundaria, donde se venden acciones que se encuentran ya en manos del pablico, por los
que no afecta los ingresos de la empresa.

Cuando una empresa emite acciones y las distribuye entre el publico inversionista,
se les denomina Empresas Publicas porque fas acciones son titulos representativos del
capital de la empresa, que otorga a sus tenedores derechos y obligaciones.

1.1L.1 Ventajas de cotizar en ¢l Mercado Intermedio

Las emisoras participantes en el mercado intermedio, podran contar con las
ventajas asociadas con la emision de acciones en general, mas los beneficios adicionales
T .

que ofrece un mercado di do para resp alas a las empi de menor
tamaiio,
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Las-ventajas asociadas con Ja emision de acciones son las siguientes :

~.Obtencion de socios en lugar de acreedores. Ello se traduce en menores gastos
por concepto de intereses y en mayor flexibilidad en la tesoreria de la empresa,
- -toda vez que el page de dividendos se realiza cuando la situacién lo permite.

» = Posibilidad de optimizar la mezcla dewda-capital. El endeudamicnto muy
__elevado puede implicar tiesgos y crear dificultades si se mantiene durante periodos

prolongados, para conservar una posicion sana, la cmpresa requiere mantener un
- equilibrio entre deuda y capital.

- Mayor facilidad de crecimiento. En periodos de expansion econdmica, cuando
las posibilidades de crecimiento de la empresa superan la generacion interna de
utilidades, el financiamiento bursatil es una alternativa que les permite allegarse
los recursos necesarios para sus planes a largo plazo. .

- Estimulo a la pr en la administracion de la empresa. Al colocar
sus acciones entre el ptblico inversionista, la empresa adquiere responsabilidades
ante ¢l mismo, lo que la induce a mejorar su planeacion y sus sistcmas de
informacion.

- Mejor imagen y prestigio. Una empresa bien administrada, con facilidad para
crecer en forma sana y equlibrada, mejora su imagen y fortalece su posicion ante
proveedores, clientes y bancos

Al disenar ¢l mercado intermedio, se presto especial atencion a la incorporacion de
mecanisroos que faciliten el acceso a empresas con menor tamaiio y experiencia en el
mercado de valores; y que aseguren, simultancamente, la calidad de  los valores
negociados. Con este propdsito se redugerdn los costos de emisidn y se simplificarén los
requerimientos de informacion periodica, enfatizando la calidad de la misma.
Adxcmnalmenlc se pretende incorporar mecanismos para promover la liquidez de la
acciones en este mercado
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1.11.2 Pasos a seguir para In emisién de acciones

Antes de decidirse a cotizar ¢n bolsa, una empresa debe obtener asesoria de
expertos financieros pnra dclcmunnr si se encuentra en una fase adecvada de desarrollo
para beneficiarse del fi bursdtil. Una empresa piblica asume costos y
obligaciones que hay que tomar en cuenta, La desicion y el momento de hacerse publica
son desiciones estrategicas importantes que deben ser hechas en ¢l contexto de un plan de
negocios bien desarrollado.

Como un primer paso, la empresa se pondra en contacto con uno o varios
intermediarios financieros, con el fin de comentarle :

- El proyecto a financiar con la emisién.

- Los fondos requeridos.

- La aplicacion especifica de los recursos provenientes de a emision.
- La situacion financiera de fa empresa.

El intermediario asesorara a la empresa en diversos aspectos como :

- Los instrumentos a utilizar.
- El monto de la emision.

- El precio de colocacion.

- La fecha de salida.

El intermediario seleccionado como colocador, apoyara a la empresa en la
realizacion de los tramites de registro ante Ja Comision Nacional de Valores y la Bolsa
Mexicana de Valores. Posteriormente, hard un sondeo del mercado, mediante fa
distribucién de prospectos previos y la organizacion de encuentros con inversionistas
potenciales; y se responsabilizara de estructurar la colocacion de las acciones.

El proceso de colocacion puede Hlevarse a cabo de tres formas :

- Colocacion en firme. La casa de bolsa se compromete a colocar toda la
ision. Con este procedimiento ef costo es mayor, pero ¢l riesgo es menor.
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- Compra dv. resgurado. La coloca i nte una pa.rle de Ios titulos
(lo que. es - posible cuando tiene  relaciones | estrechas’ con’ numerosos
inversionistas) y deja el resto a [a casa de bolsa El coslo es menor que ¢n la
colocacion en firme.

- Al mejor esfiserzo. La casa de bolsa vende lo que puede, y la empresa distribuye
¢l resto directamente y en forma privada. El costo en este caso es menor, pero el
riesgo de no colocar la totalidad de los titulos es mayor.

Una vez realizada la colocacion, las.acciones de la empresa empezarin a
negociarse en el llamado Mercado Secundario, donde las transacciones se realizaran
basicamente entre e! publico inversionista, actuando a través de casas de bolsa.

En el mercado intermedio, se tiene previsto promover que la institucién que actud
como colocadora de una empresa, desempeiic también el papel de formador de mercado,
debido a que el combinar esas dos funciones en un solo intermediario ofrece las siguientes
ventajas para la emisora :

- Conocimiento de los pri
vendedores potenciales.

ipales tenedores de las accic los que

- Relacion estrecha con la empresa lo quc pcnmte preveer ncccsxdades de
financiamiento.

- Apoyoala cmprcsa en sus rclacnones con mversmmstas

- E! intermediario se asegumm de que’ el uso de los fondos y la admmlslracmn del
negocm sean consistentes con Cl pmspecto‘ B

1.11.3 -Requisitos cuantitativos para l: inscripcién en cl Mercado Intermedio * -

Para perticipar en el meracdo intermedio, las emisoras deberin cumplir con los
requisitos establecidos, los cuales incluyen parametros relativos al : historial de operacién
de la empresa, capital contable, dilucién accionaria, es decir el nimero de acciones en
poder del pablico, y nimero de accionistas.

28



/- > Su ‘establecimiento promovera la obtencion de numerosas--ventajas. para-los
~ diversos. participantes en el mercado. La proteccion al ‘piblico inversionista’ se  verd
fortalecida al garantizarse niveles minimos de calidad financiera’y administrativa-en’las
empresas inscritas, asi como estimular la liquidez de sus titulos. : .

Lo anterior repercutira favorablemente en las emisoras al conducir a una mayor
aceptacion y demanda de sus titulos por parte del piblico. Adicionalmente al propiciarse
una mayos liquidez y operatividad en el mercado, las emisoras encontraran condiciones
mas favorables para la obtencion de fondos.

Al establecer parametros claros de de diferenciacion entre el mercado principal y el
intermedio, los requisitos cuantitativos facilitaran la adopcion de reglas adecuadas a las
necesidades de los participantes de cada seccidn, facilitando la adopcion de politicas de
informacién consistentes con las caracteristicas de las cmisoras y estimulando las
actividades de andlisis, donde se podran desarrollar analisis comparativos de empresas.

1.11.4 Inscripcién en el Registro Nncional de Valores e Intermediarios

Para que los titulos de una empresa puedan ser negociados libremente en el
mercado intermedio, serd necesario inscribirlos en la seccién de valores del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) de la CNV, asi como en la BMV.

Como ya se menciond, los tramites de inscripcion se realizan con ayuda del
intermediario responsable de la colocacion, para ello es importante que la emisora
entregue la documentacion necesaria en la forma adecuada. Esta incluye : solicitud escrita
con los datos generales de la emisora; documentacion e informacidn juridica, econdmica y
financiera; asi como datos y documentos relativos a la oferta piblica y colocacion de las
acciones. La CNV puede requerir informacién adicional y las aclaraciones que estime
procedentes para resolver sobre el registro.
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Para inscribirse en el RNV, el intermediario entrega la documentacion requerida a
I CNV, dondé se registra y analiza. En caso de que la documentacidn se presente en
forma incompleta o deficiente, las observaciones serdn presentadas al intermediario quién

. las aclararé y/o resolverd. Con la documentacién completa, la CNV elaborara un dictamen

que serd enviado, para su aprobacion a la junta de gobiemo de la misma.

1.11.5  Inscripcion en 1a Bolsa Mexicana de Valores

El procedimiento de inscripcion en la BMV, suele ser realizado simultaneamente a
al inscripcion en la CNV, El intermediario hace entrega de la solicitud y se entrevista con
funcionarios de la BMV; la documentacion es revisada y, una vez completa, enviada al
asesor legal,

Para emitir su opinion respeclo a la empresa, la BMYV elabora un estudio técnico y
un di juridico, adici una visita a la empresa y se entrevistara
con el intermediario. De ser aprobada la solicitud, dara aviso a la empresa y a la CNV, la
cual ratificara, en su caso, dicha aprobacion.

La inscripcion, al igual que los estudios elaborados por la CNV y la BMV,
implican e} pago de cuotas, que s liquidan al hacer la solicitud. Una vez registradas, las
emisoras deberan pagar anualmente una cuota de refrendo.
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CAPITULO 1T

FINANCIAMIENTO A TRAVES DE CAPITAL
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21l ACCIONES

Una accion esun litulo que representa la propiedad de su lencdor sobre una de las
uales quese dlwdc el capital ble de una

- Dentro del medio bursatil, son los valores que mayores ganancias o pérdidas puedan

" producir; . esto " quicre. decir, que son los instrumentos mas riesposos del mercado

dependiendo de las circunstancias y del enfoque que asuma el inversionista, pueden ser los
instrumentos mas atractivos o los menos deseados.

Existen tres tipos de valores que son :
Valor Nominal

Se_determina dmdlendo cl capi nl socml entre: el nimero’ de acciones en que se
dcmdc d|v1d1r ese capnnl s =

Valor en Libros o Valor C@)ntai)ic

inaei=l 0 Es el valor que tendria el d nto en caso de liq
-caleula de la siguiente manera :

i6n de la empresa, y este se

(activo total - pasivo total) / némero de acciones.

Valor de Mcrcado

Es el precio al que se cotiza la accion en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
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2.1.2 CARACTERISTICAS

- Valor nominal

" Variable, depende de la empresa gue la emita:s- - -

- Emisor ‘
' !

Césaé de Bolsa: Coﬁipéﬁix;s"de'SEgﬁréiry Fianzas y Empresas Industriales; 5

5

- Garantias i

No tienen garaimias.
- Plazo

El limite es la vida de las emprcsis qL'le‘ representan,.

- Rendimiento

Variable.
- Liquidacién

48 horas.
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- Régimen fiscal .

Pcrsonas fisicas, eslnn exentas d lmpuesws Pcrsonas morales son asnmﬂables ala
base gravable § :

- Operaciones

- Réndimmnms i

. Se cbuene dc dos fuentcs Ganancia o pérdida de capital, que es la diferencia

. entre el precio de compra'y el precio de.venta de una accion, si se vende a un precio mas
alto del el-que se compro hay ganancia y si se vende a un précio mas bajo del de compra
hay perdlda

2,13 CLASES DE ACCIONES

Hay diferentes tipos de acciones, las ciales varian de acuerdo a fas condiciones
que se establecen al principio de su emision, las clases de acciones son las siguientes ;

- Acciones Comunes

Las ACCIONES son titulos-valores que representan el capital de una empresa y su
tenedor es duefio de 1a empresa en la proporcidn correspondiente al nimero de acciones
que posea y, por lo tanto, tiene derecho a percibir, en la parte proporcional los beneficios
que ¢l negocio produzca y esta obligado a sufrir proporcional las pérdidas de dicho
aegocio. Tiene ademéds el derecho de concurrir a las asambleas de accionistas,
participando en las deliveraciones y en los acuerdos que en las mismas se tomen por
mayoria de votos, en la medida de que cada accion da derecho a un voto. En caso de
liquidacion de la empresa, tienc derecho a recibir la parte proporcional del capital que
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llegue a corresponderle. Todas las acciones . comunes. de una socnedad son |gu1les :
confiriendo a sus tenedores los mismos derechos  asi lodos tendran tambxen Ias mxsmas‘ ;
obligaciones.

- Nombre .

- Nacmnahdad

-{Damicilio.,v et : : - S

< Numero de dccioies que le per al

- Transacciones sucesivas que se Heven a cabo con los titulos.

