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INTRODUCCION

Desde los inicios de los afios 90, s¢ ha observado una gran tendencia de que empresas
mexicanas coloquen y ofrezcan valores en bolsas de valores de diversos paises en el
mundo - especialmente las de los Estados Unidos - ya que esta opeion de financiamiento
es otractiva tanto para las empresas que colocan v ofrecer valores como para los

inversionistas interesados en adquirir este tipo de valores,

Esta tendencia es consistente con ¢l proceso de globalizacion de mercados que

actualmente se observa en todo el mundo.

Lo anterior ha derivado en que grandes empresas de diversos paises estén interesadas
en colocar v ofrecer valores en los mercados due valores de Estados Unidos. utilizando el
American Depositary Receipt (ADR) coma uno de los instrumentos base para este tipo de
cilitan ¢l intercambio de capitales entre paises.

operaciones ya que estos programas

minimizan los costos por transaceion ¥y dan ventajas de liquidez, manejo fiscal sencillo v
flyjo de informacion al inversionista entre otros.

En la actualidad existen en las bolsas de valores de los Estados Unidos programas de

diversos paises tales como: Argentina, Australia, Brasil, Chile. Francia, Alemania. Grecia,
Hong Kong. India, Indonesia. Irfanda. Israel. Ttalia, Japén, Luxemburgo, Malasia,
México, Hotanda, Nueva Guinea, Noruega, Filipinas, Singapur, Espafia, Suecia. Suiza,
Taiwan, Tailandia. Reino Unido y Venezuela, Destacando entre las empresas extranjeras
mds reconocidas las siguientes:

British Telecom

Teléfonos de México

Televisa

‘Teléfonos de Chile

Unilever

Glaxo

Rhéone-Poulenc

British Steel Co.

Rolis Royce

Mitsubishi Bank

{Fuznte Hank of Now York, depostary receipt programs, 1993)



INTROPLCCION

Actualmente. prandes cmpresas mexicanas representan mds  del 209 de las
vperaciones de ADR's en la bolsa de Nueva York y por lo tanto ocupan los servicios de el
contador piblico en sus funciones administrativas, como asesor administrativo y como
auditor externo (perteneciente a firmas de representacion internacional) en el proceso de
colocacion de acciones en ofertas de tipo primario o secundario.

Lo anterior se da en contexto de los cambios estructurales observados en México desde
1988 hasta hoy dic y por si mismo representa en buena parte ¢l proceso de apertura
econdmica hacia fos mercados internacionales que se ha hecho evidente en la economia
mexicana, situacion que da madurez a los mercados nacionales asi como a las empresas ¥

profesionales que participan ¢n este proceso.

Este trabajo pretende presentar una vision clara de las alternativas, beneficios.

requisitos para la inscripeion y mantenimiento de los programas de intercambio de
valores para empresas extranjeras en los Estados Unidos, y de cdmo participa ¢l contador
pablico mexicano en las diversas etapas de orpanizacion, planeacion, desarrollo y control

de los programas de ADR’s en fas balsas de valores de los ados Unidos, particndo
desde los conceptos generales relativos a las sociedades mercantiles y sus elementos,
titulos de crédito, bolsas de valores en México v Estados Unidos, marco legal en ambos
paises, las caracteristicas esenciales del ADR y la relacion que tiene con Ja participacion
del contador publico mexicano ¢n ¢l proceso global de emision de acciones en las bolsas
de valores de los Estados Unidos.



CAPITULOQ 1, SOCIEDADES MERCANTILES EN MEXICO

LLTIPOS DE SOCIEDADES MERCANTILES MEXJCANAS RECONOCIDAS
POR LA LEY GENERAL DE SOCIEDADES MERCANTILES

Una sociedad es definida segin fa prictica juridica como un acuerdo de voluntades de
varias personas que se exterioriza con el fin de poner en comun recursos o estuerzos para

la conseeucion de un tin predeterminado.a

Con ¢l proposito de profundizar en tas caracteristicas de una sociedad mercantil cabe

mencionar los siguientes conceptos inherentes a las sociedades:

Los elementos generales que constituyen una sociedad son ¢l consentimiento de las

partes v ¢l objeto aportado.

Los tipos de sociedades reconacidas por la Ley General de Sociedades Mercantiles en

su articulo primero son los siguientes:

I.  Sociedad en nombre colectivo

Il.  Sociedad en comandita simple

I, Sociedad de responsabilidad limitada
IV. Sociedad andnima

V. Sociedad en comandita por aceiones: y

VL Sociedad cooperativa,

L2 LA SOCIEDAD ANONIMA Y SUS CARACTERISTICAS ESENCIALES:

HISTORIA:
Las socicdades mercantiles surgen en Europa a principios del siglo XVII en Holanda con
la Compaiiia de Jas Indias Orientales con patrimonio piblico y privado, el objetivo hisico

de esta sociedad era la exploracion de nuevas tierras.n



CAPITULO b SOCIEPADES MERCANTILES £ MEXICO

La primera sociedad creada en México es la Compaiiia de Seguros Maritimos de la Nueva

Espaia. misma que fue fundada en 1802,

i organizacion social actual recurre con especial frecuencia a la Sociedad  Andnima,

s Ja forma mas sencilla en que se pueden reunir capitales v 1 que mas es utilizada

puus

en ¢l desarrollo de tareas que requieran grandes sumas de recursos, mismos que no

pueden ser aportados por una sola persona.

CARACTERISTICAS ESENCIALES DE LA SOCIEDAD ANONIMA (S.A)un
Su principal caracteristica os gue se rednen capitales para la consceucion de un fin

camun.

Es la forma mds estable y permanente de establecer negocios, pues va mas alli de la vida

de las personas.

Lo que pueda suceder a los socios nw trasciende a la sociedad, sin embargo la sociedad
trasciende a Tos socios va que ticne uma continuidad gue estd muy por encima de las

comtingencias de las personas.

Es una sociedad de responsabilidad limitada, es decir, no existe un riesgo de perder todo

el patrimonio como sucederia en el caso de aportaciones individuales aisladas,

El capital esta dividido en acciones por lo que puede baber tantos socios como nimero de

acciones existan.

La Ley General de Sociedades Mercantiles define o in Sociedad Andnimia como sigue:

"Sociedad Anénima ey la que existe bajo una denominacion y se compone

exclusivamente de socios cuya obligacién se limita al pago de sus acciones.”

Laanterior definicion parece incompleta pues > de algunas notas indispensables para

caree

poder describir la fisonomia de lu Sociedad Anénima por lo que la materia juridica la

define como sigue:

1



o _CariTULOY | SociED ibES

"La Sociedad Andnima ¢s unq socicdad mercantil con denominacian social de capital
Sundacional dividido en acciones cuyos socios limitan su responsabilidad al pago de lay

mismas. "o,

REQUISITOS DE CONSTITUCION:

Actualmente la Ley Generat de Soctedades Mereantites (LGSAD establece que o minimo
de socios para constituir una sociedad anonima es de dos, y que suseriban cuando menos
50.000 nuevos pesos y que al menos quede exhibido el 2004 del capital suserito en
cfectivo y el 1080% en caso de ser aportaciones en especic.a,

Yarticipacion de capitales extranjeras en Sociedades undonimas mexicanas:

Hoy en dia pueden participar hasta en un 100% los oxtranjeros sicmpre v cuando no se

wrate de industria estratég

BENEFICION DE UNA SOCIEDAD ANONIMA 0

slixiste solamente el riesgo de perder el cupital contribuido.

oFicil negociabilidad del titlo que representa la calidad de socio,

elopra ta colaboracion ccondmica de un gran numero de sacios.
CONSTITUCION DE UNA SOCIEDAD ANONIMA.,
[} ETAPA DE LA FORMACION DBEL CONTRATO:

Lstatutes 3 eseritura pablica

Cliusulas de conter
Nombre y nacionalidad de los sacios

Objeto social
Nenominacion social
Duracion de fa sociedad
Domicilio social

Capital soctal



CAPITULO L _ Socy

VADES MERCANTULS N MFENICO

Aportaciones de los soctos
Designacion del comisario

Facultades de L asamblen

Chiusulas de contenido legal modificable
Existen una serie de aspectos dentro de b organizacion de una S.AL que [a ley
preved que los socios pueden moditicar » otrms en que la ley no menciona nada

el contrario,

Clinsulas especinles

Cuando se requieren autorizaciones previag: Clinsula de exclusion o eliusula de

renuneia,
Clinsulas potestativay

Son disposiciones que os socias podean incluir pero en enso de no incluirse, no

serdn oblipatorias,

ID) ADHESION ¥ APORTACION

Incorporacion del elemento personal vi

aportacion del capital por medio de aportaciones:

Sneesi

este acto normalmente va acompadado de la primera asamblea general ordinaria de

accionistas en la que se nombra a los administradores de 1a sociedad.

