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La situacién que se vive actualmente en el pais no permite que las empresas puedan
contar con un margen de desarrollo suficiente para poder enfrentar los retos con los que

se encuentran diariamente.

Dentro de los factores que ocasionan este problema encontramos el incremento en los
costos de produccion, los gastos de administracién, la materia prima, ademas de la
competencia que existe entre las empresas para salir adelante, etc. pero sin duda
alguna, el factor mas importante por el cual éstas se ven imposibilitadas para tener un
crecimiento mas rapido es la falta de Capital, ya que les ayuda a superar en gran parte
todos sus problemas. Toda esta situacion ha creado un entomo dificil que no les permitie

tener un crecimiento que vaya de acuerdo con sus expectativas.

Las empresas que necasitan mayor apoyo son las que dentro de su ambito de desarrallo
tienen un tiempo de vida muy corto, asi como capital insuficiente y que ademas no
cuentan con mucha fuerza dentro de su entorno, es decir, la mediana empresa, las
cuales se deben de preparar para poder enfrentar los retos que se presentan
diariamente en nuestro pais y que si logran superarlos serén una fuente de progreso y
superacion para e! futuro. Hoy en dia existen en México al rededor de 3 mil empresas
medianas, de las cuales la gran mayoria forman parte de la industiia de la

transforncion,

Ante esta situacion, el Sistema Financiero Mexicano les ha otorgado a estas empresas
una nueva alternativa de crecimiento, siguiendo una politica de desarrollo destinada a
fortalecer la competitividad de la inversion dentro del mercado de valores, la expansion
en las opciones para fomentar el ahorro para el inverslonista y el incremento de

alternativas de inversion y financiamiento para ellas, y que ademas por un costo menor,



les hace mas agil y flexible la obtencién del capital que necesitan para cumplir sus

objetivos tales como su consolidacion y expansién.

Esta nueva alternativa consiste en la particlpacién de las empresas medlanas en un

mercado de oferentes y demandantes, al cual se le llamé MERCADO ACCIONARIO
INTERMEDIO.

De esta manera, las empresas que participan dentro de es(e mercado ppdrén vivir con
una economia mas sana que les permita incrementar su produccién, darse a conocer al
publico inversionista a través de la bolsa de valores, poder enfrentar la competencia con
las diferentes empresas que se encuentren dentro de su misma area de dgsarrollo y en

espacial mejorar la eficiencia y la capacidad competitiva del mercado de valores.

En este trabajo se dan a conocer los objetivos principales y las ventajas que le
proporciona a las empresas medianas el Mercado Accionario Intermedlo, los requisitos
para poder ingresar en él, el funcionamiento y los apoyos adiclonales operativos, los
asesores financieros, asi como la funcion de los formadores del mercado los cuales se
comprometen a garantizar al pablico inversionista eficlencia, orden y transparencia en las
operaciones que se realicen dentro del mismo. De esta manera, el Actuario gracias a la
proparacion que tiene a nivel financiero, estd capacitado completamente para llevar a
ctbo el estudio completo de una empresa y realizar todos los tramites de su emisién de

[OCIONBS,

Espero que este estudio sea de utilidad para aquellos empresarios que buscan tener un
crecimiento para su empresa y que esta nueva alternativa les proporcione la seguridad
de poder contar con una forma de financiamiento mas completa con la que puedan

progresar y desarrollarse plenamente,



CAPITULO PRIMERO

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO



A. ESTRUCTURA Y CARACTERISTICAS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El Sistema Financiero Mexicano (S.F.M.) es una fuente muy Importante de desarrollo
para nuestro pais y esta conformado por todas las organizaciones publicas y privadas
que tienen la facultad de realizar diferentes tipos de actividades como movimientos de
dinero, otorgar y obtener créditos, realizar Inversiones asi como prestacion de servicios

bancarios y de seguros y fianzas,

Para poder realizar todas estas actividades, el Sistema Financiero Mexicano se
encuentra encabezado por la Secretaria de Haclenda y Crédito Piblico que se encarga
de vigilar y regular todas las operaciones financieras, las cuales se definen y se ponen
en practica dentro de una politica monetaria fijada por el Banco de México, también
encontramos las operaciones relacionadas con el mercado de valores, La Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico esta apoyada por 6 subdivisiones que se encargan de
supervisar cada una de las aclividades principales de la Secretaria, también regulan en
forma coordinada el desarrollo econdmico y financlero del pais dando prioridad a sus

actividades. Estas estructuras de la Secretaria son las sigulentes:

1. Subsecretaria de Hacienda y Crédito Pdblico

2. Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales
3. Subsecrelaria de Ingresos

4. Oficialia Mayor

8. Procuraduria Fiscal de ia Federacion

6. Tesoreria de la Federacion

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ejerce sus funciones en lo que se refiere al

Mercado Financlero a través de la Subsecretaria de Haclenda y Crédito Publico, que



esta relacionada con el Banco de México y con dos comisiones reguladoras y
supervisoras importantes que ayudan al desarrollo econdmico de! pais dentro del area

bursatil:

- Banco de México: cuyas principales funciones son el control de la emision, la

circulacion monetaria y la regulacion crediticid y cambiaria.