Las acciones nominativas se llevan a cabo mediante endosa, - anotdndose fa
operacioén en el registro de a sociedad, pero puede pactarse que dicha operacién solo
puede llevarse a cabo con autorizacion del Consejo de Administracion, el que. puede
desxgnar un comprador al prccxo corriente de mercado. En este caso se dice que son

inativas de circulacion restringida.

Los titulos de las acciones deben presentar en su redaccion los stgulcntcs datos de
la sociedad emisora :

- Nombre.

- Domicilio Social.

- Capital.

- Nii de acciones con que esta repr

- Principales articulos de su escritura constitutiva.
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. Los titulos llevan adheridos cupones que se pueden desprender cada vez que se
cobren dividendos, o para acreditar el derccho de preferencia que tienen los accionistas
para suscribir las acciones que la empresa llegue a ofrecer con motivos de aumento de
capital pagado. A este derecho se le llama derecho al tanto.

Existen acciones con valor nominal y las que’carecen de_ese dato, En los titulos
representativos de las pnmeras se hace constar el valor que representan como fraccion. al -
. e .

capx:al social de la emy yob enlas: nosc Nencio escdat

-'Acciones Preferentes

Las acciones preferentes se llaman asi porque tienen. garantizado un dividendo
anual minimo (pagad la empresa obtenga utifidades); y en caso de liquidacion
‘de la empresa emisora, tienen preferencia en los activos de Ja misma, sobre los otros tipos
de acciones que hayan emitido y se encuentren en circulacion

Solo tienen derecho de voto, cuando se trata de asunto: s dir
con fa vida misma de la sociedad como son : prorroga, disolucidn anticipada, cambio de
objeto o nacionalidad formacion o fusion de la sociedad o asuntos que scan
directamente relacmnados con la cmision de dichas acciones. pero no para su marcha. .

Puede haber acciones preferentes con dividendo acumulativo o no acumulativo,
participantes o no participantes, amortizables o no amontizables, convertibles o no
convertibles, o bien pueden ser acciones comunes u ordinarias.

- Acciones Preferentes con Dividendo Acumulative

Son aquellas para las que se pacta un dividendo fijo anual y en caso de que en
algan ejercicio social se dejara de pagar porque la empresa no haya obtenido las utilidades
necesarias para efecttuar su pago, estas acciones cobraran el total de la cantidad
acumulada a que se tiene derecho, tan pronto como la empresa éste en condiciones de
cubrir los dividendos atrasados y antes de hacer cualquier otra aplicacion de utilidades, a
excepcion de las reservas que marea la ley.
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< Acciones Preferentes con Dividendo no Acumulativo

Son llas cuyos dividendos no se a lan y'si en algin ejercicio no hay
utilidad para dlstnbutr. solo tienen el derecho de exigir un dividendo del 50 % que como
minimo ‘establece la ley. Este también puede acumularse para ser pagado en las primeras
utilidades que haya.

~'‘Acciones Preferentes Participantes

Son las acciones para las que se estipula, ademas del dividendo fijo minimo, el
derecho a obtener la diferencia entre ese dividendo fijo y el dividendo que se decrete para
las acciones ordinarias. Obviamente, las no participantes carecen de esa caracteristica, ya
que solo tienen derecho a obtener el dividendo fijo.

- Acciones Preferentes Amortizables

Son aquellas para las gue se estipula un determinado niimero de afos de vigencia
para ser amortizadas mediante soricos, ordinariamente anuales. Para estas acciones se
estipula una prima acumulativa generalmente del 3 % por aio de vigencia, la que se
liquida en la fecha en que por sortco se designa para su amortizacion, juntamente con el
valor nominal de las mismas. En algunos casos el dividendo para estas acciones se estipula
en un detenminado porcentaje, pero para aplicarse no sobre ¢l valor nominal, sino sabre ¢l
valor de la amortizacion. Las no amortizables deben de esperar el término de la sociedad
(€l cual es a veces muy largo), para ¢l reembolso a los tencdores, a menos que la sociedad
emisora, posteriormente, las redime anticipadamente.

- Acciones Preferentes Convertibles

Son las acciones para las que se estipula que después de un périodo de tiempo
determinado, se convertirdn en acciones ordinarias. Las que no tienen la caracteristica de
convertibles, mantienen el estado original durante toda su vigencia,
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2.1.4 COMPRA-VENTA A PLAZO

La compra-venta de acciones a plazo se celcbra en una fecha determinada y se
establece que tanto la entrega de las acciones como el pago del precio correspondiente se
verificaran en una fecha posterior.

La compra-venta a plazo es perfecta desde que se celebra el contrato, ain cuando
la entrega de las acciones y el precio se realicen en fecha postedor. Por tanto, los
dividendos que sc decreten a partir de la fecha de celebracion del contrato pertenecen al
comprador.

2.1.5 COMPRA-VENTA A FUTURO

La compra-venta de acciones a futuro es una opcracxon susceptible a realizarse a
1 \

través de la Bolsa Mexicana de Valores, que se rige, princip por el
interior de dicha institucion.

Las principales caracteristicas de las operaciones a futuro son :

Compra-venta de valores cuyo cumplimiento (entrega de las acciones y pago del
precio) habra de efectuarsé en plazos pre!'jndos. su pnnclpal caracteristica es que en todo
momento, cualquiera de los parti (comp o dedor) puede liquidar
anticipadamente su operacion, medlnn(e la realizacién de la operacion inversa (el
comprador actuando como vendedor o viceversa); para esto se requiere de cierta
uniformidad, por fo tanto :

1.- Sélo pueden realizarse operaci a futuro a imi i blecido por
la Bolsa Mexlcana de Valores (se autorizan seis fechas al afio y pueden realizarse
operaci excll alos tres vencimi mas préximos),

2.- A todas las operaciones con acciones de la misma emisora y con idéntico vencimiento,
debe corresponder igual precio en un momento dado. Ello no significa que en todas las
operaciones debe pactarse un precio iguel, sino diariamente se ajustan los precios de las
operaciones celebradas con anterioridad mediante el pago o cobro, segin sea el caso, de la
diferencia entre el precio ongmalmente pnctado Y el nuevo precno vigente en el mercado
respecto de futuros de las mismas acci
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General al vencimi debe pagarse un precio distinto al originalmente
pactado, dicho precio serd igual al promedio ponderado de las acciones a un mismo
vencimiento correspondiente al ultimo dia en que se operarén. Sin embargo la diferencia
entre ambos precios habré sido pagada o cobrada, segiin sea ¢l caso, durante la vigencia
de la operacion. mediante ajustes diarios.

No se requiere que el vendedor sea propietario de las acciones, en el propio
reglamento se preveé la posibilidad de que se realicen operaciones "en corto®. Pero se
establecen sanciones para los vendedores que al vencimiento no entreguen los titulos -
respectivos.

Cada dia que se realicen operaciones a futuro, se determinan diferencias respecto
i 1o

de las posici a futuro p T al mismo vencimiento y con accnoncs de”
la misma emisora, la hquudacxon de diferencias se hara como sigue:

1.- En caso de que 1a cotizacion del dia aumente respecto de la anterior ;

- Los inversionistas con posicion compradora, tendran dcrccho a cobrar la
diferencia entre ambas cotizaciones.

- Los inversionistas con posicion vendedors, deberin pagar la dlferenr.xa cntrc
ambas cotizaciones.

2.- En caso que la cotizacion del dia disminuya respecto a fa anterior :

- Los inversionistas con posicion compradora, deberin pagar la diferencia entre
ambas cotizaciones.

- Los inversionistas con posicion vendedora, podrin cobrar la diferencia entre
ambas cotizaciones.

Tanto el comprador como el vendedor, debén otorgar garantias mediante
depositos en efectivo que se ajustan diariamente. No se requiere el déposito de los titulos
objeto de compra-venta.

Toda vez que no se determinan individualmente las acciones objeto de la compra-
venta, la ision de propiedad de las mi ocurre hasta que son entregadas.
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Los derechos accesorios (dividendos, derechos a suscribit aumentos de capital,
etc.) corresponderan al comprador, a partir de la fecha en que la acciones le son
entregadas. Los derechos cjercidos entre la fecha de venta y 1a de entrega de las acciones
no corresponden al comprador, pero si afecta el precio de la operacion {el precio original
debe ser ajustado como consecuencia del ejercicio de dichos derechos).

Una vez realizada la operacion a futuro, todas las obligaciones y derechos, tanto
del comprador como del vendedor se cumplen o ¢jercen a través de la Bolsa Mexicana de
Valores, quedando de hecho, desvinculados vendedor y comprador.

Si cualquiera de las partes efectiia la operacion inversa (el comprador actiia como
vendedor o el vendedor como comprador), respecto de las mismas acciones al mismo
vencimiento, ocurre la llamada "liquidacion por reversion, en consecuencia :

1.- Si quién efectiia la operacion inversa es la persona que en la primera operacion actué
como vendedor a futuro, ya no estara obligada a entregar 125 acciones (serdn entregadas
por la persona que aclud como vendedor en la operacion inversa) ni tendra derecho a
recibir el precio {scra recibido por quién actuo como vendedor en la segunda operacion).

2.- Si quién efectua 1a operacion inversa es la persona que en la primera operacion actud
como comprador 2 futuro, ya no cstara obligado a pagar el precio (sera pagado por la
persona que actud como comprador en la operacion inversa) ni tendra derecho a recibir las
acciones (seran recibidas por quién actué como comprador en la operacion inversa).

Por razones de orden practico, las Casas de Bolsa cfecthan, diariamente, la
compensacion de las diferencias a cargo y a2 favor de cada inversionista, por todas sus
posiciones a futuro.

El inversionista en acci {r se enfi ante la interrogante de
£Qué accion comprar o vender? y ;Cial sera el mejor momento para hacerlo?.

Existen diversas técnicas de ayuda al mvcrsmmsta para resolver este tipo de
dudas, entre las cuales se a ¢l Aniisis Fund
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2.2 ANALISIS FUNDAMENTAL

Este analisis trata de prondsticar la cotizacion futura de la accién en base a la
proyeccion de las utilidades de fa empresa ya que considera que la accion tiene en si misma
un valor intriseco, y que dicho valor estd en funcion directa de la capacidad de generar
utitidades, afirmando que la oferta y demanda del mercado tienden a ajustarse a cse valor
intrinseco.

Se pucde definir el Analisis Fundamental como el estudio especifico de las
caracteristicas y estructura financicra de una empresa. Por lo que sucle analizarse en
detalle fa estructura del balance, del estado de resultados del fluyjo de efectivo, la
estructura de capital, la redituabilidad de 1a empresa, su participacion en el mercado, su

:

SU Cr > istracion, etc.

Por lo que los estados financieros proporcionan informacion que debe de ser
analizada e interpretada con el fin de conocer mejor a una empresa y puede dar una
opinion de la situacion que guarda.

El el uso de métodos analiticos tiene el objeto de simplificar y reducir los datos que
se examinan en términos mas comprensibles para estar en posibilidades de interpretarlos y
hacerlos significativos. E! enfoque de la técnica del andlisis puede variar segin sea
aplicado por un analista externo de la empresa que seguramente buscara como fin la
conveniencia de invertir o extender crédito al negocio, o por un analista interno, que
buscara la eficiencia de la administracion y para explicar cambios significativos en la
estructura financiera y el progreso de los resultados obtenidos en la comparacion con lo
estimado.

Ayudindose de razones simples, razones estandar, etc., con el fin de hacer la
interpretacion debida de los estados financieros, ademas es necesario complementar el
analisis mediante el conocimiento del sector donde se desenvuelva la empresa, como
condiciones del mercado, localizacion de la planta productiva, mano de obra, vias de
comunicacion, condiciones fiscales en esa zona, etc., que definitivamente tiene que ver con
el desarrollo de la empresa.

41



Para la realizacion del Anilisis Fundamental se procura ‘que las cifras sean
representativas para que se pueda responder a cierlas preguntas bisicas que toda persona
debe contestarse antes de efectuar una inversion.

Las resy a al| de tales preg se obtienen basicamente de! estudio de

las razones financieras que forman parte de Jas herramientas del analista. Otras se obtiencn
examinando las tasas de crecimiento y las expectativas que se tienen del crecimiento de fa
empresa y las demds leyendo las notas a Jos estados financieros, para conocer lus tasas de
depresiacidn y revaluacion que este h do la empresa.