Puablicas: De acuerdo al art. 90 de la F.GSM se reficra a la invitacion al gran piblico

inversionista a adlerirse ail contrato social v bagan sus aporlaciones implicando 3 pusos:

2istro

1) Redaceion del programa de estatutos y un programa de depésito en el re;

publico de comercio ademis de una autorizacion de la Comision Nacional de Valores.

ipa de adhesion v aportaciones en la que se firman los boletines de

suseripeion,




CAPIENLO L SOCIED.ADY

MERCANTILES EX MENICQ

3) La asamblea general constitutiva deberd celebrarse en un tiempo no mayor de un

aio de Tas adhesiones.
D) INSCRIPCION EN EL REGISTRO PURLICO DE COMERCTO,
V) TRAMITES ADMINISTRATIVOS:
Al en la Secretaria de Haciendu v Crédito Publice
Licencias de tuncionamiento

Camara de comercio

Licencias sanitarias,

LI CONCEPTOS BASICOS SOBRE L CAPITAL CONTABLE DE UNA S.A

CAPITAL CONTABLE

El capital contable do unn S e conneido como el vator de 1o inversion de os
accionistas en una soctedad mercantil y se divide en el capital contribuida v el capital

ganada,

CAPITAL CONTRIBEIDO

El capital contribuido se componge por el cepital social inicial, aportaciones + donativos

asi come la nrima por senta de

CHONES ¥ Apartac1onas para futures aumentos de capital.

CAPITAL GANADO
El capital ganado esta representado por fas wiilidades reteniduas (reservas v utilidades de

cjercicios anterfores v del efercicio vn cursoy v por la wctualizacion det capital contable de

acuerdo con fos Principios de Coentabilidad Generalmente Aceptados en Meéxico.
AUMENTO Y DISMINUCION DEL CAPITAL SOCEA L

En principio. 1 capital social de la soctedad o5 permanente, pero en ocasiones es

necesario aumentarlo. por eso fa Ley ex

o una serie de elementos que son os mismos
que los de la modilicacion de los estatutos.

o



CArIVLO U SOCIEDARES MERCANTILES £y MEXICQ

La hipotests que normalmente se maneja es la de ampliar ¢

ctividades o cubrir perdidus

experimentadas poe L sociedad.

La sociedad puede aumentar of valor de sus revursos eeonomivos medinte Ly erision de

obligaciones o de acctones o por medio del sumento en el valor de fas acciones

incrementando de esa torma et capital v el patrirmonio en general,

Las nuevis acctones stsenias podedn ser paaadas en nueerano o en bicnes, por medio de

capitalicacion de utilidades o de pasivos.

Cuando existen aportiaciones en numerario o on bicnes se dice gque laaportacion es eal,

caso contrario se denominan contables.

El aumento de capital social os acordado en una asamblea general extraordinaria v hay

que cumplic con todas Las formatidades e se exigen panteatas asambleas

B aumento supone dos momentos:

1) la suseripeion de s nuevas acelones, sujetas al dereche de preferencia para socios

anteriotes por o que se debe de publicar para que todos tos accionistas estén enterados.
2 Lu liguidacion del fimporte en tumerario o bienes.

REDUCCIONES DE CAPITALG:

Se levana cabo ca 2 casos:

Disolucion de la sociedad

Que las pérdidas acumuladas hagan imposible of reparto de dividendos a los accionistus

Se puede reducir, ya sea el niimero de acctones o el valor de las acciones.
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CAPITULQ 2. ACCIONES, INSTRUMENTOS BURSATILES Y
BOLSAS DE VALORES

21 LA ACCION COMO PARTE DEL CAPITAL SOC
CALIRAD BE SOCIO.w

QRIGEN

Las acciones tienen un origen simultineo al de las sociedades de eapitales en las que
las aportaciones de los socios estaban respaldadas por rectbos, Estos recibos fueron
adquiriendoe cierta independencia y con el tiempo adquirieron tal importancia que sirven

para aereditar L catidad de socio v por ende la cualidad de ejercer derechos.

CARACTERISTICAS

Representa w parte del capital social dividido en partes iguales Hamadas acciones,
Cada aceion tendri el valor (raccionario que representa det eapital y su valor serid fijade
par los socins ¥ se represeitatd por el vador nominal que se plasme en ¢l Dicho valor

nominal debe expresarse en el titulo.

Las acciones adguicren un superivit generado por su cotizacion en el mercado.

L2_CALITAL DE RIESGO Y BURSATILIDAD

CAITAL DE RIESGO

L} capital de riespo se pirede identiticar comao la serie de transacciones que se llevan a

citho entre una entidad v una o varias personalidades juridicas con titulos negociables en

el mercado de capitales en la bobsa de valores.

Dichas transacciones fogjan bo que se tlama capital de riesgo gue se ve influenciado

por el volumen, sofisticacion v diversidad de operaciones que se tradueen en un

remlimiento para los inversionistas institucionales y oo financiacion para las emisoras,



e CAPITULO 2 ACCIONES, INSTRUMENTOS BURSATILES X,

Una de las operaciones mias comunes dentro de este rubro es la emision de acciones en
¢l mercado de valores, misma que es una fuente Je financiacion a lurgo plazo para las
emisoras, implica una seric de procedimientos complejos v una constante litbor para
mantener la imagen v eficiencia de fa empresa de forma que estas operaciones sean un

flujo constante de recursos para las empresas.

BURSATILIDAD

La emision de acciones en el mercado de valores requiere de un andlisis del mevcado

con el objeto de ofrecer al emisor un grado de certeza en la colocicion de los titulos y a la

sz ofrecer al inversionis

instituecional o independiente, un rendimiento sobre su
inversion que sea razonable a las circunstancias de la economia ¥ que les permita resolver
sus problemas de liquidez mediante Ia venta de estos titulos en el mercado y ofreciéndoles
la posibilidad de volverlos a adguiric con cierta foacilidad. lo cual se conoce como

bursatilidad.
2.3 LABOLSA DE VALORES EN MEXICO

La bolsa de valores en México se encarga principalmente de tacilitar las operaciones

de compra v venta de valores negociables supervisando a los intermediarios financieros

para ascpgurarse de que as operaciones se lleven de acuerdo a tas disposiciones de la
Comision Macional de Valores (organismo regulador dependiente de Lo Seeretaria de
Hacienda y Crédito Pablico). Ademis. se asegura de que Jas empresas inscritas satisfagan
las normas aplicables y mantiene bases de datos para que ¢ publico inversionista tenga

informacion base sobre las compaiiiius ¥ sus operaciones.

CAPITAL DE RIESGO-

La Bolsa Mexicana de Valores se presenta como tna de las bolsas mas atractivas del
mundo, obteniendo en 1992 un crecimiento real de mas del 90%. Este crecimicnto se da
b

ajustes estructurales Hlevados o caba por ol gobierno mexicano, el ‘I'ratado de Libre

icamente por la conlianza mostrada por inversionistas mexicanos y

xtranjeros en los

Comercio con los Istados Unidos y Canadi. la privatizacion de empresas estatales y
paraestatales (que incluye a los bancos), reformas a la politica agropecuaria v un gran
nwnmero de empresas mesicanas que participan en Jos mereados estadounidense v europeo
entre otras.



BURSATULESY BOLSAS DE_VSLORES

PRODUCTOS BURSATIL

El mercado de capitales mexicano esta compuesto por dos tipos de productos: acciones
y fondos de inversion. Las empresas emiten en mityor proporeion acciones comunes en
relucion a las acciones preferentes, Ademas, las acciones estan clasificadas de acuerdo a
un sistema de codificacion especial, sustentado principaimente en la posibilidad de
adguis

cion por inversionistas nacionales o extranjeros.
La clasificacion de estos bienes se resume como sigue:

a) Acciones de compra restringida exclusivamente a los inversionistas nacionales. Sin
embargo, debido a los recientes cambios en la Ley de Inversion Extranjera, algunas de

estas acciones pueden ser adquiridas por inversionistas extranjeros.

b) Acciones de suseripeion fibre: estas acciones pueden ser adquiridas por extranjeros

sin ninguna restriceion.

©) Acciones que pueden ser adquiridas por organismos fiduciarios mediante Ja figura
del fidcicomiso.

REQUISITOS DE INSCRIPCION

Los requisitos para la inseripeion en el mercado de valores estan sujetos a la
aprobacion de Ia Comision Nacional de Valores. Las principales reglas establecen como
requisito la entrega de estados (inancieros auditados por los ultimoes 5 afios y una

colocacion minima de 15 millones de nuevos pes

s 0 el 15% del valor de la compaiiia, ¢f

{ue sea mayor.

Para que las empresas scan objeto de ser incluidas en el registro, deberdn satisfacer los
requerimientos relativos a activos, operaciones, administracion y gerencia y otros factores
relativos. Solamente los valores aprobados por la Comision Nacional de Valores pueden
ser ofrecidos publicamente.

10



CAPITULO 2 _SCCIONES, INSTRUMENTOS BURSAIILES Y BOLS 15 DE L ALORLS

En México no existe formalmente ¢l mercado "Over The Counter” {este mercado es
muy requerido en los Estados Unidosh en el que los corredores v 1os agentes bursatiles
buscan compradores ¥ oferentes para arreglar I operaciones ¢n términos y- condiciones
favorables para las dos partes.

{Over the Counter: Téraunn utilisadn comummente para desigiar sentas al masteador]

L.os emisores de valores listados deben publicar anualmente sus estados {inancicros

auditados asi como reportes financieros trimiestrales ¥ datos sobre sus operaciones.
REGULACIONES LEGALES

! mercado de capitales vn México esia regulado por la Ley del Mercado de Valores,
Adicionalmente la Ley del Mercado de Valores establece estindares para los corredores ¢
intermediarios para regular tas actividades de todos los que participan en ¢l miercado de
valores.

La Comision Nacional de Valores es responsable de la supervision del desarvollo de
operaciones en la Bolsa de Valores, casas de bolsa. corredores v del Instituto Nacional de
Depdsito de Valores (INDEVAL).