Las razones financieras y las tasas de crecimiento se utilizan basicamente para

contestar, entre otras, a pr como las sig M

¢ Tienela émpiésa liquidez suficiente 7

~Raon gi{:étlla}ile.
- Razén o prucba del deido,

FA Tic:ne la empresa capacidad de endeiidamiento 7 -
- Apalancamiento. .
= Razon .. pasivo corto plazo / pdsivo totul.

¢ Es eficieate la empresa ?

. - Rotacion de inventarios.
- Rotacion de cuentas por cobrar.
- Margen de utilidad en operaciones.
- Margen de utilidad bruta.



¢, Ha crecido la empresa ? ¢ Crecera en el futuro ?

- Crecimiento de inversion permanente.

- Crecimiento de capital contable.

= Crecimiento de ventas netas.

- Crecimicnto de la wilidad neta.

- Crecimicnto de activos. .

¢ Brinda una rentabilidad adecuada la empresa ?

- Utilidad por accion,

~ Razon precio-utilidad 12 meses (miiltiplo) . , !
- Margen del capital contable.

- Valor en libros por accion.

- Valor mercado / valor en libros.

- Rendimiento esperado.

- Dividendos.

2.2.1 LIQUIDEZ

Cuando se habla de liquidez se considera la capacidad de la empresa para cubrir
sus deudas a corto plazo, es decir, a un plazo no mayor de un afio. Al examinar los
estados - financieros de una empresa para determinar - su liquidez se consideran
fand | y

dos razones fi :

- Razéa Circulante

Esta razon nos mostrard basicamente cuintos pesos o centavos tiene la empresa
para cubrir cada peso que debe a corto plazo. Se obtiene dividiendo el activo circulante
entre ¢l pasivo circulante. Para que esta razon nos sirva de parametro para determinar si
una empresa tiene liquidez 6 no se debe comparar con la misma razén de otras empresas
del ramo, es decir, no podemos comparar diversos giros de empresas, por ¢jemplo, no
podemos comparar AURRERA (CIFRA) que ¢s una empresa netamente comercial con
APASCO, la cual es una empresa cementera.
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- Prueba del Acido

Aqul c05|deramos Ta cnpucxdnd de una cmpresa para “cubrir’ dc mmedmlo todns sus=
- deudas a corto plazo. sin rccumr ala venia de sus inventarios, la l‘ormula esla mguucntc

2.2.2 - ENDEUDAMIENTO

Existen personas que consideran que no es bueno estar endeudado, pero también
hay que consid el endeud > como una mancra mas de hacer crecer su
patrimonio, de aumentar ¢l rendimiento que les puede proporcionar su inversidn. Por lo
que al examinar las empresas para decidir si invertimos en ellas, debemos determinar cuén
endeudadas éstan y eso se determina principalmente por :

- Razén de Apalancamiento
Dicha razon se determina asi :

Apalancamiento ' = pasivo total

capital contable

Mide la participacion del fi iami hecho por medio de los acreedores, en
relacidn con el capital propio. Como regla general se puede aceptar como relacién maxima
la de & a 1, es decir que el capital ajeno sea igual al propio debido a que una razén
superior provacaria un desequilibrio.
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- Razén de Pisivo Corto Plazo / Pésivo Total

Nos indica la proporcion de la deuda (iué ha de hquidéfse’ en menos de un afio, -

Cuando ‘se invierte, se busca que dquello en lo que se invierte sea lo mas eficiente
: posible: Para determinar la‘eficiencia de la empresa, se efectuan dos tipos de analisis, uno
por medio de las razones financieras y otro por medio de sus tasas de crecimiento.

Las razones se analizan con relacion a la eficiencia y son :

- Rotacion de cuentas por cobrar.

- Rotacion de invemtarios.

- Margen de utilidad bruta.

- Margen de utilidad de operaciones.

- Rotacion de Cucntas por Cobrar

Esta se determina dividiendo las cuentas por cobrar a clientes entre las ventas a
crédito (si no se tiene esa ciffa, entoncés entre las ventas netas), y multiplicando el
cociente por trescientos sesenta. El cocientye no indica el numero promedio de dias que
tarda la empresa en cobrar a sus clientes.
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. Su comparacnon con las ‘otras empr
* comparacion:con’el hxstonal d fa propia
consistente. G

liendo ‘el costo de lo vendido
dlca cuuntas vecu al afio
como ‘promedio en sus

entre el saldo promedio de los mventanus
fvendc la emprcsa la”cantidad  de-. mercanc\

.~ Matgen de Utilidad Bruta

Razén-que se obtiene dividiendo la utilidad bruta entre las ventas netas, y nos

proporciona_un-indice de eficiencia del departamento de compras y/o produccidn. Al

" compararlo can el porcentaje de aumento de ventu.s, nos indicara si el aumento de utilidad
bruta fué concordante con éste.

-VMurgcn de Utilidad de Operaciones

Este se determina dividiendo la utilidad de operacion entre los intereses pagados,
nos indica el nimero de veces con que la empresa puede pagar sus intereses.

2.2.4 CRECIMIENTO

Ademés de determinar las razones financieras, que sirven para medir la eficiencia,
se debe determinar el crecimiento de la empresa, segun lo muestran los diversas renglones
de sus estados financieros. Los renglones mds importantes son
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- Inversion permanénte,
- Capital contable.

- Ventas neras.

- Ultilidad neta. X . .
= Activa total. . ! . ; “L . .

« Inversion Permanente

Nos indica a cifra porcentual de aumento de la inversion permanente. Dicho
porcentaje -se_compara con el de la inflacion durante el periodo examinado, si el
crecimiento es mayor la empresa ha crecido efectivamente y tiene mayor potencial para
aprovechar el mercado existente, si es igual, se ha mentenido estatico, y si es inferior la
empresa ha perdido terreno.

- Capital Contable

Para que la inversion permanente de una empresa pueda aumentar, la empresa
necesitara obtener fondos de alguna parte, una de las fuentes principales de dichos fondos
es el capital contable, que puede aumentar por aportaciones de accionistas o por utilidades
generadas por la empresa, o por ambas; por lo que es importanie analizar esos
crecimientos.

- Ventas Netas

En épocas inflacionarias ¢s muy comin que las ventas de una empresa aumenten,
pero ese aumento se puede deber mas que nada al constante aumento de precios, que al
crecimiento real. Si la tasa de crecimiento de ventas es mayor que la inflacion el aumento
de ventas ha sido real; y en caso contrario, las ventas de la empresa no han aumentado en
términos reales y es posible que hayan disminuido.
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- Utitidad Neta

'Las empresas bien operadas no solo generan utilidudes, sino también logran que

éstas aumenten de un afio al siguiente; este anual es especial necesanio en
“las "épocas inflacionarias, yn que es necesario conocer los incrementos que tiene las
utilidades, para compararias con las de la inflacion y determinar si las utilidades,

- examinadas en términos reales, han aumentado o disminuido.

También es itit comparar el incremento de 1a utilidad neta con el incremento de las
ventas para saber si el aumento de utilidades ha sido consistente con ¢l de las ventas. Si las
utilidades netas han aumentado a tasa superior que las ventas, la empresa a mejorado la
eficiencia de su operacion y si no lo han hecho la eficiencia de 1a empresa se ha
deteriorado.

- Activo Total

Lo mismo sucede con los incrementios que tengan el activo total, por lo que se
ticne que observar las causa de un crecimiento real o estatico.

2.2.5 RENTABILIDAD

Cuando se efectia una inversion, se espern obtener algo de ella. El beneficio que
sc obticne, medido en terminos de porcetaje o incremento anual, es lo que se conoce como
rentabilidad.

Las empresas son creadas por aportaciones de sus accionistas, los cuales desean
obtener cierta rentabilidad. La rentabilidad se determina basicamente en funcién de la
utifidad del ejercicio, examinando la relacion entre ésta y dos factores : las ventas y el
capital contable.
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Se consideran las ventas por ser lo que proporciona vida a las empresas y la
utulidad por ser el beneficio que proporcionan las ventas,

Hasta aqui, han sido al licaci de como analizar el comportamiento de
las empresas, . por medio del Analisis Fundamental y que se apllca para pcnetrar ala
escencia de las empresas. :

‘Ain falta examinar determinados aspectos del Anilisis Fundamental, 10§ cuales nos
indican cuéndo puede ser recomendable invertir en alguna empresa y cuando sera'me)or
que nos abstengamos de hacerlo. i .

- Utilidad por Accién

La utilidad que se examina es la utilidad en 12 meses. Se obtiene sumando la
utilidad del altimo trimestre reportado por la empresa, a la itilidad neta del ultimo
ejercicio auditado, respetando la utilidad de! mismo périodo del cjercicio anterior ( para
considerar solamente 12 meses), y dividiendo el saldo entre cl nimero de acciones en
circulacion.

- Razdn Precio/Utilidad 12 Meses

Una vez obtenida la utilidad de 12 meses, el precio de la accién se divide entre
dicha utilidad, y al cociente se le llama miltilplo.

El resultado indica las veces que en el precio de una accién se halla representada la
utilidad por accién. Por lo comin se.estima como razén normal de precio la de 10 veces
las utilidades, pero en la practica varian estas razones segun la clase de industria o
empresa, la marcha de los negocios de la misma, la demanda de sus acciones en el
mercado y otros factores que pueden afectar la cotizacién de la accidén en el mercado

bursatil.
.

Mientras mas alta es la relacion de precio de utilidad de una accién, menor es el
beneficio que se obtienen de ella.
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- Margen de Capi!nl,Conlnhle

X Este se determina dividiendo la utilidad neta entre el capital contable. El cociente
" obtenido es un porcentaje que es comprarable con la‘misma razén de otras empresas, se
“examina para determinar el porcentaje de beneficio que las utiliades producen al capital

contable Este margen no se debe comparar.-con el rendimiento  que puede brindar una
* inversién en valores de renta fija.

- Valor en Libros por Accién

La cifra indica el valor intrinseco de una accién y se obtiene dividiendo el capital
contable entre el namero de acciones, es un factor adicionat de analisis para dctermmar si
el precio de una accién es adecuado o no.

. = Valor Mercado/Valor en Libros por Accién

... .Estarazén.indica en cierta forma si una empresa esta adelantada.en. su precio,
comparandolo con el valor ‘en libros determinado previamente. Se obtiene dlv:dlendo el
precio actuat de ta accion de una empresa entre el vajor intrinseco que tiene.

Ejemp!o‘:_ i

" CIFRA

Precio de mercado $2,350.00
Valor contable por accion $ 1,850.00
Valor de mercado / valor libros . =:-2,350.00 = 127 %

1:850.00 -



- Rendimicnto Esperado

Este factor se determina en funcion, no solo de los descos del .inversionista, sino
que se usan datos como cambios de cualquier tipo, ya sean macroecondmicos (tasas de
interés, cambios de la ccondmia mundial y/o nacional, etc.), politicos o microecondmicos
(un cambio fundamenta! en el desarrollo de la empresa en la cual se desea invertir) y no.
atenerse solamente a consideraciones relativas a los cilculos.

Un cjcmplo claro es que una empresa X con deuda en moneda exlran;era y rcahza
una reestructuracion de lo que debe medi itali

ela ion de pasivos,

como socios a sus acreedores bancarios. Con lo que tiende a subir st precio en el mercado
bursatil, por las expectativas de una menor situacion financiera {menos pagos de intereses,
mayor capital, etc.).

- Dividendos

El ultimo criterio de declsnon dc inversion para las personns “Gue. desean ver
acrecentar. su patrimonio, es. el otorgamlento de: las emprcsas sus accmmstas de=
dividendos, estos pueden ser de la siguiénte manera - . ;

- Dividendos en efectivo.

- Capitalizaciones. :
- Suscripciones. e R R
- Split.

- Retrosplit.

- Canje.

- Dividendos en Efectivo

Es aquel que da una empresa a cada uno de los accionistas, una parte de las’
utilidades de la misma.
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_ Capitalizacién o Dividendos en Acci

También llamada "capitalizacién libre de costo". Ocurre cuando la empresa decide
capitalizar utifidades y para ello entrega acciones de libre costo, a los accionistas, en la
proporcuén d da a su Ot cuando hay un dividendo en acciones, la
accion debe suffir un ajuste de su precio de mercado, en la proporcion que ocupa fa

capitalizacion en el total del capital de la empresa.

- Suscripcidn

Una suscripcion da derecho a los inversionistas de una empresa a comprar més
acciones a un precio normalmente abajo del valor de mercado, pero siempre igual o arriba
de su valor nominal.