Las principales funciones de Ia Comision Nacional de Valores son:

-Aprobar ofertas publicas de valores

tablecer reglas e inspeccionar kas transaceiones de las casas de bolsa y del mercado

de valores.

-Interviene administrativamente cuando Jas operaciones de las casas de bolsa ponen en
peligro 1a estabilidad v solvencia del mercado.

-Inspecciona a los emisores de valores inscritas en ¢l Registro Nacional de Valores.
-Concilia y dirime contlictos que se originen de transacciones bursdtiles: y

-Promueve el sano desarrollo del mercado de valores.
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Adicionalmente, ln Comision s responsable de la modernizacion del mercado de

valores,

24 LA BOLSA DE VALORES EN ESTADOS UNIDOS

CAPITAL DE RIESGO:

El gran volumen. amplitud y sofisticacion del mercado estadounidense de capitales, lo

hace el lugar ideal para invertir o emitir valores negociables. En este mercado existe un

liquido y gran ambiente de negocios que incrementa el valor de las acciones ofreciendo la
posibilidad de que muchos inversionistas adquizran los valores con sepuridad en las
operaciones.

PRODUCTOS BURSATILES-

La presencia en fos mercados de capitales estadounidenses representa una exposicion
internacional para ¢l nombre de las empresas, sus productos y servicios. A la vez se
presentan nuevas oportunidades para levar o cabo nuevas relaciones, que incluyen “joint
ventures” (asociaciones en participacion o negocios cenjuntos), compra de negocios,
mismas que no se padrian llevar a cabo de no participar activamente en este mereado,

cteétera.

ACCESO AL MERCADO DE PAPEL COMERCIAL ESTADOUNIDE

Una emision en el mercado de capitales de Estados Unidos pucde ser un paso
importante para la obtencion de acreditaciones para emitic papel comercial, Este mercado

abre mas oportunidades de linanciacion distintas a los instrumentos ofrecidos por bancos.

ACCESO OPOURTUNO A MERCADOS DE CAPITALES FAVORABLES-

Bajo condiciones normales. las compaiiias en yue los vadores han sido registrados en la
SEC (Securities and Exchange Commission), pucden registrar valores adicionales que

esperen colocar con cierta razonabilidad en los subsiguienies 2 afios. Estas "colocaciones

de cajon” permiten que fas empresas se capitalicen ¢n condiciones (avorables del mercado

12
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permiticndo que se olrescan valores en un tiempe mucho mas corto gue ol que implicaria

Hevar a cabo todos los procedimicntos para nuevas colociaciones v emisiones,
ALTERNATIVAS:

Las empresas extranjeras gue deseen accesur a los mercados estadounidenses tienen

una gama de alternativas para considerar, cada umt de ellas acoge diversas oportunidades.

requerimientos de plancacion v costos. Fa mayoria de los empresas extranjeras que
participan en este mercado utilizan ¢f ADR (American Depositary Reeeipt) como un

vehiceulo para ingresar a los mercados norteamericanos,
INSCRIFCION ¥ REGISTRO DE ACCIONLS SUSCRITAS CON ANTERIORIDAD:

Las empresas extranjeras generalmente optan por inseribir vy registrar las acciones
suscritas con ¢f fin de tncrementar el interés del inverstonista, pues panticiparia sobre ¢l
capital existente y no sobre una nueva emision.

EMSION PRIVARIA DE CAPSTALS

Lus empresas que s interesen en allegarse de fondos mediante una emision de valores
en el mercado de los Estados Unidos pueden optar por I colocacion pablica o privada de

‘alores. Las colocaciones pubii

s requicren que la empresa se registre ante la SEC

(Securities and Exchange Commissioni. en contenste con lae colociaciones privadis, que
s exentas de registro ya que se parte de L base de que ef mercado esta dominado por

imversionistas  institucionitles  que presumiblemente poseen un alto mivel  de

conacimicnios, de andlists y de investigacion. Las venrtajas de una colocacidn pablica

incluyen fa posibilidad de establecer un amplio mercado para negociar los valores.  Las

ventajas de colocar en forma privada los valores estdn relacionadas con un costo menor,
un procedimicnto mids dgit v la posibilidad de negociar aspectos complejos en forma

confidenciul.
OTROS FACTORES A CONSIDERAR ¢

- El tipo de valores que se va a ofrecer (por cjemplo: deuda, acciones preferentes.,

deuda convertible, acciones comunes, ete))
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- El tipo de empresa que realizard la oferta y colocacion: asociada de una compaitia
porteamericana.  compaiiias  extranjeras en su totalidad,  empresas totatmente

norteamericanas o una compadia tenedori,

- La bolsa de vilores donde se harit Iz colocacion v el tumadio de la misma. Las bolsas

mis grandes son el NYSE v AMEX, o la decision de inscribir la operacion en ta

Asociacion Nacional del Sistema para Cotizacion Automatizads de Valores de
Negociantes (NASDAQ),

- La viabilidad de que tos valores tengan bursatilidad y mercado despuds de ser
emitidas.

OVERTHE CONNTER -

En Estados Unidos existe formalmente el mereado "Over The Counter® u OFC en el que

los corredores y los promotores buscan compradores y oferentes para arreglar 1o

operaciones en términos y condiciones favorables para las dos partes. Es un mercado de
negociaciones mas que un mercado de valores representado por intercambio de bhienes.
NASDAQ es un sistema clectronico que provee de comunicacion y negociacion via

computadora en el mercado OTC. La mavoriade las compaiiias extranjeras que ticnen sus

UL estdn cotizadas en NASDAQ, pues sus estindares de

valores negociando en 12

cotizacion son menotes a los establecidos por ¢l NYSE y AMEX, Los valores cotizados
en NASDAQ deben registrarse en la SEC, sin embargo una operseion pactada en ¢l

mercado OTC no requiere de registro.

COLOCACIONES PRIVADAS ¢y

f.os valores de empr extranjeras pueden ser ofrecidos al gran pablico inversionista

sin la necesidad de presentar su registro ante la SEC (principal autoridad reguladora del

mereado de valores en los Fstados Unidos).

fis1a colocacion. debido a que se realiva con inversionistas institucionales, tiene cierto

tratamicnto preferencial por fa SEC. por lo que puede llevarse a cabo con tacilidad v

14
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rapidez, Hevando en forma paralela un costo mucho menor ad que implica una colocacion

puablica.

No menospreciando  lu ausencia de requisitos de fa SEC, los banqueros y
representantes legales envueltos en estos arreglos. normalmente solicitan informacion

financicra en un memorando para los inversionistas potenciales, sin embargo no son tan

exhaustivos como los requeridos por la S

Normalmente, el requerimiento minime de informacion financiera es I presentacion
de estados (inancicros  preparados de acuerdo con los Principins de Contabilidad
Generalmente Aceptados en el pais de origen de la empresa emisora, anexando una lista

de fas diferencias importantes que pudieran notarse en caso de que fueran presentados

bajo Principios de Contabilidad Generalmente Aceprados en los Estados Unidos,

La informacion tipica para este tipo de colocaciones, se presenta enun memorando de

iguiente:

colocacion privada, y éste presenta informacion como la

Detalle de tos valores a coloear
Detalle de asuntos relevantes de fa empresa, asi como el proposito de Ja eplocacion
Consideraciones fiscales desde ¢l punto de vista deb inversionista

Informacion financicra
La principal desventajn de coloenciones privadas es fa lignidez de dichos valores,

puesto que solo podrin ser vendidos por el inversionista institucional en el mereado

secundario al cabo de cierto tiempo.

COLOCACIONES PUBLICAS:

La colocacion publica de valores en las bolsas de Estados Unidos requicre el

seguimiento de tode ¢l proceso de registro ante la SEC antes de poder emitir valores

negociables en dichas bolsas. A su vez también requiere que la empresa cumpla con los

requisitos de informacion subsecuente de la SEC.

Il registrarse ante fa SEC implica la presentacion de un documento que incluye

bisicamente 2 part
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El prospecto:
Bicho prospecto incluye informacion tal como:

La naturaleza de la oferta y el tipo de valores a repistrar
IExplicacion de los derechos a dividendos, voto y otras obligaciones
Desceripeion de Jos principales productos o servicios prestados
Deseripeion del mercado, fy industria y posibles riesgos del giro
Situacion lega! de la empresa

Informacion financicra

Informacion requerida por la SEC:

Esta sepunda parte incluye informacion de cardeter publico que puede ser consultada por

cualquicer interesado mediante peticion expresa ala SEC.

son las

Las formas de registro para cotocaciones piblicas de empresas extranje

stguientes:

Forma F-1
Es esencialmente ¢f prospecto, mismo que es utilizado por las empresas que entran por

primera vez en los mercados estadounidenses.

Formas F-2 y ¥.3
as utiticen el formato -2 o -3, que

IIn algunas veasiones la SEC clige que las empres

son Henados periadicamente al menos cada 3 anos.

Fa forma F-2 es un prospecto corto. que incluye ¢l altimo reparte anual presentado de

acuerdo a la forma 20-I.

s cmpresas que ticnen una capitalizacion de mercado

La forma I°-3 es disponible para [
a nivel mundial de al menos 300 millones de dolares.  Esta forma descansa fuertemente
en los reportes periddicos de la SEC. lo que da como resultado un prospecto breve que

consiste principalmente en una desceripeion de Ta oferta a realizar.