- Split

Es el procedimiento que consiste en dividir las acciones en circulacién de una
compaiiia en un nitmero mayor, sin modificar el capital social, por medio de la disminucion
del valor inal de las acci de la empresa que lo decreta.

~ Retrosplit

Es la operacon inversa al split, con lo que el retrosplit es un aumento al valor
nominal de las acciones, por lo que implica que se haga una reduccién de acciones, sin
variar el monto del capital suscrito y pagado.
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- Canje

Es la suslitucion o cambio de titulos representativos de valores. Cuando una
empresa decide aumentar su capital social, normalmente emitira en breve tiempo nuevos
titulos, con el fin de actualizarlos en cuanto sus caracteristicas y representatividad del
capital, por lo cual "canjea" los titulos por otros titulos o certificados provisionales. Es
posible que el canje sea " a la par " (un titulo nuevo por uno antiguo). En lo que respecta
a estos dividendos previ lados, puede ocurrir que sean estos combinados, por

ejemplo : Un dividendo en efectivo junto con una 5n, dos suscrip
simultaneas, un split con un efectivo, etc.

Se realizan los analisis de inversion tomando en consideracion diversas variables de
caricter financiero, que de una manera u otra pueden afectar las utilidades de las
empresas, tales como : ventas, activos, inversiones, mercados, etc. La politica de inversion
que se recomienda seguir es comprar en las situaciones en que la cotizacion esta por abajo
de su valor intrinseco e inversamente vender en aquellas en las que la cotizacién es
superior a dicho valor, ya que se supone que tarde o temprano la cotizacion tenderd a
ajustarse al valor intrinseco de la accién

Sin embargo, dicho anilisis ticne el inconveniente de que el mercado tarda en
ocaciones mucho tiempo en reconocer el supuesto valor intrinseco y en efectuar el ajuste
una vez que lo reconoce. Por las anteriores razones se considera que este analisis es
efectivo sdlo para inversionistas con objetivo a largo plazo.
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CAPITULO I

FINANCIAMIENTO A TRAVES DE DEUDA



3.1 PAPEL COMERCIAL

4,

i Las empresas que han logrado un ad do nivel de ez,
“"con dlversas opclones de financiamiento en el mercado de dinero. :

1

A corto plazo el Papel Comercial ofrece una interesante opcu’m no sola por su' N
“costo sirio por su flexibilidad y oportunidad. B

- 3.1.1: DEFINICION

Se consmera Papel Comercial a los pagarés suscritos por sociedades andnimas
en da nacional (o en moneda nacional indizados al tipo de
cambio libre) y destinados a circular en el mercado de valores.

3.1.2 VENTAJAS

Esta posibilidad de financiamiento a corto plazo ofrece una serie de ventajas para
Ia empresa emisora, a!gunas de las cuales son [as siguientes :

- La obtencién 4gil y oportuna de recursos de corto plazo que le permite a la empresa
financiar su capital de trabajo.

- El costo de los recursos, ain cuando esta en funcién a las dici prevaleci en
el mercado, no se eleva més por concepto de reciprocidad.

- En el caso del Papel Comercial Indizado, el costo esta en funcion de las tasas de otros
instrumentos en délares y del deslizamiento del tipo de cambio libre.

- Se pueden adaptar las condici de cada emision en monto y plazo a las necesidades
de la empresa.
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- Es un mstrumcmo que puedc ser colocado cntre el pubhco mversnomsm a tmves del

: No exme un monto mimmo y el monto mnxxmo eslé en funcxon de la capacidad de
: pago dela empresa

‘= Plazo

Los titulos pueden ser colocados a un plazo maximo de 360 dias. En ningun caso
el vencimiento podré coincidir con un dia inliabil. Debido a que la autorizacion de Papel
Comercial se otorga por un afo, €l emisor puede volver a2 emitir pagarés a cada
vencimiento por igual, mayor o menor cantidad, hasta el monto total autorizado para
circular.

« Valor Nominal

El valor nominal de cada pagaré es de $100,000.00 , pero la emisora podra emitir
un solo pagaré que ampare ¢l monto total de cada una de las emisiones que lleve a cabo,
siempre y cuando confiera mandato a favor de INDEVAL.

- Numero de Emisiones

La empresa emisora podra efectuar las emisiones de pagarés de Papel Comercial
por los importes que considere convenientes, dentro del plazo de un afio contado a partir
de la fecha de autorizacion de la Comision Nacional de Valores, siempre que ¢l monto en
circulacién no exceda la cantidad maxima aprobada por ésta.
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- Intereses

El Papel Comercial se cotiza en términos de tasa de descuento. Esta serd variable y
se negociara entre la empresa emisora y el agente intermediario de acuerdo a las
condiciones del mercado. La tasa normalmente se fija en relacion a las condiciones
vigentes en el mercado de dinero, tomando como tasa base la de los CETES.

- Garantias

El Papel Comercial puede ser quirografario, se puede establecer algin tipo de
garantia especifica, o puede tener el aval de alguna sociedad nacional de crédito.

- Emisoras

Podra ser emitido por empresas mexicanas. Cuando se trate de Papel Comercial
indizado al tipo de cambio libre, la emisora deberd generar un flujo de dolares suficiente o
mantener cuentas por cobrar en dicha moneda similares en plazo y superiores al monto de
las emisiones.

- Destino de los fondos

El destino principal de los recursos provenientes de una oferta publica de Papel
C ial, es para el financiami de requerimi de capital de trabajo.

- Posibles adquirientes

El Papel Comercial podra ser adquirido libremente por personas fisicas y morales,
de nacionalidad mexicana o extranjera.
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3.14 REQUISITOS NECESARIOS PARA EMITIR PAPEL COMERCIAL

1.-7% La tendencia del mercado es que cualquier linca de Papel Comercial requiere de
una calificacion, aunque anteriormente si la emision de Papel Comercial era mayor o igual
a 4,000 millones de pesos, esta emision requeria de una calificacion

2.- Se debe presentar una solicitud a fa Comision Nacional de Valores y el dictamen
que resulte de 1a calificacion.

'3.1.5 COSTO DE LA EMISION

Para realizar una emision de Papel Comercial, existe una serie de costos, dentro de
los cuales se pueden mencionar los siguientes :

- Cuotas de registro e inscripcion en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y en la Bolsa mexicana de Valores.

- Cuotas al S.D. INDEVAL, S.A. de C.V.

- Publicacion de los avisos de oferta piblica.
- Comision para el i diario colocador.
- Cuota de la calificacién de la linea.
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3.1.6 CUOTAS EN LA INSCRIPCION Y EMISION DE PAPEL COMERCIAL
1. A LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

- Emisiones hasta 1000 millones de pesos valor nominal :
0.17 % mas VA
- Emigiones de mas de mil millones de pesos valor nominal

$ 1,700000 amnles por los primeros mil millones, mas 0.085 % anual por la
cantidad que los exceda, mis IVA.

- Cota minima :
$ 80,000

En base a la tarifa anual, 1a cuota se calculard en proporcion al plazo de la emision.
2. ALA COMISION NACIONAL DE VALORES

- Por estudio y tramitacion : $ 3,360'000
. - Poc inscripcion
Si el monto es menor a 170,000 millones de pesos se paga 0.12 % anual.

Si e monto es mayor a 170,000 miltones de pesos se paga 0.06 % anual.

59



3. A EL AGENTE INTERMEDIARIO .

- Sobre el monto dé la e 0132 % ﬁggnsual
5.A LA CALIFICADORA
- Si'el monto es menor o igual a 2 mil millones de pesos, entonces la cuota sera de :
$'15,000'000.

- Si el monto esta entre 2 mil millones y 15 mil millones, fa cuota sera de:

$ 15,000'000 y se pagara el .075 % sobre el excedente de 2 mil millones.

3.1.7 TIEMPOS Y ACTIVIDADES

Existen varias actividades que determinan el tiempo para llevar a cabo una emision

de Papel Comercial, entre otras estan la reunién y entrega de d acion de la
a la compadia colocadora, la emision del dictamen por la compafia colocadora, y la
autorizacién e inscripcién de 12 emision por la Comisién Nacional de Valores.




+3.18 PRINCIPALES ACTIVIDADES ENLA EMISION DE PAPEL

= | COMERCIAL-

ACTIVIDAD -

Preparacion y entrega de la informacion legal'y fmanmem ala Casa de
Bolsa.

Emision por parte de la Casa de Bolsa det dic(aﬁen l?gal y financier '
Presentacion de la solicitud de inscripcion a la C.N.V. V ‘
Obtencion del oficio de inscripcion de fa C.N. V.

Celebracion del contrato de colocacion con fa Casa de Bolsa. 3 ”,~

Celebracion de contrato de apertura de cuenta de emision, depdsito del & - 17
titulo y entrega de poderes en el INDEVAL.

Envio de carta de caracteristicas a la Bolsa Mexicana de Valores, a la 18
CN.V. yal INDEVAL. :

Publicacién de aviso de oferta piblica. 19
Realizacion de cruce en {a Bolsa Mexicana de Valores. : 19
Liquidacion. T e
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3.1.9 FORMATO DE AVISO DE OFERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION O
VENTA DE PAPEL COMERCIAL

1. Anuncio de la oferta piblica y valor nominal de la misma.
2. Denominacion de la emisora.

3. Tipo de documento.

4. Clave de pizarra,

§. Monto de la emision autorizada para circular.

6. Calificacion de acuerdo al dictamen emitido por. CAVAL sobre el grado de solvencia y
liquidez. "

7. Valor nominal de los pagarés.

8. Plazo.

9. Monto de la oferta

10.Tasa de descuento.

11. Tasa de rendimiento.

12. Fecha de emision.

13. Fecha de vencimiento.

14. Depositario : $.D. INDEVAL, S.A.de C.V.

15. Lugar de pago: (oficinas de INDEVAL o en su caso de la emisora).
16. Posibles adquirientes.

17. Mensién de que los titulos se encuentran inscritos en la seccion de Valores de Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios y de que son objeto de cotizacion en Bolsa.

18. Agente colacador (Casa de Bolsa).
19, Transcripcion del dltimo pérrafo del articulo 14 de la Ley de Mercado de Valores.

20. Autorizacion C.N.V. (Citar nimero de oficio de registro).
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3.1.10 SOLICITUD DE INSCRIPCION EN EL REGISTRO NAClONAL DE
VALORES E INTERMEDIARIOS

H. COMISION NACIONAL DE VALORES

(Nombre del representante de la emisora), en nombre y repr ion de (d

de la sociedad emisora), con fundamento en lo dispuesto por los articulos 2o0., altimo
parrafo y el 14 de la Ley de Mercado de Valores y en la disposicion tercera de ia circular
10-118, expedida por la Comisién Nacional de Valores e Intermediarios, y la autorizacion
para oferta poblica de los pagarés denominados Papel Comercial que suscriba la emisora,
hasta por un monto de (monto autorizado).

Para este efecto, se proporciona la siguiente informacion general de la emisora :

a) Denominacion social.

b) Fecha de constitucion y datos de inscripcion de la escritura constitutiva en ¢l Registro
Publico de Comercio.

¢) Actividad principal o giro de la empresa.

d) Domicilio social.

€) Direccion de las oficinas pri \!

f) Nombre de los miembros del Consejo de Administracion.

g) Capital social.

h) Capital contable, segiin dltimos dos fi ieros di inados previ ala fecha
de la solicitud.

i) Principales funcionarios. . .

j) Empresas con las que la emisora forma un mismo grupo y, en su caso, subsidiarias.

k) Principales marcas.

Igualmente se informa a esa Comisién que la Casa de Bolsa encargada de 1a colocacién de
los titulos sera (nombre de la Casa de Bolsa).

Firma de la persona que suscribe la solicitud
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3.2 PAGARE A MEDIANO PLAZO

3.2.1 DEFINICION

Son pagarés suscritos por iedad i d inados en d.
nacional, emitidos a plazo, colocados a valor nominal mediante oferta piblica y cotizados
en la Bolsa Mexicana de Valores.

3.2.2 VENTAJAS

- Existe gran flexibilidad en el destino de los fondos.
- Proporciona diferentes alternativas en la periodicidad del pago de intereses.
- Ofrece varias opciones en cuanto a la garantia que se otorga.

- La posibilidad de una sola amontizacion al final del plazo de la emision, permite la
maduracién de los proyectos de inversion de capital.

3.2.3 CARACTERISTICAS

- Plazo

E! plazo es generalmente de 1 a 3 afios.



- Monte

El monto minimo varia dependiendo de la Casa de Bolsa, y ¢l monto miximo se
fija de acuerdo a las necesidades y a la situacion financiera de la empresa.

- Tasa de Interés

Se revisa y ajusta cada mes. Se fija en base a una tasa de referencia, mis una
de do a las condici del do.

- Garantias

Por la garantia de pago de intereses y principal el pagaré a mediano plazo puede

- Quirografario

No tiene garantias especificas, estableciendose limitaciones a la estructura
financiera de la empresa.

- Avalado

Lo otorgan las instituciones de crédito a Solicitud del Banco de México.

- Con garantia fiduciaria

Se fideicomiten valores, bienes o derechos, que garantizan el pago de pnnclpal
ylo intereses.

- Amortizacién

Mediante un tnico pago al final del plazo de la emision. Se puede amortizar
anticipadamente mediante el pago de una prima al inversionista.
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- Disposicién de fondos

Se dispone de Ia totalidad del monto autorizado medi una sola disposicion al
momento de la emision.

- Informacién

Se debera proporcionar informacion financiera trimestral y anual a la Comision
Nacional de Valores, a la Bolsa Mexicana de Valores y a CAVAL durante la vigencia de
los pagarés.

- Tasa de interés

Los instrumentos de inversién para determinar la tasa de referencia actualmente

1) Pagarés Bancarios a plazos de hasta 182 dias.

2) Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) a 28 dias.

3) Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) a 91 dias.

4) Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) hasta 728 dias.
5) Los intereses se podrin pagar mensual, bimestral o trimestralmente.

~ Destino de los fondos

Existe gran flexibilidad en el destino que puede darse a los fondos producto de [a
emision :

- Capital de trabajo permanente.
- Inversion en activos fijos.
- Consolidacion de pasivos.
- Adquisicién de empresas.



3.2.4 REQUISITOS Nscesmuos
PLAZO -

1.- Este upo de cmlsnoncs
cahﬁcacnon

2.- Presentar una sohcnud ala Comnsmn Nacmnal
cahﬁcncnén

3.2.5 COSTOS DE LA EMISION

Para realizar una emision de Pagaré a Mediano Plazo, existen una sene de coslos,» ,,
dentro de los cuales podemos mencionar los siguientes : ¥

- Cuotas de registro ¢ inscripcion en el Reglslm Nacional ‘‘de Vﬂlores e
Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores .

- Cuotas al S.D. INDEVAL S.A. deC.V.,

- Publicacion de los avisos de oferta piiblica.

- Comisién al intermediario financiero.

3.2.6 CUOTAS DE INSCRIPCION Y EMISION DEL PAGARE A MEDIANO
PLAZO

1. Comisién Nacional de Valores
- Inscripcion en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios (1

Hasta 139,841 millones 030%
Por el excedente de 170 mil millones de pesos 0.15% .
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- Estudio Técnico:

+-- Cuota apual 2

! H:;sta mil millones
Mas'de 5'mil a 10 mil millones

Primeros 5 mil millones _5.16,2500000
: 1950 %7 -

Mas excedente

“'Mas de 10 mil a°40 mif millones
Primeros 10 mil millones
Mas excedente

3250 %

°$3,360'000

*No aplica en esfe caso® i -

$26,000000
1475 %

3. Calificadora de valores : Se paga lo mismo ﬁue é_n hn:; emision de Papel Comercial.

4, INDEVAL : Se paga el .00132 % sobre ¢l monto de la emision.

5. Otros gastos (aproximados).

- Gastos notariales y de inscripcion en el Registro Piblico de Comercio :

Protocolizacion de la Escritura de Emision y Acta de Asamblea
Registro Publico de la Propieded y el Comercio
- Honorarios del representante comun :
A la firma de la escritura de la emisiong)
Impresion de titulos
Impresion de prospecto

Honorarios def agente colocador

1.- Cads #lo by que pagar s cuiota por refrendar la inscripeide: ©
«.15 %4 sobre ¢ monda, sin que csta cantidad exceda de S 45,396000. Exta cuo se modifica cada J mescs.
2.- Esta cuota se paga cada a0 y s¢ aplica sobre el valor nomiial, 0 em su caso, ¢l valor sjustado.
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0.5%

0.1%
$ 5,000000
$6,0000000
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3.2.7 REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION DE PAGARES DE MEDIANO
PLAZO Y PAPEL COMERCIAL.

Informacion de caricter legal y financicro.

- Documentacion e Informacion de Cardcter Legal.

1. Testimonio notarial o copia certificada de la escritura de poder conferido a la o las
personas que suscribiran los pagarés con datos de inscripcion en el Registro Pablico de
fa Propiedad y del Comercio, asi como certificacion de que el poder se encuentra
vigencia a Ja fecha de solicitud suscrita por ¢l Cosejo de Administracion, con el
compromiso de informar a la Casa de Bolsa, de cualquier modificacion o renovacion de
dicho poder o el nombramiento de nuevos apoderados.

2. Testimonio notarial o copia certificada de la escritura constitutiva de la sociedad.

3. Informe actualizado sobre créditos de fa emisora y su relacion en el pago, sefialando, en
su caso, la naturaleza de las garantias,

4. Lista actualizada de inversiones en otras socicdades. Tratidndose de sociedades
controladoras, una lista de las sociedades subsidiarias, indicando el porcentaje
accionario que representen las mismas, y las principales actividades que desarrollen.

5. Relacion de las personas_que mlcbmn el Conscjo de Admmnslracxon comisarios,
principales acci y principales accionarios de la sociedad, sefialando !a fecha de su
clcccmn o designacion y su antigiiedad en la empresa. \\

6. Breve informe de la situacion fiscal y laboral de la sociedad emisora.

7. Estado de modificacion at capital social, ultimos cinco ejercicios o apartir de la fecha de
constitucion de la sociedad si su antigiiedad es reciente, especificando ¢l origen del
aumento (aportaciones en efectivo o en especie, capitalizacion de reservas, de utilidades,
etc.).
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1

- Dociimentacion e Informacién de Caractér Financiero.

Estados financieros de la sociedad relativos a los tltimos tres ejercicios sociales :
estado de situacion financiera, estado de resultados, estado de cambios en la situacién
financiera en base a efectivo y estado de variaciones en el capital contable, incluyendo
las notas explicativas y el dictamen del contador pablico independiente.

Estado de situacion financiera y estado de resuitados de fecha reciente o coincidente
con el Gltimo trimestre transcurrido del ejercicio social en curso, comparativos con el
mismo periodo del ejercicio anterior.

Estado de situacién financiera; estado de resultados y estado de cambios en la situacion
financiera en base a cfectivo sin consolidar, presupuestados por cinco trimestres
debidamente firmados por funcionario con facultades para ello. Tratandose de
empresas controladoras puras, la presentacion de esta informacion debera hacerse en
términos consolidados.

Trayectoria de la sociedad, mencionando resultados obtenidos en los Gltimos tres afios,
y politica de dividendos.

Informacion respecto a las bases empleadas en la preparacion de los estados financieros
presupuestados.

Funcionarios de la Casa de Bolsa sostendran pliticas con algunos directivos de la

empresa y realizaran algunas visitas a las plantas ¢ instalaciones con objeto de elaborar una
evaluacion cualitativa y operativa de la empresa. - .
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© 3.3 OBLIGACIONES

A medida que nuestra economia entra en un periodo de crecimiento sostenido con
bajos niveles de inflacion, el mercado de capitales adquire reelevancia, como un
instr de fi iamiento a lasgo plazo, para apoyar el desarrollo de proyectos de
ampliacion a la capacidad productiva de las empresas. E} mercado de las obligaciones se
ha ido desarrollando debido principalmente a la flexibilidad que offece e instrumento para
adaptarse a las condiciones particulares de los proyectos y a un menor costo comparado
con otras alternativas de financiamiento a largo plazo.

3.3.1 DEFINICION

Una obligacion es una deuda puablica contraida en forma colectiva por una empresa
o dependencia gubernamental. E! comprador recibird pagos periddicos de intereses, que
serin normalmente trimestrales, y recibe en efectivo el pago det valor nominal de la
obligacion en la fecha de vencimiento de la misma.

Por lo tanto podemos definir a una obligacién como un titulo-valor nominativo
mediante el cual se documenta un préstamo que una sociedad andnima obtiene de un
conjunto de inversionistas.

Las obligaciones son titulos de crédito que representan una parte proporcional de
un crédito colectivo concedido a una empresa organizada como Sociedad Anénima.
(Segun articulo 208, 210 de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito).

Estos titulos contienen la promesa de pagar a sus poseedores, por parte de la
emisora una determinada cantidad por concepto de intereses y restituir ese monto
mediante amortizaciones convenidas, siendo el método mas comun, el de sorteos.
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3.3.2 VENTAJAS

Esta posibilidad de financiamicnto a largo plazo ofrece una serie de ventajas para
las empresas, algunas de Jas cuales son las siguientes :

< La obtencion de recursos a largo plazo en idad fi para financiar sus
proyectos de expansion, que le perinitan a la empresa mantener su liquidez.

- El costo de los recursos, atn cuando esta en funcion a las condiciones prevalecientes en
¢l mercado, no se eleva mas por el concepto de reciprocidad.

- Se pueden adaptar las condiciones de la emision, principalmente en relacion al plazo y
forma de amortizacion, a las necesidades de la empresa.

m

- Debido a que los os de las obligaciones son altamente competitivos, gozan de
alta aceptacién por parte del piblico inversionista.

- Tienen acceso a este tipo de financiamiento, empresas que no tienen inscritas sus
acciones en el Registro Nacional de Valores e Intermediasios, o aquellas en cuyo capital
participan inversionistas extranjeros.

3.3,3 CARACTERISTICAS

- Monto

Generalmente el monto de la emision se establece de acuerdo a las necesidades de
recursos y a los resultados que se obtengan del estudio econdmico y financiero que se
haga a fa emisora por parte de la Casa de Bolsa y a [a situacién que prevalesca en el
mercado en el momento de la emision. No existe un monto minimo de emisién de

el monto méxi dependera del tamafio del proyecto y de la capacidad de
pago de la empresa.
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- Plazo

) Se considera. a ‘las obligaciories instr de largo plazo, de:3 a' 10 afos,
.- generalmente se puede estip un periodo de gracia, que no podra exceder a la mitad del
_plazo de la emision, y la forma de amortizacién del principal.

La delcrmmacmn definitiva del plazo se realiza en forma conjunta, en funcion de
los requenmxenlos y en relacion directa al tipo de obligacion, esto es, a la garantia que
proporcione la emisora, :

También se establece la forma de pago de los intereses, que puede ser mensual,
trimestral o semestral,

= Amortizacién

Cuando la emision se vence se llevan a cabo cualquiera de los siguientes metodos
para su reembolso :

- Un solo pago por el total a fecha determinada.

- Amortizaciones programadas, en donde la emisora podra anexar la numeracion.
progresiva de los titulos o liquidarios por medio de un sorteo, todo esto mednanle una
tabla en la que aparescan las fechas de pago.

- Amortizacién por pago indirecto, donde puede hacerse un rescate en Bolsa y
convertirlas en acciones,

- Amortizacén anticipada, puede hacerse de acuerdo a la Ley de Titulos y
Operaciones de Crédito (Art. 211), indicando que sc puede compensar al obligacionista
con un premio, por el transtorno que esto puede causarle, este premio seré decreciente
conforme se acerque el periodo de amortizacion.

El pago de las amortizaciones puede ser trimestral, semestral o anual y la emisora
se reserva el derecho de anticipar el pago parcial o total de las obligaciones.
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- Valor Nominal

Generalmente se emiten con valor nomtinal de $ 100,00 o $ 1000,00. El precio de
colocacion suele ser el mismo que el valor nominal, aunque en ocacxones puede diferir de
éste, pudiendo incluso colocarse a fa bajo par.