16
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La forma 20-1 es ¢! reposte en el que las compaiiias no estadounidenses reportan sobre

bases anuales informacion diversa a la §

Forma F-6

Es una descripeion de los valores a emitir v a ser depositados.
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CAPITULO 3. DESCRIPCION DEL PROCESQ DE EMISION DE ACCIONES
DE EMPRESAS EXTRANJERAS EN LAS BOLSAS DE VALORES DE LOS
ESTADOS UNIDOS

3.1 MARCO LEGAL
MEXICO:m

La Bolsa de Valares de México fue fundada en la Ciudied de México en 1894 v
conenzo a operar continuamente desde 1907, actualmente es una sociedad andnima cuyas

acciones estan repartidas con 26 casas de bolsa participantes.

El mercado de valores en México estd regutado principalmente por Ia Ley del Mereado
de Valores que fue promulgada en 1975, La ey regula las ofertas pablicas ¢ intercambio

ividades bursatiles en el mercado. De acuerdo o las

de valores. y en general las ac
disposiciones legales. la Comision Naciona! de Valores tiene la awtoridad para regular,
inspeccionar y supervisar Tas actividades refacionadas con el mercado de valores asi como
a sus participantes. La comision tue tormada en 1940 v tiene a autoridad de emitir reglas
en relacion a las actividades de emision v operacion en la bolsa de valores, asi como los
requerimientos de las emisoras. Dichy comision depende de Ta Sceretaria de Hacienda y
Crédito Pablico, y participun ¢f Banco de Mésico (Banco central), fa Sceretaria de
Comercio y Fomento Industrial. Nacional Financiera, o Comision Nacional Bancaria y la

Comision Nuacional de Seguros v Fianzas,

Esta Ley ha sido reformada en varias ocasiones para adaptarse a los cambios ocurridos
en el mercado de valores y para crear nuevas instituciones. in un esfuerzo por demostrar
los desarrollos v los cambios estructurales cfectuados en estas reglamentaciones, se

mencionan a continuacion:

1978- La Ley se retorma para proveer un deposio central de valores gue seridn
negociados en el mercado ¥y controlados por esta institucion central de deposite
Hamada Intitute Nacional de Deposito de Valores (INDEVAL).

1983- Las reformas fueron en el sentido del uso de la informacion interna y para

establecer sanciones hacia el comercio interior de valores.
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1084- Se reforma la ley para permitie a los corredores ¢l establecimiento como
sociedades y como resultado de la nacionalizacion bancaria, csta reforma
restringio lus actividades de los bancos respecto al manejo de valores, ereando

entonces, una marcada diferencia entre instituciones bursitiles y' bancarias,

1085- La Ley se reforma para erear un fondo de proteccion a los inversionistas que
pueda soportar una caida abrupta de alguna casa de bolsa o en el caso de

problemas finuncieros de I misma.

1989- Una sueva oportunidad para las casas de bolsa se presenta con la reforra que
permite la creacion de grupos financieros no-bancarios, i su ver se refuerza la

regulacion de informacion interna y privilegiada.

1993- La Comision Nacional de Valores publica reglas generales para implementar un
mercado intermedio de vatores con el fin de facilitar la cmision de valores de

empresas poco liquidas o empresas con poco valor de capitalizacion de mercado.

Respecto a la inversion extranjera en sociedades que participen en otros mercados
distintos al mexicano tenemos la Ley para Promover y Regular la Inversion Extranjera
asi como su Reglamento. Generalmente, las acciones de una compafia mexjcana se
dividen en dos series: Las que solo pueden ser part los mexicanos y las que pueden ser

adquiridus por mexicanos y/o estranjecos,

FADOS UNIDOS

Cn los JU. Ta oferta y demanda de valores estd sujeta a grandes controles, mismos
que son mayores a los de cualquier pais. La principal legislacion al respecto es la Ley del
Mercado de Valores de 1933 (Seeurities Act of 1933) y la Ley del Mercado de Valores de

1934 (Securilies and Lxchange Act of 1934). El drgano regulatorio es la Securities and

Exchange Commission (SEC) que es. {a principal institucion reguladora en los
Unidos, y estd encargada de vigilar el cumplimiento de las leyes de 1933 y 1934,

ASPECTOS RELEVANTES SOBRE LA LEY DE 1933~

La ley de 1933 es un estatuto disefiado para proteger a los inversionistas de

menosprecios, manipulaciones y otras pricticas fraudulentas en relacion a las ofertas

0



IUCLO3 | _PROCESODEEMISION DE ACCIONES N1 BOLSA DE K UL,

pliblicas de los valores de unma empresie La Ley de 1933 requiere que las empresas que

stindas Unidos deberin

deseen realizar operaciones de venta de valores en las bolsas de
estar registradas ante la SEC con o] fin de proteger @ Jos inversionistas de actos
traudulentos o con espiritu de dolo. Es indispensable la entrega de un prospecto. niismo

que puede ser consultado por cualquicr interesado.

La Ley de 1933 también facalta a la SEC para exentar de insceripeion @ las empresas

interesadas cuando el monto de ks ofertas es significativomente pequedio. part lo que se
disefio fa regla D que regula las ofernas limitadas v que representan una colocacion

privada de valores para un niimero pequeiio de inversionistas no mayor a 299, Ls posible

obtener una exencion de registro cuando ¢l ntmero de inversionistas sobrepasa a los 300,
esto os mediante lu regla 12p3-2 (b) de Ta Ley de 1934 en ki que st no ha existido oferta
piiblica anterior ¥ los valores de la empresa nunca han cotizado en cualquier mereado de

valores de Estados Unidos, se podrin hacer exepeiones a esta disposicion,

Todus las empresas registradas ¥y que ofrezean valores en da SEC son sujeto de las
medidas anti-fraude que se mencionan en esta Ley de 1933, Dichas medidas imponen
penas civiles y/o criminales por circular informacion incierta o alguna omision de la
misma, estas disposiciones no solo afectan a los accionistas, sino a los direetores,
¢jecutivos y a los contadores publicos y abogados que participaron en a preparacion y

presentacicn de fa informacion financiera. Las enipresas gue no tengan ofertas publicas y

que se ajusten o ke repla D, no quedan exentas de dichas disposiciones anti-fraude.

ASPECTOS RELEVANTES SOBRE LA LEY DEE 1934-

La ley de 1934 da origen a fa SEC como institucion, ¥ en contraste a la Ley de 1933
que principalimente regala la distribucion inicial de los valores, la Ley de 1934 regula el

intercambio de dichos valores, Los principales objetivos de la Ley de 1934 son:

-Divulgacion de la informacion financiera ¥ no {inanciera relacionada con log
valores que se van a negociar en bolsas de valores estadounidenses o en el mereado
Over-the-counter.

-Regulacion de los mercados de valores. incluyendo ¢f control de montos de crédito

utilizados en estos mercados.
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Las compaiias extranjeras que deseen listarse en ¢l New York Stock Exchange
(NYSE), en el American Stock Exchange {AMIIX) o que coticen en National Association
of Sceurities Dealers Automatic Quotation (NASDAQY), deben registrarse de acuerdo a fa
Ley de 1934 con ia forma 20-F. misma que contiene mucha de la informacion relativa a la
compadia ¥ su negocio. Dichi informacion es actualizada en forma anual o en periodos

nenores,

Teda la informacion recopilada por la SEC seri de earsieter publico.
Refuerza tas medidas para evitar fraudes al intercambiar vilores,
Reqquicre a los directivos y principales accionistas para presentar informacion sobre sus

inversiones en aceiones que incluya das variaciones mensualey de la tenencia aceionaria

en otros corporativos.  Algunos inversionistas de estos valores tambicn son sujetos de ser
requeridos de este tipo de informacion.
Obliga a los imermediarios financicros, promotores y casas de bolsa a presentar

informacion financiera anual que detalle sus ingresos vy pastos.

OTRAS DISPOSICIONES LEGALES

LA REGLA 1444

Dicha regla es la que permite la colocacion privada de valores de empre: no
registtadas en T SEC con finversionistas institecionales calificados, Se define como
inversionista calificado o una institucion que invierte mas de 100 millones de dolares (10
millones para casas de bolsa y 25 millones para bancos).

Lixenta de registro a la emisora

Permite Ja venta entre inversionistas institucionales

Restringe la venta al mercado secundario hasta tos 2 ados de {a emision

LEstablece requisitos de informacidon bisica como:

Breve descripeion del negocio del oferente

Estados financieros recientes bajo Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados
{(PCGA) del pais originario (auditados)

Permite ¢l intercambio de valores negociados en oferta privada en el sistema NASDAQ
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LEGISLACION ESTATAL O "BLUE SKY LAWs'":

Cada uno de los estados pertenccientes a da Union Americana tiene sus propias
regulaciones respecto al intercambio de salores, odsimas gue varfan en contenido e

s por lo que deberdn ser

inclusive prohiben ofertas que no sean justas o equitativ:

consideradas para etectos de emisiones,
OTRAS CONSIDERACIONES LEGISLATIVAS:

Deberan observarse otras reguiaciones pura aspectos como ta Ley de Practicas

Corruptas en ¢l Extranjero.

A2 INFORMACION REQUERIDA

A continuacion se presenta un resumen de ke informacion requerida por los diversos tipos

de formatos solicitados por la SEC para la inseripeion de empresas extranjeras:

Requisitos de Jas form F-1, F-2 y I'-3

Parte I: Informacion requerida en el prospecto

Tarte anterior de Ta declaracion dereistro y partada exterior

Contraportada delantera y portada posterior del prospedio

InTorntacion resumida, Lctores do resyo 3 relacion de vanancias

Tivo de Troducios

Trcterminacion delprecio de Olerta
Tyilicion -
Aceionistas vendedores

TTan de Distebucon

Trescripéinn e Tas acemnes a roEmiTar

ST A0 Tos SN penion v ameentes Topales momiades

Cambros de miportancia

TRTTAacIon Co Fenpecio a L volioiimie

TAcnTporacing e creiTas miarmacTo e por rererensia

Revelacion de T posicion de T camiston sohre Toindannadion
por ks abligaciones de a Securities Act
Parne T Tnformacion no requerida en prospecto

CHros gastos Jde emision v dolrhucion

Tndemnizacion de ennseeras y tuneionartes
Ventas
Apendices y cddulin a Tos exnndos financicros
Underiakmgs

nies Jdeacciones no regeinndss

[ reunerido
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RESUMEN DE LA INFORMACION REQUERIDA POR LA FORMA 20-F
PARTE!
Peseripeion del negocio

Des
Situacion legal

cripeion de propiedad del nepocio

Control de registro

Naturaleza del mercado de valores

Controles de cambio de valores vy otras limitaciones referentes a los valores
Aspectos fiscales

Informacion tinancicra selecta

Resolucion de la administracion sobre la situacion financicra

Directores y ¢jecutivos de la empresa registrada

Sueldos de Directores y ejecutivas

Opciones de compra de valores del registrante o de tas subsidiarins

Intereses de Ia administracion en ciertas operaciones
ParTe 1l
Deseripeion de valores a registrar:

Capital social a registrar

Bonos a registrar

American Depositary Receipts

Otro tipo de valores

ParTe I

Aspectos importantes sobre valores importantes

Cambios ¢n valores ¥ cambios en la seguridad de valores registrados
PARTEIY

Estados financieros bajo PCGA con conciliacion a US GAAP
Iistudos financieros que satisfapan US GAAP

24
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I3 PARTICIPANTES EN EL PROCESO DE EMISION

Los participantes en ¢l proceso de emision son:

ACCIONISTAS

DIRECCION GENERAL Y AREAS CORPORATIVAS (FINANZAS Y ADMINISTRACION

PRINCIPALMENTE)

CONTADOR PUSBLICO INDEPENIMENTE (AUDITOR ENTERNO)
BaNQu
COMITES DE REGISTRO ANTE LAS DISTINTAS BOLSAS

ERO Y/O ASESOR BURSATIL PARA INVERSIONES

ABOGADOS CORPORATIVOS {INTERNOS ¥ EXTERNOS)
IMPRESOR

DEPOSITARIO

FIRMA DI RELACIONES PUBLICAS

34 CALENDARIZACION DE ACTIVIDADES

A continuacion se presenta una tabla tipica de calendarizacion para el registro inicial

de valores en Ja SEC por parte de una compaiiia extranjera, esta calendarizacion se

prepara normalmente por ¢l comité corporativo después de consultar al contador

publico independiente.

La siguiente calendarizacion asume las siguientes consideraciones:
1) Que la informacian tinancicra de los periodos requeridos esta disponible

23 Que dicha informacion haya sido auditada por un contador pablico independiente

3) Que Ia empresa cuenta con un sistema de informacion capaz de proveer de

informacion adicional a la SEC sin demoras.
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TIEMPO PREVIO AL CIERRE DE LA OPERACION:

“Etapayen lus s participa el contador pabilico independiente

SEIS MESES: Evaluacton de planes, necesidades y alternativas de financiamiento de la
empresa. -

Consideracion de ventyjas v desventajas de emitir acciones en Estados Unidos.»

Preparar informacion  financicra bajo  principios  de  contabilidad  generaimente

aceptados en Estados Thnidos.-

CINCO MESES: Autorizacion para emitir vilores, junta organizacional para diseutir ol

plan+, establecimiento v distiibucion det plan de registros, comicnzo del registro

preliminar.

CUATRO A TRES MESES: Distribucion del acuerdo preliminar, distribucion de
cuestionarios a directores y oficiales relativos a los requisitos del registro definitivo,
distribucion del reporte de registro preliminare, revision del reporte preliminar de
registros, enviar el reporte de registro al impresor y distribucion de estados financieros

que seran incluidos en ef reporte de inscripeion.

Dos »EesEs: Fin de la redaccion de estado de inscripeion, estados  financierog
dictaminados+, obtencién de la aprobacion final del reporte de inscripeion por parte del
impresors, junta con el conscjo de adniinistracion y tos accionistas paa firmar el acta
de repistro definitiva, registro deb archivo definitivo y distribucién del prospecto

preliminar de emision.

UN MES: recepeion de los comentarios de Ta SEC, re n def acta de registro y

correceion del reporte de vegistro. de acuerdo a L solicitud de la SEC-.

DoS SEMANAS: declura efeenvo el documento de registro

Roud Show, una vez que

(Forma F-1 o regla 144-A) se lleva a eabo una gira a los puntos de compra mis
importantes para ¢l colocador. mismos que son cuidadosamente  analizados y
coordinados por los asesores bursatiles v la firma de relaciones publicas que

participard en el proceso.

p¢l



CAPIILLOZ | PROCESODE EMISION DE ACCIONES EN L VROLS 05 6 E LU,

Una sEMaNA Juna con o} consejoe. contador pablicoe independiente v banca de
inversion, definicion del precio de venta, sesion de preguntas y respuestase, {irma del
acuerdo de suseripeion, presentacion del precio de ventn a la SEC, recepeion de
notiticacion para que el registro sea efectivo, ensio de b primer "Comtort Letter” @ el
intermediurio financicros, notificacion a ta bolsa de valores de la efectividad de Ta

colocacion.

FECHA DE EMISION:
Envio de Ta sepunda "Comfort letter"s v concluir Ja ofertiey procedimientos de oferta

por parte del intermediario (Tnanciero.

35 REQUISITOS DEINFORMACION FINANCIERS PARA LA EMISION

La SEC como requisito inicial solicita que ta informacion financiera presentada para
los registros ¢ informacion subsecuente sea presentada de acuerdo a los Prineipios de
Contabilidad Generndmente Aceptados en los Estados Unidos, sin embargo acepta que se
presente una coneilineion respecto a los principios contables de ta empresa emisora con el
propasito de conocer los efectos que se hubjesen producido en casodde haber presentado
la informacion de acuerdo @ los principios de contabilidad vigentes en los Estados
Unidos, Como antecedente cabe mencionar que 1o SEC ha aeeptado que las empresas
mexicanas que emitan valores en Jas bolsas de Estados Unidos usen log Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados en México como base de preparacion de la
informacion financiera presentada ¥y en caso de figurar, se mencionen las principales
diferencias que pudicsen afectar materialmente los estados {inancicros ¢ inlormacion
relativa (esto se abserva en las emisiones de empresas tales como Telmex, Cemex,
Vitro).

La SEC ha adoplade 2 niveles de revelacion en fos estados financieros: el Punto 17 v
Punto 18 de la repulacion S-X, mismos que son atitizados en muchos de los casos de

oferta piblica de valoies.

De acuerdo a los requerimicntos del Punto 17 (que puede ser usado en substitueion ded
punto 18) para el reporte anual en la forma 20-F las notas a tos estados {inancieros no
podrian presentir Jos efectos de haber aplicado los principios de contabilidad de los
Estados Unidos (US-GAAP).

[
<
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I£stas reglas establecen aspectos a revelar en la informacion financiera tales como:

Reglas de aplicacton de liaregla SX

Reglas de independencia det Contador Pablico Independiente
[ntrucciones sobre la naturalera y contentdo de Los estados financicros
Requerimientos para Ja presentacion de estados financieros consolidados
Reglas para establecer terminologia y notas a fos estados financieros

Establece cédulus a ser Henadus por empresas comerciales v industriales

Tratamicnto de inversion en otra

presas, acciones, empleados, primas, ete.

Reglas para ka presentacion de estodos financieros a fechas intermedi
Reglas para Ja presentacion de estados financicros proforma

Reglas para el Henado de las cédulas especificas de acuerdo con ta regla 5-04

INFORMACION FINANCIERA A INCLUR EN EL DOCUMENTO DI REGISTRO

Balances Generales (Consolidados) auditados por los dos altimos afios

Estados de Resultados (Consolidados) auditados por los tres ttimos afios

Estados de Cambios en i Situacion Financiera (Consolidados) y Istados de Variaciones
en el Capital Contable (Consolidados) suditados por los 3 Gllimos afos.

Informacion financiera separada de las subsidiarias no consolidadas (en cicrtos cusos).

alores no

ados financicros no auditados en el caso de que la fecha de emision de los

exceda 0 meses aa fecha de los @ltimos estados tinaneicros auditados, en caso de que fa
empresa emita estados financicros trimestrales para sus accionistas, deberd incluirlos en ¢l

documento.

LLos estados tinancicros deberin estar presentados en i mopeda de uso corriente del
pais originario de la empresa emisora, Por razones de convendencia al usuario, la SEC
permite que jos estados financieros del wito mas reciente, asi como los estados linancicros
internos. sean presentados convertidos al tipo de cambin del dolar existente a ka fecha del

ultimo Balance General.
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Los estados financieros amuales deberan ser auditados por un contador publico
independiente de acuerdo a lus Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas en los
Estados Unidos (US-GAASH

FORMACION DEL PROSPECTO

2l prospecto solivita ciertas cifras financicras tales como: ingresos netos, wtilidades.
total de activos, deuda colocada, dividendos, razones linancieras., cte., pura lo cual deberd

mostrarse cf efecto que podria tener ta aplicocion de US GAAP.