- Tasa de interés

La tasa de interés fija, 2 lo largo de toda la vida de la emision es obsoleta en este
tipo de instrumentos, ya que siempre se busca ajustar la tasa de la obligacion a la tasa de
interés del mercado, para mantener su competitividad como instrumento de inversion, por
lo tanto se establece una tasa base en funcion al mas alto rendimiento ofrecido por un
grupo de instrumentos tales como :

1) Depésitos Bancarios

2) CETES

3) Aceptaciones Bancarias

4) Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

S) En el caso de obligaciones indizadas al tipo de cambio libre, {a tasa base puede
establecerse en funcion a la de los Tesobonos o a la tasa Libor.

A la tasa base se le suma una sobretasa que puede ser un porcetaje de ésta y/o una
determinada cantidad de puntos porcentuales.

Las tasas de los instrumentos escogidos son capitalizadas al plazo del pago de
intereses, cuando los plazos de dichos instrumentos son diferentes a dicho plazo, .

- Disposiciones

La empresa puede obtener la totalidad de los recursos en una sola emisién, o
realizar varias emisiones conforme se vayan requiriendo. En este caso a la empresa se le
autoriza un monto méximo para circular y puede realizar varias emisiones en un plazo que
no excedera de la fecha en que inicien las amortizaciones de la emision.
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~ Pago de intereses

Por lo general o pago de intereses se pacta en forma trimestral, ain cuando
I 35 se han reafizado con la modalidad de pagar intereses en t‘orma mensual

- Desting de los recarsos

El desiine principel Ze los recursos provenientes de una oferta publica ‘de
obligaciones. es pare reafizar inversiones en activos fijos, productos de nuevos proyectos o
ampliaciones 2 12 plama de productividad de la empresa emisora. :

- Limitaciones financieras

Se blecen al limitaciones en relacion a la estructura financiera y
corporativa de la emisora, mismas que se deberan mantener dentro de ciertos rangos
durante 1a vigencia de la emision. Dentro de éstas podemos sefialar las relaciones que
deben de mantener et activo circulante con pasivo circulante, el pasivo total con el capital
contable, asi como la restriccién de pagar dividendos en exceso de la utilidad neta, el
impedimento de hipotecar o gravar activos,etc.

- Titulos

Se emitiran titulos que ampararan una obligacién de cada serie pudiendo haber
titulos multiples. Ei nimeso de series se establece en funcion del nimero de
amortizaciones.

- Posibles adquirientes

Estos podran ser personas fisicas o morales, mexicanas o extranjeras, instituciones
de seguros y fianzas (hasta 5% de la emision), fondos de pensiones o jubilaciones de
personal y primas de antigiiedad (hasta 5% dc la emlsnén) sociedades de inversion,
almacenes generales de dep6sito, arrendad as, uni de crédito y empresas
de factoraje financiero.
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- Garantias |

Juridics !as obligaci son’. ideradas titulos de pamcnpnclon y no
simplemente titulos crediticios, son consnderadns como bienes muebles, sin importar cual
es la naturaleza de la garanhn que lns respaldnn Atendiendo a esto, las garantias pueden
serde tres tipos: il

Garantias especificas. -

Este tipo de garantia da !ugar alas obligaciones prcndanas, cuando el Obj ela’
garantia es un bien mueble y si sc tratd de bienes inmuebles, surgen otro tlpo def
obligaciones que son las ot i hipétecarias,

Garantias generales

Aqui encontramos a las obligaciones quirografarias. *

Garantias personales

Los titulos garantizados con este tipo d\, ga.rantm pueden ser las obhgaclones con
aval, o bien las que se garanticen por medio de una fianza -~ = :

- Representante comin

La Casa de Bolsa es la encargada de su col i6n, -de la -vigilancia de las

fimitaciones financieras, del pago puntual de los intereses y el capital, asi como el uso de
los fondos provenientes de la colocacion de los titulos.
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3.3.4 CLASES DE OBLIGACIONES .

Las obligaci nes esmn dwndldas en dlferemes upos con lo cual s responde a las

on 'y su pret‘erencm de

Ob aciones Hip tecarins -

{7 Se garantizan bienes i y determinados, con un valor
superior ‘al monto del crédito, a fin de poder realizarlos sin dificultades y a un precio
atractivo.

- Obligaciones Quirdgrafarias

Son aquelias en fas que el deudor responde del cumpiimiento de sus obligaciones
con todos sus bienes con excepcion de aquellos que, conforme a la ley, son inalicnables o
no embargables. Esta se autorizé por primera vez en ¢l afio de 1977, llamandose asi ya
que no tiene garantia alguna satvo la firma de los signatarios autorizados de la empresa.
En los afios de 1977 a 1979 existié una afluencia de emisiones de este tipo, esto obedecio
a que los inversionistas pensaron que era una buena inversion ya que las tasas de inversion
estaban bajando. Esto también favorecia a los emisores ya que existia la posibilidad de
financiarse a largo plazo a un costo que era competitivo con el banco y sin dar garantia
alguna.



- Obligaciones Garantizadas con un Aval

Son aquellas en las que un tercero queda obligado solidariamente con la emisora,
quedando estipulado en los titulos emitidos y avalando a la otra compaiiia hasta por el
monto de su capital contable. Siendo el caso mis comun que las subsidiarias sean avaladas
por su controladora u otra compaiiia del grupo.

- Obligaciones Garantizadas con Fianza

Ocurre cuando la emisora constituye un contrato por el cual una persona se
compromete a pagar por ella el importe insoluto de la deuda, si es que esta no procede a
hacerlo.

- Obligaciones Convertibles

Son obligaciones que operan bajo cualquicra de las formas mencionadas, solo que
al it el oblig; ista podra optar por. recibir mediante amortizaciones su parte
de la deuda, o bien convertir estos titulos en acciones comunes o preferentes de la misma
emisora.

- Obligaciones Fiduciarias

Estas obligaciones son una modalidad de las prendarias, ya que 1a prenda es un
fideicomiso creado con activos de la emisora, que servira para garantizar el pago de la
deuda, éste podra estar constituido con valores, cartera, inventarios, acciones de su
propiedad de otras empresas, etc.
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3.3.5 REQUISITOS NECESARIOS PARA EMITIR OBLIGACIONES

Para realizar una emision de obligaciones a través de ofena piblica, es necesario
presentar una solicitud ante la Comisién Nacional de Valores y cumplir con los requisitos
establecidos en el instructivo elaborado por la misma Comision para la inscripcion de
obligaciones en la Seccién de Valores en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.
Dentro de este instructivo se debe incluir un estudio financiero, en el cual se determinen y
justifiquen las necesidades de efectivo de la empresa, planes de pago, establecimiento de
garantias, en su caso y limitaciones financieras.

Adicionalmente se deberd presentar una solicitud y realizar los trimites, para
obtener la aprobacion y registros necesarios ante la Bolsa Mexicana de Valores, en que se
incluira estados financieros proforma para los proximos cinco afios.

Es necesario también que la empresa obtenga autorizacion de su Conscjo de
Administracion y de sus accionistas a través de una Asamblea General Extraordinaria que
se convoque para estos cfectos.

3,3.6 COSTOS DE LA EMISION

Para realizar una emision de obligaciones, existen una serie de costos, dentro de
los cuales podemos mencionar los siguientes :

- Cuotas de registro e inscripcién en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores.

- Honorarios notariales y de registro del acta de emisién de las oblxgacmnes asi
como de la asamblea general extraordinaria de i as CcorT

Impresion de titulos, elaboracion del prospecto, publicacién de fos ‘avisos de
oferta piiblica, etc.
- Comision a el agente colocador o intermediario.
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1.3.7 OFERTA PUBLICA

" Una vez que fué presentada y aprobada la solicitud de la emisora en la. Comisién
Jacional de Valores y suscritas las obhgacmnes en'la Bolsa, se elabora el prospecm de
<olocacidn en cuya caratula aparecen los slguuentes datos :

- Nombre de la emisora.
- Monto.
~ Fecha.
- Plazo,
- Tasa de interés.
~ Iecha de amortizacion.
- Garantia oforgada.
Nombre del representante comiin de los obligacionistas.

En tal documento ademés debe aparecer toda la informacion relativa a la emisora.
También se establece quienes serdn los posibles adquirientes, especificando el régimen
fiscal al que quedan sujetos por invertir en titulos con pago périodico de intereses,
normalmente el denominado de tasa alta o definitiva.
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:3,3.8 CALCULO DE RENDIMIENTOS

- Las obligaciones pagan intereses cada tres meses, aunque existen algunas que lo
hacen cada mes,0 cada seis meses. Los pagos de intereses se controlan generalmente a
través de que vienen incluidos en el di principal.

p

Con las obligaciones que pagan intereses cada mes o cada tres meses, la tasa de
interés se controla de acuerdo a las tasas de los Certificados de Deposito en bancos a 90
dias, ala de CETES o ala de Aceptaciones Bancarias, por lo que su rendimiento es muy
variable.

A ia de este procedimiento es io que el inversionista este
enterado de las variaciones de las tasas, es por eso que se publica en los principales diarios
cada vez que se revisa la tasa de interés, un anuncio en e! que se especifica la tasa de
interés a pagar en ese périodo.

dimi. P

Para calcular el de alguna emisién, ademas de la tasa de
interés es necesario conocer el precio de compra, que puede ser del tipo:

- A la par : Igual al valor nominal.
- Con premio o sobre la par : Mas alto que el valor nominal.
- Con descuento o bajo la par - Mas bajo que el valor nominal.

Como los intereses se pagan en la mayoria de 108 casos cada tres meses el calculo
de la cantidad a pagar se hace obteniendo el promedio aritmético de las tasas de los tres
meses. .



Ejemplo:

La tasa de interés que devengan las obligaciones NADRO para el trimestre del 28
de febrero al 27 de mayo son como sigue:

- tasa neta promedio ! 106.91%
- tasa bruta : 109.43%

La tasa bruta se obtiene promediando las tasa brutas correspondientes a los tres
meses del trimestre, supongamos que las tasas brutas de los tres meses fuerén:

- 28 de febrero al 27 de marzo : 110.03 %
- 28 de marzo al 27 de abril  : 108.75%

- 28 de abril al 27 de mayo 1 109.52%
La tasa bruta se obtiene de la siguiente manera :

110.03 +108.75+109.51 = 32829 = 10943%

3 3
Como 109.43 % esa tasa anual, la tasa neta se obtiene asi :

109.43 tasa bruta anual
- 2.52 impuesto ( 21 % sobre los pnmeros 12 puntos )

106.91 tasa neta



Otro caso que sucede es cuando commden las fechas de pago de intercses y las de
compra y venta de las obli usando el plo anterior: si se hubieran comprado
obligaciones ¢! 28 de febrero y se hubieran vendldo el 28 de mayo. el rendimiento efectivo
se deberia calcular con fos siguientes elementos:

Valor nominal : $1,000.00
Precio de compra : $1,050.00 (cotizacidn en bolsa el 28 de febrero).

Precio de venta : $1,000.00 (cotizacion en bolsa el 28 de mayo ).
El precio neto de compra y de venta se dan incluyendo la comision de 1a Casa de Bolsa.

Precio neto de compra : 1,050 + 1,050 (0.0025) = 1,052.62

Precio neto de venta : 1,000 - 1,000 (0.0025) = 997.5

Por otro lado, el niimero de dias transcurridos en cada periodo fué de:

- 27 de febrero al 27 de marzo : 28 dias
- 27 demarzo al 27 de abril  : 31 dias
- 27 deabril al 28 demayo  : 31 dias

Célculo aritmético :

I=VN TNxN.

360
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dondé :

1: interés

VV;INV:VVal(;r'nomi»narl. T

“TN : Tasa neta. i

N : Nimero de dias transcurridos e;1’ el trimesl’ig

Sustituyendo :

1= 1,000 1.0691(90)" ~ = §267.275

360

Por lo tanto los intereses pagados el 28 de mayo fuerdn de $ 267,275, por lo tanto -
tenemos que:

Precio neto de venta : § 9975
Intereses: . + § 267.275

$ 1,264.775



Para determinar la tasa efectiva de rendimiento | se tienen que igualar los -
valores de la siguiente manera : R Lo :

Por lo tanto tener

‘. sDénde * i ™ es la tasa efectiva de rendimiento al plazo de’ 90 dias con la cual se
determina la tasa efectiva de rendimi {

"Ahora calculamos [a tasa de rendimi | (TERM):

TERM = 02015 = 0067

3

Esta tasa de 6.7% es en realidad muy baja porque se pagd un precio del
documento, mis alto del que se obtuvé por su venta.