DISCUSION DE LA ADMINISTRACION SOBRE LA CONDICION FINANCIERA ¥ RESULTADOS
DE  OPERACIONES (MANAGEMENT'S DISCUSSION  AND ANALYSIS OF  FINANCIAL
CONDITION AND RESULTS OF OPERATIONS-MD&A)

Se deberd presentar por parte de Ta Administracion un narrativo entoeado o comentar
la condicion financicra v los resultados de las operaciones (que incluye informaeion de
liquidez y recursos de capital) de kv empresa a registrar, dicho narrativo deberid presentar
en segmentos, a juicio de la administracion de la empresa, si la informacion presentada es

apropiada para entender el negocio de la empresa a registrar,

Informacion Solicitada ¢n el MD&A

Fendencius. demandas. compromisos o comtingencias que afectarian fa liquidez

Compromises de compra importantes

Tendencias importantes en os recursos de capital de la registrimte

Transacciones eventuales que representaron efectos econdmicos materiales

Tendencias o contingencius gue afecten fas ventas tetas o ingresos

Eventos conocidos que pudiesen afectar 1a refacion entre costos ¢ ingresos

Impacto de la inflacion ¥ cambios de precios en fas ventas ¢ ingresos {ires ultimos

anos)
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INFORMACION NO-FINANCIERA SOLICTEADA (0
Este tipo de informacion es regulada de acuerdo a la regla S-K de la SEC.

En adicion a la informacion financiera solicitada cn el prospecto, se deberd incluir
informacion no financiera en forma extensiva tal como:

Duscripeion del Negocio:

Drganizacion

Operaciones

Principales propicdades

Historial del negocio

Reglamentaciones especiales aplicables al giro

Estructura gerencial

Identificacion de los directores y presidente de la compaiia
Estructura del capital y dercehos de los accionistas
Aspectos importantes de la constitueion de la empresa

Datos sobre las valores a inscribir
Informacion financiera selecta
Datos sobre los directivos, ejecutivos y sus remuneraciones

Datos sobre el prospecto

Cardwla

Resumen de informacion financiera
Determinacion del precio de oferta
Plan de distribucion, ete.

Contlictos de intereses
Aspeclos tiscales

Autenticidad de las operaciones
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INFORMACION FINANCIERA ASNUAL

Anualmente se deberi presentar Lo siguiente informacion a la SEC:

Ofertas Piablicas

Formato F-1 y =20 (subsecuente) presentado de acuerdo a US GAAPR o presentado en
3 P

MEX PCGA con su correspondiente conciliacion

Ofertas Privadas

™o se requicre informacion en US GAAP los estados financicros bajo MEX PCGA

son suticientes (sin conciliacion US-GAAP). pero habrd gue mencionar fas diterencias de

acuerdo al Punto 17 de fa regulacion 5-X,

INFORMACTON FINANCIERA A FECHAS INTERMEDIAS

Distinto a las empresas estadounidenses. no hay exigencia para que una compariia no
estadounidense presente estados financieros trimestrales o semestrales en la SEC, sin
embargo se deberd preparar en su deteeto Ta forma 6-K que contiene la siguiente

informacién:

Utilidades trimestrales

Cambios en la gerencia o control
Compras y ventas de actives
Bancarrotay

Cambio de auditores extemos
Condicion financicra

Juicios y litigios importantes

Muodificaciones accionarias o en valores
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COMFORT LETTERS 1,

El Contador Pablico independiente deberd revisar ¢l documento de suseripeion tan
pronto como esté disponible para este proposite, se deberd hacer una revision con el fin
de identiticarse con los puntos relativos a tas Comtort Letters. que deben ser emitidas por
el Contador Pablico para el colocador de valores. va gue éste debe presentar ante la SEC
la xceptacion por parte del Contador sobre algunas de las ciftas yue no estin cobiertas por

st opinion profesional en el dictamen de estados tinancieros.

El contenido de estas cartas puede ser variable, sin emibargo incluye come comin

denominador lo siguiente:

Certificacion de que se cubre con los requerimicntos de Lo Ley de 1933 v reglas
aplicables
Opinion de la valides de informacion a fechas intermedias, proformia o no auditinda

Aspectos impuortantes sobre la informacion revelada en el decumento de registro

Las epiniones refativas a la informacion no auditada, proforma, cambios subsceuentes.

etedtera, deberan ser limitadas, ya que no se desarrollan evaluaciones que satisfagan en su

totalidad los procedimientos y normas de auditoria generalmente aceptadas: alpunos de

los puntos en tos que ¢l Contador Pablico debe hacer mencion son:

No comentar aspectos sobre informacion que pueda ser medida o analizada por otras

personas, tales como ol mimero de empleados o nimero de plantas

No opinar sobre aspectos de tipe subjetivo en los que participe Ta administracion de la

cmpresa i rcg's‘lr;\r.

No deberd expresar opiniin sobre aspeetos como razones financieras. ingresos de los

tuncionarios, datos financicros selectivos ¢ informacion sobre fa industria y estadisticus.

No deberd opinar sobre la situacion financiem de fa empresa (esto estd incluido en el

dictamen de estados tinancicros),

Dar a conocer que se han completado recientemente los procedimientos para evaluar ¢l

ambicnte de control dv fa Empresa.
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410

INICION

Los Reeibos de Deposito Americanos (ADR) son titulos negociables emitidos por un

banco o fideicomiso norteamericano (depositario) gue representan fa posesion de titulos

pertenecientes a compaiiias extranjeras, mismos que son depositados en las oficinas del

depositario o un agente del depositario un el extranjera.

1 ADR es la forma mas comun para intercambiar titulos (aceiones) en los mercados

cambiarios de fos Estados Unidos desde su ereacion en 1927,
4.2 REGULACIONES LEGALES

Los ADR'S estin sujetos o b regulacion de lu Securities and Exchange Commission
(SEC)Y asi como de Jas feyes det mercado cambiario en los Estados Unidos de América.

La SEC ha adoptado diversas regulaciones legales desde 1o emision de la Ley de 1933
(Securities Act) que relleja b intento de tratar de forma igual tanto a emisores extranjeros

vomo a los propios de los Ustades Unidos.

fin el caso de empresas niexivanas, se deberd Henar Ta forma 20-F y presentarla junto

con el registro de acciones para deposiio.
L3 Nr0s DEADR

.as empresas tenen una gama de 4 tpos de Depositos de Recibo: No-Patrocinados v 3

niveles de ADR's Patrocinados,

Fin una emision patrocinada. fx compaitia contacta con un depositario para establecer y
darle mantenimiento al programa. mismo por el que ¢l depositario reeibe un honorario.
En este caso la compadia participa activamente en b creacion y absorcion de costos de la

emision de ADR's.

i
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En una emision No-Patrocinada, ¢l depositario establece por s prapia iniciativa ¢f
programia con ¢l Nin de tacibiar o intercambio de valores de Ja compaiia. Lste procesa
requicre de aprobacion por parte de Lo compania, sin embargo ¢sta no participa
activamente en el proceso de estableciiaiento y maatenimiento del programa. Fn este

cuso la empresa no incurre en ningdn easto por mantenimiento v los costas relativos son

absorbidos por los inversionis

Actualmenie los programas no patracinados estan desaparcciendo debido a gue los

programas patrocinidos vtrecen L siguicstes sentajas:

U rango mayor de inversionistis, mismo gue incluve alos programas de inversion

para planes de pension.

Mayor control sobre Ja estrizetura de los ADR's tales como incorporacion por parie
de los inversionistas modificaciones al acuerdo con ol depositario y obiencion de

mayor informacion para el misnie

Pasibilidad de Tistarse en el NYSE o en AMEXNL

ADR'S PATROCINADOS NIVEL T

Este es ol mdtodo s sencilio de accesar o les maicados norteamciicanos, este tipo de
programas son cotizados en ¢l mercado "Over the Counter™ asi como en algunos
mercados fuera de fos Estados Unidos. Ly compafiin no tiene que cumplir con los

tados Unidos asi como con

Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en [

todos los requisitos de fo SEC. Esenciatmente, un programa de ADR's patrocinados en
nivel | permite que Lis companias gocen de los beneficios de una emisora pablica sin

cambiar su proceso actual de reportes.

Este nivel es el sepmento d2 mas riapido crecimiento en fos Estados Unidos v es la

basc para pasar a cotizar en programas de nivel 11y nivel 1L
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ADR'S pATROCINADGS Mev kL TT Y NIVEL T

Las compadiias que deseen listar sus valores en una de las bolsas de Estados Unidos asi

come establecer capital de ricsgo en otertas piblicas en los Estados Unidos deberdan
wilizar los programas de nivel oy nivel Hl cada nivel requicre de diferentes
requerimientos de informacion para Ly STC, asi como cumplir con los requerimientos de
inseripeion de fas distintas bolaas (NYSIL AMEXN o NASDAQ), cualesquieri que efija.