La tasa de rendimiento anual (TERA) es la siguiente :

12
TERA = (1.067) - I = 11775 = 171.75%
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CAPITULO IV

CALIFICACION DE VALORES



4.1 INDUCCION A LA CALIFICACION DE VALORES

La calificacion de valores se aboca fundar las emisi de
instrumentos reprcsentauvos de deuda, con objeto de cvaluar la ceneza de pago oponuno

del principal y sus , asi como la exi ia legal, fi iera de la emisora
yla a del i para bl el grado de riesgo que posee el titular del
mismo.,

El objetivo de calificar una emision, es proporcionar a la comunidad inversionista
una opinidn profesional y actualizada relativa a la capacidad de pago estimada de las
emisiones que se pretendan realizar o se hayan realizado en el mercado.

Dicha opinion debera ser encuadrada dentro de un comprensivo y claro sistema
que facilite su utilizacién por parte del inversionista, para que contribuya a un mejor
entendimiento de la emisién.

La calificacion se refiere a las emisiones no al emisor, esto es, una empresa puede
llevar acabo diversas emisiones de deuda y en cada una de ellas podra tener diferente
evaluacién en funcidn de sus caracteristicas individuales. Por lo anterior, no
necesariamente a todas las emisiones de una misma empresa les corresponde la misma
calificacion.

La calificacion pretende auxiliar al administrador de inversiones en su toma de
pero de ni manera sus calificaciones deberan considerarse como una
sugerencia o recomendacién para invertir, ni constituyen aval o garantia de la emision; es
sélo una oplmén que debera tomarse en cuenta junto con otras variables, como un fuclor
io en las desi de inversibn. Como cada compaiiia es diferente, no

existen ft p blecidas que cond, a establ una calificacion determinada.

d

El criterio Simplista de colocar las cifras histéricas en un modelo para calcular el

polcncml de scrvnc(o de deuda que se tiene, en la actualidad ha pasado a la historia. Los

les de los negoci con el tiempo y las administraciones

reaccionan a estos €n forma diversa; por lo que su impacto es diferente para cada

compafiia e industria. Por lo tanto los criterios de calificacion se basan en aspectos
cuantitativos y cualitativos.
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4.2 ANALISIS CUANTITATIVO

Dentro de este campo se contempla un exahustivo anilisis de los estados
financieros y de flujo de efectivo sobre bases historicas. De esto se desprende una
luacion del éxito obtenido por la admini ton en la impl ion de estrategias
anteriores, frente a sus petidores, acreed financieros y productividad del
patrimonio.

Este anilisis historico constituye la base sobre la que se evalian los pmnbsucos de
Ia compaiia. La tendencia en las ieras y de las principal vanablcs
darles credibilidad a las proyecci pr das. El trasladar el compor pasado
hacia un plano en el futuro no esta completo hasta no realizar un considerable esfuerzo
para estimar las condiciones potenciales del negocio.

4.3 ANALISIS CUALITATIVO

Regul la sola evaluacié distica no refleja pl la cir
especifica de las empresas, por lo que el anilisis itativo debe de ! e con
aspectos cualitativos con objeto de asignar una correcta calificacion.

Entre los cualitativos que se iderén se an :

P

- La Calidad d¢ lu Administracicén.

- Planes y Estrategias.

- Oportunidades de Mercado.

- Investigacidn y Desarrollo de Nuevos Productos.
- Ciclo de Vida de Productos.

- Recursos Humanos.

- Aspectos Fiscales, Ec.



Factores que sin lugar a duda pudieran llegar a influir en la capacidad de pago
oportuno de las emisiones.

El proceso de calificacion involucra una considerable interaccion con los
funcionarios de las compatlias emisoras, con objcto de conocer con mayor profundidad sus
fuerzas y debilidades. Se realizan presentaciones al Comité de Calificacion, visitas a
plantas , entrevistas personales y consultas telefonicas, con objeto de mantener un
contacto permanente que propicie el observar la evolucion de la compaiiia y emision. Una
de las formas mas transparentes que exiten para conocer la capacidad de pago de una
emision, estd en comprender la filosofia y situacién de la administracion de los negocios.

Sin la percepcién de una calificacion como una opinion sobre el grado de riesg.
que pueda tener una inversion, la actividad de calificar valores ro tienen sentido.

Bajo el punto de vista de un inversionista, la calificacion de valores debe servirle
como una especie de termometro que le indique el grado de riesgo que significa cada
papel calificado de manera que lo oriente sobre qué premio debe obtener para compensar
el riesgo que esta tomando cuando decide la compra de algin pape! cuyas probabilidades
de pago son diferentes a las de algiin otro.

Si la calificacion de valores alcanza esta funcion primordial, podra servir para que
los inversionistas puedan determinar la mezcla de grados de resgo de los papeles que
integren su portafolio de inversion y por consiguiente la rentabilidad que puede esperar,
asi como agilizar el proceso de toma de desiciones sobre en qué invertir.

Respecto a los emisores, un papel calificado tendra mucha mayor aceptacion para
la toma de desiciones det inversionista que el que no lo esté; y por otra parte, si el papel
obtiene una buena calificacion el costo o premio que deba pagar serd menor, bajando
sustancialmente sus gastos financieros a través de una mejor planeacion.

Una de las virtudes mas destacadas que se han encontrado en el mercado de
valores, es el hecho de que una calificacion de valores independiente puede contribuir en
mucho a la eficiencia y estabilidad del mismo , asi como contratacar los efectos de
rumores o desinformacién que fr se pr con fines meramente
especulativos y que pueden afectarlo negativamente.
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Por otra parte, la tmnspamnua de la mfonnauon wnluudn en las uhﬁmuons
- promoverd y facilitara Ia on entre i ei 10!
» ‘facilitando de esta manera la {abor de vigilancia o supervision que deba efectuarse sobre la
operacion del mercado.

4.4 METODOLOGIA DE LA CALIFICACION

Una calificacion, como ya comentamos se¢ basa cn el analisis de elementos
cuantitativos y cualitativos. El anilisis de los factores cualitativos tales como el entomo

6mico de la emp su administracion, sus ias, sus productos y mercado,
entre otros, sirve de base para una mqor comprcnson y anilisis de fos clementos
cuantitativos que se reflejan enla i a histori yecci

y en sus pr

de manera que pueda llegarse a medir ¢ grado de probabilidad que mste de que ia
empresa pueda hacer frente a los compromisos que contraiga a través de la colocacion de
papel de deuda entre el gran publico inversionista.

El proceso de calificacion se inicia con una reunion entre los duecuvos de la
empresa y la calificadora en la que se expli los procedi lecidos para la
calificacion y se discute el tipo especifico de informacion necesaria para lograr un

i solido de la empresa. Depues se haré entrega de una relacion de informacion
y documentacidon necesaria para la calificacion, es decir, una relacion ajustada a las
caracteristicas propias de la emisora en particular. No se pretende que el emisor elabore
informacion especialmente para su calificacion, sino que sc pretende conocer y usar la
informacién que la direccion de la empresa emplea para el manejo adecuado de la misma.

Es necesario incluir informacidn juridica que pemum consumu ln ex]slcnun lcgal
dela empraa, informacion generat acerca de sus i
de los mismos para ilevar a cabo la emision del papel de dcuda que se pre(endc reglstmr
informacion sobre patentes y marcas de sus principal
auditados, estados de costo de producclon y de costo de venlns, pmnosucos, en fin, un
compendio de informacién necesario para la calificacion.

Una vez que ¢l emisor integre toda Iz i i6 id derd a
solicitar formalmente la calificacion a través de una carta dmgdx a Ia “calificadora
indicando el monto de Papel de Deuda que se pretende colocar y el destino que se dard a
los fondos pr i de dicha col




Esta carta faculta a la calificadora a publicar la calificacién asignada al Papel de
Deuda, pero de ninguna manera la informacion confidencial que proporciond para llegar a
1a calificacion.

Auin mas, el emisor tiene 1a facultad de no aceptar la recepcion por escrito de la
calificacién si asi lo considera conveniente, y con ello la calificadora no procedera a la
publicacion de la misma.

Al recibir 1a informacion y documentacion solicitadas, la calificadora le dara
cnirada a su sistema de contro! y le asignard un funcionario que participara en el estudio,
«quien programara una junta formal con los principales directivos de la empresa.

En {a mayoria de estas reuniones se cubren los siguientes temas :

a) Descripcion de la empresa, de sus productos y/o servicios, de su desarrollo
historico y de su estructura organizacional asi como de sus proyecciones a
futuro.

b) Descripcion de su posicion dentro de la rama industrial de que se trate, su

capacidad de produccion y su capacidad utilizada, sus sistemas de distribucion,
de ventas y de abastecimiento de materias primas.

<) Descripcion de sus politi bles y financicras.
d) Descripcion de su situacion laboral.
€) Otros temas que la direccion consldere de especial reelevancia, tales como
en la legislacion que puedan afectar favorable o
desfz bl a la empresa, proyectos de inversion, posibles adquisiciones
o fusiones con otras empresas, el estado que guarden los litigios pendmntes
entre otros.

Al termino de la pruenw:cn general por parte de {a direccion de la empresa, se

fe i si se d una visita a las pnncnpal&c instalaciones del negocio
y se realizara istas con los funcionarios que se juzgue necesario.
Con postmondud a la Junu formal con los d ivos de la empresa, se p dera
al anilisis de la i id historica y proy
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Una vez terminado el anilisis financiero y la evaluacién de la empresa en su
: conjunto, se preparard un resumen con los datos sobresalientes del estudio que el
funcionario responsable presentard al comité calificador para su discusion y desi
.respecto a la calificacion que deba asignarse a la emision de que se trate.

El resumen deberd contener la informacion cualitativa mas relevante, incluyendo
estadisticas financieras, de mercado, proyecciones, entre otras, consideradas para €l
analisis y una referencia lo mas completa posible a los factores cualitativos que no son
facilmente convertibles a niimeros o graficas.

Finalmente, la calificacion asignada se le comunicara a la empresa emisora. La
emisora podra, si asi lo considera conveniente, tratar de mejorar la calificacion mediante la
presentacion de informacion nueva o adicional, en cuyo caso el comité calificador evaluara
dicha informacién y modificard o confirmara la calificacion original,

La calificacion asignada se comunicara por escrito a {a emisora, que al recibirla se
dara autorizacion expresa para que la calificadora pueda publicarla.

Las calificaci btenidas en los dictd emitidos por {a calificadora y
aceptadas por el emlsor se haran del conocimicnto del publico i mversmmsta através de los
medios de icacién que se id més pendi de que

¢l emisor proceda o no a la colocacion de 1a deuda en el mercado.

Sin embargo, si el emisor decide previamente no aceptar el dictamen escrito, la
calificadora no procedera a su pubficacion.
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4.5 ‘DURACION Y VIGENCIA DE LA CALIFICACION

E! proceso de calificacion antes descrito tendra una duracion aproximada de tres

. 'semanas contadas a partir de la recepcion de sus instr formales de calificacion,

.:aun cuando tal plazo estara en funcion de la calidad como de la oportunidad con que el
emisor proporcione la informacion requerida.

La calificacion tendré la misma vigencia que Ja deuda calificada. Por ello, el emisor
debera mantener periddicamiente informada a la calificadora de su situacion financiera, asi
como de cualquier evento o cambio en sus condiciones de operacion que afecten o
pudieran afectar su flujo de efectivo y capacidad de pago.

c 1

Cuando a juicio de la calificadora se cc € necesario r fuar una califi
procedera a notificarlo asi en sus publicaciones y diara, con la participacion del
emisor, la posible necesidad de un cambio en la califiacion.

Las conclusiones de este estudio se someteran al comité calificador, para que éste
rectifique o ratifique la calificacion en cucstién, misma que sera publicada.
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4.6 CATEGORIAS DE CALIFICACION DEL PAPEL COMERCIAL

Hay cinco categorias de calificacion de papel comercial, que van desde la “A"
hgsla fa "E", y son las siguientes :

A Las emisiones calificadas dentro de esta categoria son las que se considera que
tienen la mayor probabitidad de pago oportuno, y se divide en las tres siguientes :
A-1 Su probablidad de pago oportuno es sobresaliente.
A-2 Su probabilidad de pago oportuno es muy alta.
A-3 Su probabilidad de pago oportuno es satisfactoria.