COLOCACION FRIVAD A BAIO 1A REGE A 1444

Fin adicion o Tos 3 niveles de programus de ADR's. las empresas pueden abocares a lo
dispuesto en la Regla THA en e gque pueden colocar valores con inversionistas

i

titucionales, Un prograna de ADR's de nivel | puede ir de 1o mano con un programa
bajo la Regla 1444

4.4 CUADRQ DI
ADR's

CRIPTIVO DE_LA MECANICA DE OPERACION _PARA_ADGUISICION_DE

Mecanica de operacion del ADR

Inversionista

s () Av'ﬂ Salicita ADIC T
— Carredor | ———————# Corredor

Fxtranjero bateega ADR S | extranjero | Mexicano
S _J1 | S -
~ Ve 4 T
Emite ADRy -7 ""‘“‘(ﬂ““i_"“"‘ / Compra-
Jos enteega - para Costodio venta e 3
, /

e
/ {

————— e Notifea det e, e e
Banca ) Cusondio todio | Bolsa de
de inversion s (Banco Valores
extranjera s 1 NMéxico
Fuctile FP Morean - Desenpetnn oniticd el proaca de ADR' arg TAMSA
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4,5 BENEFICIOS PARA ELINYERSIONISTAX_PARA LA FMISORA

BENEFICIOS PARA LA EMISORA

Actualmente existen mis de 8350 prog

amas de ADR’s para empresas de mas de 34 paises.

L.as empresas han encontrado diversas ventajas como:

Extender el mercade de sus acciones. as{ como la diversificacion del riesgo para la

estabilizacion del precio de laaccion

Fortalecer 1a imagen de la empresa. sus productos, servicios o instrumentos

financicros

Establecer un mecanismo formal pary arriesgar capital o para la adquisicion de la

cmpresa.

Favorecer a los empleados ofreciéndoles la posibilidad de invertir en acciones de la

compaiiia tenedora.

Promucve la inversion extranjera directa

BENEFICIOS PARA EL INVERSION)

-

Son valores negociables que estin valuados en dolares americinos
Los dividendos se pagan en dolares asi como los intereses

Permiten que los fondos para planes de pensiones v otras instituciones inviertan

fucra de sus mercados naturales

Se eliminan los costos de custodia de valores
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Los pagos de dividendos ¢ intereses son convertidos a dakires a tasas competitivas

E) manejo fscal es seneiflo
Tienen gran liquides
Ofrecen mayor infurmacion al inversionista

Ticnen un método estindur de intercambio

SISTROEN

4.6 CRUTERIOS DECOMPARACION PARA LI RE ASHIVERSAS BOLSAS )

YT T Ty
Namero de Inversianistss a nivel mundial e K e i e
B aenes e B0 en i de e
LRI ROUAIETER
cuenen i
el
Acclones on poder det pubtice 3t Ty e
Valor de mercadn total e Tas aeciunrs S et £20 nltones 181 [ prsm——

CHras Anancieeas cequeridasten LS L1004 Stantneyen

FERTIYIFASIN capinal coemate

ol comtae

Tilittad antes de impuestos (en £ 5100 R FUTRTN S e enel Yo epeaficy
avulad s en b it aicr o en Bnte 2hmo
i i, L

4wl e

-

4.7 DERECHOS Y OBLIGACIONES DE JOS TENEDORES DE ADR'S

Como tenedor de ADR's se goza de derechos v oevidentemente se ticnen algunas

obligaciones, mismas que se mencionan al calee:
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Derechos:

Derecho de voto en las asambleas de accionistas por medio del depositario v el
custodio mediante ¢l aviso oportuno de fos puntos a discutiv v aprobar.
Derecho de reeibir los dividendoy provenientes de las acciones poseidas

Venta de los valores dentro de los [imites v tiempos establecidos
Obligaciones:
Exhibir ¢l monto de fas acciones previmnenie suscritas

Cumplir con las ubligaciones liscales que provengan de Broperacion de ADR's

4.8 Co LUCRADOS

cric de

La empresa que desee participar en un programa de ADR's deberit cubrir una s

costas inherentes al proceso de emision v control def progrima tales como:
Honorarios a Auditores Externos

Honorarios a Consuftores Legales

Honorarios a Consultores financieros

stema NASDAQ

Cuatas de ingreso a fas bolsas de valores en México y |

Cuotas de ingreso ala SEC v al s

ados Unidos
Honorarios y gastos para cubrir con s regulaciones federales y estatales
Gastos de impresion

Gastos de tos colocadores

stos de consultares tegales

Giastos de consultores financicros

Gastos de contadores publicos independientes

Gastos del "Road Show"

Comisiones bursatiles

Comision por emision, pagada al colocador

Gastos administrativos derivados de la preparacion de la informacion

Otra serie de gastos menores
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ALLS SOBRE EL ADR

4.9 ALGUNAS CONSIDERACIO

ESTADOS UNIDOS

*ara efectos de ISR federal en los Estados Unidos, los tenedores de ADR's (solo para

citidadanos norteamericanos) serin tratados como lenedores de acelones suseritas.

Para efectos de gravacion de dividendos, los recibidos por los ADR's serin acumulables

para efectos de ISR en los Estados Unidos, deberin ser acumulados de acuerdo al tipo de

cambio vigente a la techa en que se reeibio fisicamente el dividendo por el tencdor. El
tenedor deberd consultar con su asesor {iscal respecto a los efectos que produzean las
utilidades o pérdidas cambiarais resultantes de 1o operacion. En caso de que se Heven a
cabo distribuciones de acctones (splits) no se consideranin como dividendos. Los

ingresos derivados de {a venta de acciones tambicén deberian considerarse como parte de

los ingresos acumulables para efectos de ISR en os Estados Unidos,

MEXICO

En México se grava de acuerdo a la fuente de ingreso v solo a personas fisicas o morales
con residencia en México (para personas fisicas mas de 183 dias y para personus morales

con establecimientos permanentes).

Los dividendos pagados por tenencia de ADR's no causan impuesto sobre la renta, ya que
la empresa paga un 35% sobre ¢f monto del dividendo en caso de que dicho dividendo no

provenga de lu Cuenta de Utilidad Fiscal Neta,

L.os ingresos derivados por venta de ADR's no causan impucstos si estas operaciones son
Hevadas a cabo dentro de Ta Bolsa de Valores de Mdéxico v se tiene la certera de que

dichos valores se encuentran en manos del gran pablico inversionista.

TRATADO DE COOPERACION FISCAL MEXICO - ESTADOS UNIDOS

Durante Septiembre de 1992, se firmé un tratado de cooperacion fiscal entre los dos
paises, sin embargo no ha entrado en vigor dado que se estdn analizando las garantias

constitucionales y de soberania de los dos paises. No lay lecha determinada para que

este tratado comience a surtir efectos.
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Derivado del proceso descrito en los capitulos anteriores, se puede desprender que la
importancia de la participacion del conmador publico - en especial en sus funciones como
auditor externo y asesor administrativo - s de suma importancia y gran vator, labor que

ha sido reconocida por su desempeiio profesional por las empresas interesadas en estos

programas, ¥ a la vez por otros profesionales involucrados en estas operaciones.

No esta por demas mencionar que el Contador Pablico puede participar dentro de este
proceso como parte del equipo administrativo de fn empresa interesada en desarrollar y
mantener un pragrama de emision de acciones en las diversas bolsas de los Estados
Unidos u otras bolsas de valores alrededor del mundo, en el que debido a las

caracteristicas protesionales -en cuanto o entrenamiento téenico y capacitacion continua-

o de la emision,

del contador pablico, se convierte en un importante clemento en el pro
revision y control de la informacion financicra y no tinanciera de L empresa para la cual
presta sus servicios, teniendo como consccuencia que ol contador pablico tanto en su
labor como auditor externo, consultor admiaistrativo, consultor {iscal o funcionario
administrativo, reuna una serie de caracteristicas que son comunes a la participacion gue

pudicra tener en un proceso de emision de acciones en los mereados de valores en los

tados Unidos mediante programas de ADR's o en bolsas de valores de todo ¢l mundo
mediante programas de GDR's.
RESPONSABILIDAD PROFESIONAL

Ll riesgo profesional al que se expone un contador pablico independicnte al participar

b de emision de acciones en los mercados extranjeros es

activamente en el proc

complejo, ya que su opinion profesional se presenta en varias de las fuses como la base
para la toma de decisiones tanto por parte de la empresa involucrada como de los
funcionarios bancarios, de easas de bolsa, organismos reguladores, agentes de bolsa,
inversionistas institucionales y el gran publico inversionista.  Aunque en México no se
tiene tormalmente una regulacion por parte de las autoridades para la participacion del
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tados Unidos existe

contador publico independicnic en este tipo de operaciones, en los

desde 1993 (Ley de 1993 v Loy de 1934, una responsabilidad asignada a personal de la

empresit agentes colocadores, asesores legales, contadores pablicos v cualguier wereero
involucrido en el proceso de emision de acctones v control de los programas en las
diversas bolsas de vidores de los Estados Unidos, En dicha regulacion, se limita la
responsabilidad del contador publico bisicamente a su opinion profesional sobre los

estados financieros incluidos en los documentos de registeo,

isten una serie de datos e informacion incluida en los diversos documentos de

registro a la gue no es adjudicable del todo una responsabilidad al contador pablico (tales
como ¢l precio de Ja ofera pablica). va que en principio su revision no cubre la totalidad

de las cilras presentadas. sino que tiene como objeto opinar sobre lu "razonabilidad” de

las cifras Hnancieras presentadas, puesto que dste ha desarrollado un rabajo de
investigacion razonable gue le da bases para emitic una opinion sobre las cifras
linancieras presentadas.

Is importante que ¢f contador pablico haga un sepuimiento de los cventos

subsecuentes hasta la fecha de b emision y colocacion de los valores en las bolsas antes

N Clicos Yy

mencionadas,  ya que mas que un requisito legal, involuera aspect

profesionales.

N LAS SIGUIE

ES ETAPAS

ADOR PUBLICO PARTICIPA ACTIVAMENTE

= Evaluacion de planes v necesidudes de financiamiento de la Empresa

e Evaluar ventajas v desventajas de v emision de valores en Estados Unidos
- Preparacion de borrador de estados financicros

«  Mantener juntas organizacionates

«  Establecimiento de plan de trabajo para ly emision

e Distribucion del primer borrador de estados financieros

+  Revision del horrador del Jucumento de regisure

+  Conclusion de Estados Financicros a incluirse en ¢l dacumento de registro
e Obtencion de las pruebas finales del impresor
s Recibir comentarios de la SEC y hacer correcciones al documento de registro

+  LEmision de Comfort Letters para agentes colocadores



e e e DARTICIPACION DU CON L LDOR LUBLICO

COMO  ALGUNAS DE SUS RESPONSABILIDADES Y PRINCIPALES  ACFIVIDADES SE

PRESENTAN LAS QUE SIGUEN:

Dar a conocer los requisitos de intormacion financiera para las distintas partes

Revelar las implicaciones legales a lo informacion presentada

fdentificar los problemas contables potenciales, asi como sus soluciones

Evaluacion de la calidad ¥ oportunidad de la informacion financiera

Dar recomendaciones sobre e} ambicente de control relativo a b informucion financiera

Revelar Jos costos inherentes a una colocacion de esta indole

Dar recomendaciones para Ly adopeion de sistemas administrativos de una empresa
cuyos valores estan colocadus en un mercado de capitales.

Coordinar la participacion de otros profesionales

Coordinar la participacion de contadores publicos con amplia experiencia en ¢t ramo

i

Auditar la informacion financiera de acuerdo a:

ablecer plan de trabajo v requisitos contables con techas limite y responsables

Evaluacion de acuerdo o normas

v procedimientos de auditoria generalmente
aceptadas en México y los Estados Unidos.

Evaluacion de ta consistencia en la aplicacion de politicas contables

Andlisis de informacion de anos anteriores

Preparacion de informes v cartax de recomendaciones.

Verificar la correcta aplicacion de [as sugerenvias v cambios recomendados.

Discutir con asesores legales v financieros la presentacion de notas financicras

Revisar la correcla impresion v colocacion de su dictamen v los estados financieros en
el documento de registro.

Revisar el documento de registro en su totalidad, asi como las referencias heehas ala
informacion financicra incluida en los estados financicros.

Revisar Ly impresion final det prospecto

Revisar el cantenido y alcance de los comentarios de fa SEC y Tn ONV

Asistir a fa empresa para lu respuesta a los comentarios antes citados.

Asistic o la administracion de la empresa en las sesiones de preguntas (due diligence)

de agentes colocadores v sus abogados con respecto al prospecto.

Petinir con Los agentes colocadores (banco extranjero) fas comfort letters con respecto
a la intormacion financicra y otra informacion contenida en el prospecto.

Fmitir los informes (combort letters),



_Carittio s PARIICIPLCION DEL CONPADOR PUBLICO

Dado lo anterior se pueden desprender ciertas careteristicas de tipo profesional yue el

contador piiblico debe tener para pasticipar en el proceso de emision de acciones:

EN SUPAPEL COMO ASESOR ADMINISTRATIVO

1) Anticipador de problemas de tipo administrativo. contable y legal.
V)

3) Habilidades para desarrollar relaciyaes interpersonales

2} Dominio de idiomas (Espanol ¢ fng

) Orientador de La informacion financivra requerida

5) Dominio de topicos avanzados en finanzas, contabitidad. auditoria ¢ impuestos.

ENSUPAPEL COMO AUDITOR £ NO

1} Deteceion y propuesta de soluciones a fas debilidades de control en el

tema de

informactan contuble def cliente

2) Cumplimiento de normatividad tanto en México come en los Estados Unidos
3) Conocimiento de T responsabilidad legal asumida por su participacion
4} Habilidad para coordinar juntas de trabajo con otros profesionales involucrados
3) Desarrotlar con excelencia sy participacion como intermediario ante la S1:C
) Conocimiento de fa relacion que guarda su responsabilidad respectao de:
Los Estados linancicros y sus notas explicativas
7} Conocimientos y capacitacion téenica avanzada en tépicos tales como:
Conciliacion entre Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en México
y los Estados Unidos
8) Tener amplia experiencia como auditor externo

93 Conocimiento sobre los requisitos de informacion financiera y no financiera solicitada



CONCLUSION]

La reunion de capitales para la consecucian de un fin comin mediante la forma de
suciedades mercantiles his derivado en multiples pricticas de negocios que requicren de ta
abtencion y administracion optima de recursos linancicros para la consecucion de las

operacioties y objetivos propios de las empresas. Hablando de empresas que han

financieras y operacionales. se puede

desarroflado fuertes estructuras administrativa
observar que éstas se valen de diversos medios de financiamiento para sus operaciones, y
quu generarin recursos para fortatecer la continuidad del negocio, uno de estos medios e
a traves de la colocacion de acctones en los mercados barsatiles del pais de origen de la
sociedad, 0 como se trata en este trabajo. en el mercado bursatil de los Estados Unidos. v
que implica invitar 2 nuevos accionistas o los actuales a realizar nuevas aportaciones

para la sociedad.

P oun ambiente de competencia creciente, ta versatilidad v sofisticacton de los
mereados bursatites v in apertura financiera de las empresas en cuanto o inversion
extranjera se refiere, Hevin a dstas a considerar Ta reubicacion del riesgo de manera que

tos bancaos ¢ inversionistas estén dispuestos o ofrecer firanciamicntos cn monedas fuertes

a empresas mexicanas que deseen extender ka fuente de sus recursos financieros a otros

American Depositary Reeeipt es un instrumento financicro que lavorece ¢f

paises,

crédito y se usa comimmente ¢n los mercados bursitiles de los Fstados Unidos y que a fa
vez comienza a extenderse o otros paises como México para oblener recursos en monedas

fuertes a mas larpo plazo,

ELADR se presenta como un instrumento que atrae wi gran volume de divisas al pais,
no solo por la cantidad de los mismos, sino al demostrar ka iniciativa, fexibilidad v
sofisticacton de Jas empresas mesicanas mas solidas dentro de Tos mereados linancicros

internacionales importantes camo Joves el de los Fstados Unidos.

Por lo antes mencionado es importante aclarar que este tipo de operaciones, debido 2

su complyjidad financiera y administrativa, queda o disposicion de empresas que cuenten
con recursos inlernos y externos suficientes para sostener un programa de esta fndole. y
debido a los requisitos de informacion financicra ¥ no linunctera. estas operaciones
quedan pricticamente restringidas @ empresas mexicanas de gran tamafio y en la mayoria
de Jos casos. con gran liquidez en el mercado bursitil en Meéxico, puesto que el proceso

de andlisis, evaluacion del proyecto. desarrollo de tado ¢l proceso de emision y el
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mantenimiento de estos propramas es absorbente v requiere de intenso trabajo v
coardinacion para fa obtencion ¥ presentacion de informuacion financiera subsceuente a la

inscripeion de los valores.

Cabe senalar que el desarrollar un proerama de ADR's en ¢l mercado bursatil de los

Estados Unidos hace que Ta empresa tome un cardeter de “pablica”. va que habri

informacion disponible para los inversionistas interesados eninvertic en este tipo de

intrumentos.

Ll contador juablico es un participante importante  desde el inicio, registro,
mantenimicnte y control de un procrama de ADR'S en el mercado de valores de los
I

participacion del contador piblico en ¢l proceso de emiston v oferta de acctones de

ados Unidos. yu que por fo mencionzdo a o largo de este trabajo, se concluye que fa
empresas mexicanas en los mercados internacionales - especialmente el de los Estados
Unidos - ¢ de suma importancia ¥ no solo conlleva gue este enga una amphia
experiencia v dominio de aspectos (éenicos sino que a Ly vez debe de estar preseate ¢l
importante papel que juega ki ética profesional en todas lus etapas en las que interviene, v
es obligiacion del contador pblico ¢l desempefiarse en cada una de Tas etapas tratadas,
con profesionalismo y con espititu de servicio hacta L sociedad, mismo que ha colocado

nizawlis v oreconoeidas a

a Ta profesion contable de México como uma de las mcjor org

nive! nacional ¢ internacional,

Finalmente, concluyo gque ta sofisticacion de tos mercados bursidtiles internacionales,
ast como de las empresas mexicanas. tendri influencia en la complejidad observada en las
operaciones de {inanciamicnto s administracion de reeursos dentro de Jas empresas
mexicanas, v considerando que ¢ contador publico ¢s un participanie fimportante dentio
deb eiclo econdimico de los negoctos, éste debetd ir adectando sus conocimicntos o las
nuevis formas de operaciones y negociaciones en México, capacitandose individualmente
v trabajando dentro de Ta profesion federada, ya que en un (uturo cereano la

estandarizacion de pricticas de negocios u nivel internacional llevard a dsta a considerar

la estandarizacion de principios v criterios contables dentro de mereados simitares,
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