B Las emisiones calificadas bajo este rubro cuentan con probabllldad razonable de

pago oportuno, pero ésta podria verse afectada por bi o por
adversidades de corto plazo. :

C Esta calificacion se asigna a las emisiones con dudosa probabilidad de pago
oportuno.

D Esta calificacién se asigna a las emisiones con la mayor probabilidad de
incumplimiento de pago.

E Se califica bajo este rubro el papel comercial cuyos emisores no proporcionan
informacion vilida y representativa por el periodo minimo exigido, o durante la
vigencia de la emision.
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. 4,7 CATEGORIAS DE CALIFICACION DEL PAPEL DE MEDIANO PLAZO

~PMA~

PMB

PMC

PMD

PME

Las emisiones calificadas dentro de esta categoria son las que se considera tiene la ™

‘mayor probabilidad de pago oportuno. Estas se subdividen en :

PMA-1 Su probabilidad de pago oportuno ¢s sobresaliente.

PMA-2 Su probabilidad de pago oportuno es muy alta.

PMA-3 Su probabilidad de pago oportuno es satisfactoria.

Las emisiones calificadas bajo este rubro cuentan con probabilidad ra.zonable de

pago oportuno, pero ésta podria verse afectada por condici o por
p p p p
adversidades de corto a largo plazo.

Esta calificacion se asigna a las emisiones con dudosa probabilidad de pago.

Esta calificacion se asipna a las emisiones con la mayor probabilidad de
incumplimiento de pago.

Se califica bajo este rubro el papei cuyos emisores no proporcionan informacion
vilida y representativa por el periodo minimo exigido, o durante la vigencia de la
emision.
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4.8 CATEGORIAS DE CALIFICACION DE OBLIGACIONES

AAA

AA

BBB

BB

Las emisiones calificadas dentro de esta categoria son las que se consideran con
una sobresaliente probabilidad de pago.

Las emisiones calificadas dentro de esta categoria se considera que tienen muy
alta probabilidad de pago.

Las emisiones calificadas en esta categorin se considera quc tiencn una
satisfactoria probabilidad de pago.

Las emisiones calificadas en esta categoria se considera que tiener una razonable
probabilidad de pago. Si bien en condiciones normales sus parametros muestran
una adecuada proteccion, éstos podrian verse afectados por adversidades en la
macroeconomia o circunstacias cambiantes tanto de! negocio como de la
actividad econdmica a la que éste perienece.

Las emisiones calificadas dentro de esta categoria son las que se consideran tienen
una razonable probabilidad de pago, aunque esta podria verse afectada en mayor
grado que las calificadas BBB por adversidades en la macroeconomia o por
circunstacias cambiantes tanto del negocio como de la actividad econdmica a la
que pertenece.

Las emisiones calificadas dentro de esta categoria son aquellas cuya probabilidad
de pago en ¢l mediano plazo es altamente vulnerable a circunstacias cambiantes
tanto del negocio como de la actividad econdmica a la que pertenece o por
adversidades en la macroeconomia.

Las emisiones calificadas dentro de esta categoria tienen una dudosa probabilidad
de pago y ésta solo podra mejorar si las circunstancias cambiantes tanto del
negocio como de la actividad econdmica y la macroeconomia le son favorables.

Las emisiones calificadas dentro de esta categoria son las que tienen mayor
probabilidad de incumplimiento de pago.

Las emisiones que adquieren esta calificacion son emisiones cuyos emisores no
proporcionan informacion vélida y representativa por el périodo minimo exigido o
d {a vi ia de Ia emisi6

8

96



4.9 INFORMACION Y DOCUMENTACION REQUERIDA PARA LA
CALIFICACION DE UNA EMISION DE VALORES

La informacién que se detalla a continuacion se considera bésica, Parte de‘ella se
puede ommr. si para algun cuto particular no fuera aplicable.

<~ Informacién general =

“‘a) Drépbrr‘njrlv\'acirénr.‘domicilio de las sociedad y objcto principal.

b) Tipo'de emision que se solicita calificar (instrumento).
c) Caracteristicas principales de la emisidn :

~ Monto.

- Plazo.

- Intereses.

-Esg speciales (indizacid italizacion, eic.).
~ Amortizaciones de capital.

- Garantias.

~ Limitaciones a la estructura financiera.

'd) Intermediario cofocador.

€) Destino de los fondos procedentes de la emision, programa tentativo de colocacién y
uso de dichos fondos.
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- Sobre A tmini acion y A as

" a) Relacion de accionistas de la sociedad, detallando los de mayor participacion en el
capital (8 coma méiximo). Con nombre y participacion (%) en el capital social.

Si la empresa tiene como principales accionistas 2 una o mis compatiias, o depende
de una controladora, indicar esta situacién, asi como los principales accionistas personas
fisicas que en tltima instancia participen en el capital de las tenedoras.

b) Integrantes de! jo de administracion y isarios

¢) Principales funcionarios de la sociedad, cargos que ocupan y antigiiedad.

- De Cardcter Juridico

a) Copia certificada por el Presidente o Secretario del Consejo de Administracion de la
Sociedad, de fa sesion de consejo donde se aprobo la emision correspondiente.

b) Copia certificada o testimonio notarial de la escritura constitutiva de la sociedad, de las
reformas a los estatutos -sociales, incluyendo sus datos de inscripcion en el Registro
Publico de la Propiedad y del Comercio, y cuando asi lo hubiere de otros registros
competentes.

c) Copia certificada notarialmente o por el Secretario del Consejo de Administracion de la
Sociedad de las actas de asambleas generales ordinarias de accionistas respecto a la
aprobacién de los Estados Financieros correspondi a los dltimos tres ejercicios
sociales, o desde su constitucion si la sociedad tiene una antigiledad menor.

d) Informe sobre gravamenes a los activos de la sociedad y porcentaje que representan del
Capital Contable.
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) Nombre de o los repr de la Sociedad, legal facultados, para solicitar ia
calificacion de la emision. ’ S :

- De Caricter Financiero

a). Estados Financieros Dictaminados de la emisora (ademas consolidados, de ser
controladora) por fos ultimos 5 ejercicios sociales de ser posible : Estado de Situacion
Financiera, Estado de Resultados, Estado de Cambios en la Situacion Financiera en base a
efectivo y Estado de Variaciones en el Capital Contable; incluyendo notas explicativas.

b) Estados Financieros mas recientes correspondientes al ejercicio social en curso,
conforme al Catalogo vigente de la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., firmados
por el director general o el funcionario financiero de mayor nivel en la compailiia,
comparados con el mismmo periodo del ejercicio anterior. (Dependiendo  del tipo de
emision o de la situacion especifica de la empresa, podra solicitarse dictdmen parcial de
estos Estados Financieros).

c) Estados Financieros Proforma de la compafiia (ademds consolidado do proceda),
correspondientes al periodo que dure la emisidn por ejercicios sociales

d) Bases y supuestos empleados para la elaboracion de los Estados Financieros
Proforma.(Preferentemente a precios constantes).

¢) Desgloce de pasivos que contenga los siguientes datos :

- Acreedor.

- Monto.

- Plazo.

- Tipo de crédito.

- Gravimenes.

- Limitaciones Financieras.
- Tasas.

- Tipos de Divisas, etc.



) Lineas de crédila disponibles.

g) Relacian de instituci de financi )
los que tiene relacion la empresa, indicando los pr | s que atienden las

cuentas.

caracteristicas  (Compaflia, . bienes ;asegurado:
vigencias, nombre del corredor o agen(e elc)

cl capnal que posca en cada
6n econémica que se tenga

como grupo‘

s =1

j) Infon‘ne scbre la snuacnén fiscal dela's y'si tiene b
(subsuﬁos, cxcencnones [} otros), y si‘existen diferimientos o contingencias de i lmpuestos

- Dj'e,Cnr,ncter Econémico

““a) Informe de los principales productos que elabora, distribuye o comercializa, o de los
servicios que otorga, indicando en su caso :

- Principales marcas y nombres comerciales.

- Descripcion de los servicios que otorga.

- Estructura porcentual de las lineas de productos o servicios que pmporcwna
respecto a la produccion y/o ventas totales, por los Gltimos tres afios.

- Tecnologia (asistencia técnica, patentes, licencias de fabricacidn, etc..).

- Grado de avance tecnologico u obsolencia de sus productos y sus procesos de
produccion.

- Productos sustitutos o complementarios en el mercado.



b) Instalaciones fabriles.

. Numero, ubicacién y dimensiones de fas™ plantas . industriales  y/o - reas  de’
comercializacién (indicar si son propias o arrendadas, en:cuyo caso,: detallar’: .
principales clausulas del contrato). g g i

- Capacidad de produccion, tedrica y real.
- Descripcion de la maquinaria.
- Expectativas de crecimiento e innovacion.

4 d

' ¢) Precios de Venta y Costos de Prc por pr X :
si existen controles de precios; volimenes de produccian y ventas por-lineas de productos
(dltimos tres afios) y expectativas. g

d) Materias primas utilizadas para la elaboracién de sus productos, especificando origen..
Relacion de los principales proveedores, productos que se les compran e importe de -las
compras que se les hacen.

¢) Caracteristicas del mercado de sus productos.

- Participacion de mercado por producto o lineas de productos.

- Principales competidores y su importancia en el mercado.

- Penetracxon mercado potencial y acceso a nuevos mercados.

- Pri idores (nacionales y extranjeros) y grado de concentracion

sobre los productos de la compaiiia; relacion de los principales clientes y
participacion en las ventas por lincas de productos.

- Volumenes de importacion y exportacion (iltimos tres afios).
- Canales de distribucion y ventas.

- Comportamiento ciclico del mercado de sus productos.

- Aranceles y restricciones a la importacion y exportacion.

ded daei s en

f) Planes de inversiones futuras, diversificacion,
la capacidad instalada.

p

g) Personal que labora en la empresa, sindicalizado y de cc
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h) Sindicato(s) al que estan afiliados los trabajadores de la emipresa, describiendo los
conflictos laborales o huelgas que se hayan presentado en los ultimos cinco aflos,
indicando los motivos de los emplazamientas y los periodos de duracion de las huelgas.

Si a juicio del emisor existe informacion adicional que considere de utilidad para la
determinacidn de fa calificacién, ésta debera de mclu:rse La calificadora, no obstante, se

o

reserva ef derecho de solicitar informacion adicional si lo a co!

4.10 TASAS DIFERENCIALES

Las tasa diferenciales son las tasas de interés que el emisor debe pagar de acuerdo
8 la calificacién que ha obtenido, es decir, mientras mas alta sea la calificacion de la
emision, el pago de la tasa de interés serd menor porque existe un menor riesgo en el pago
oportuno de los intereses y el principal.

Las emisiones de papel de deuda que obtengan una calificacion mas baja, o las
emisiones que se realicen sin calificacion deberan pagar una tasa de interés mds alta para
llamar la ion de los inversi

Las tasas diferenciales sc determinan tomando en cuenta la tasa lider del mercado
que es Iz tasa de los CETES.
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CONCLUSIONES

Sc espera que esta nueva forma de financiamiento sea-una buena opcion para_la - "

Mediana Empresa; con la nueva on en el M do de Capi
oo

los

Intermedio, las empresas

5

-Laot ion de recursos

- Posibilidad de optimizar la mezcla deuda-capital.

Eetint]

- ala profesionalizacion de la administracion.

- Mejor imagen y prestigio.
Para los inversionistas las ventajas serin :
- Nuevas opciones.
- Diversificacion de cartera,
Los intermediarios obtendrdn :
- Pasicionamiento de mercado.
- Diversificacién de servicios.
Y en el Mercado de Valores las ventajas seran ¢
- Contribucién al sector real de la econdmia.

- Mejora de su posicion competitiva.

ios via socios, no acreedores.

es decir el Mercado

- Una mayor sélidez y orden a la estructura, incorporando un mayor nimero de emisoras e
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Las opcwnes de financiamiento a traves de Papcl Comermal y Pagaré a Mediano

Plazo seguiran siendo una buena forma de fi para la Medi P! al corto
y mediano plazo, y ahora con el nuevo Mercado Intermedio habra la opcibén de

financiamiento a largo plazo por medio de las Obligaciones Convertibles.

La calificacidn de valores cs un buen método para medir el riesgo de la falta de pago,
por parte de los emisores, de sus obligaciones.
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