« Comision Nacional de Seguros y Fianzas: regula la operacion de las instituciones de

seguros y fianzas.

« Camision Nacional Bancaria y de Valores: regula tanto la operacion de fas instituciones

bancarias como la operacion del sistema bursatil.

1. BANCO DE MEXICO

El Banco de México regula la emision y circulacion de la moneda, los créditos que se
otorgan tanto externos como internos y los cambios que existen en la moneda con
respecto a ofras, también presta servicios de tesoreria al Goblermno Federal asi como
asesotia en las areas de economia y finanzas, participa dentro del Fondo Monetario
Institurional, administra el Fondo Bancario de Proteccion al Ahatro con la finalidad de
prevenir los quebrantos que se puedan prasentar en los diferentes grupos financieros,
garantizando su apoyo al fondo con la emisidn de acciones representativas de su capital
social. Por (ltimo, el Banco de México determina y emite de acuerdo a la Ley de

Instituciones de Crédito las tasas de Interés?, comisiones, premios, descuentos, efc.

lCﬂpitaI Social: bienes propiedad de la empresa debido a aportaciones de los socios y donaciones recibidas por la entidad. estd
representado por titulos que han sido emitidos a favor de los accionistas o socios como evidencia de su participacién en la
ntidad.
Tasa de Interés: precio que se asigna por el uso del dinero a lo largo del tiempo.
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2. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

La funcidon de esta Comision es la de inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las
compaiiias aseguradoras y afianzadoras de México, garantizando al publico usuario de
seguros y fianzas que los servicios y actividades que realizan las instituciones y

entidades autorizadas se apeguen lo mas posible a la ley.

Se encarga de realizar el estudio, diseiio e implantacion de nuevos sistemas de seguros
que proporcionen a sus clientes el mayor grado de seguridad posible, emite indices de
riesgos y estadisticas de accidentes. Desde el punto de vista de la intermediacion
financiera la funcion del seguro es la de ser una organizaclén estabilizadora, asegurando
financieramente lo existente y garantizando la realizacion de los planes evitando, al
mismo tiempo, la acumulacion de siniestros y contribuyendo a asegurar la demanda

economica.

3. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

La Ley de Iz Comision Nacional Bancaria y de Valores se da a conocer el dia 28 de abril

des 1995 v antra en vigor el 1° de mayo del mismo afio.

Exta Comision es un drgano desconcentrado de la S.H.C.P. que tiene autonomia y
fzeultades determinadas. Se encarga de regular y supervisar a las entidades financieras
manteniendo su desarrollo y sano crecimiento, generando como consecuencia, el buen
desarrollo del Sistema Financlero y la protecclon a los inversionistas.” Esta también se
encarga de supervisar y regular a las personas tanto fisicas como morales en todas las

actividades relacionadas con el Sistema Financiero.



Anteriormente esta Comision estaba dividida en dos Comisiones: la Comisién Nacional
Bancaria y la Comisién Naclonal de Valores, El objetivo principal por la que se lisvé a
cabo esta fusion fue el de integrar completamente todas las actividades del Sistema

Financlero Mexicano,

La Comlsién interviene en actividades como la emisién, sorteo y cancelacion de titulos y
valores de las entidades, por lo que su funcldn de regularlas y supervisarlas consiste en

lo siguiente:

1. Establece normas para poder llevar a cabo operaciones con estos titulos.

2. Dicta normas que las emisoras deben cumplir con respecto de presentar cieria
informacion de manera periodica la cual debe ser precisa, adecuada y certera con la
que podra realizar estudios de la empresa. Sl en algun momento la situaclén de la
empresa no es buena, es decir, no es sana y estable, entonces es a la Comision a la
que le corresponde determinar si se deben de suspender, normalizar o resolver las

operaciones que afecten ia vida de la empresa.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores esta formada por los siguientes organlsmos

hasicos cun los cuales se puede desarrollar como tal:

Junin de Goblerno: la cual se encarga de que se ejerzan las facultades de la
Comision, es decir, aprobar los presupuestos anuales de ingresos y egresos, realiza
informes generales sobre la situaclén del mercado y las labores de la misma

Comision.
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+  Presidencia: a la presidencia de la Comision le corresponde autorizar, suspender 0
cancelar la inscripcién de valores, tiene a su cargo la direccion administrativa de la
Comisién informando a la Junta de Goblerno sobre la situacién del mercado y

presentandole proyectos de organizacion de la Comisién.

+  Vicepresidencia: aunque sea una sola Comisién la que se encargue de regir y
vigilar todas estas actividades, se va a contar con dos vicepresicencias, de las
cuales una de ellas se va a encargar de t0do lo relacionado con el area bancaria y la

otra del area de valores.

La vicepresidencia correspondiente a la Banca se encarga de regular todas la
operaciones que se reaiizan dentro de las instituciones de crédito, la banca de desarrollo
y la banca multiple, asi como de las organizaciones auxiliares de crédito entre otras, las
cuales se caracterizan por la captacién de recursos del ptblico tanto del area naclonal
como de la internacionai, estas instituciones son capaces de captar recursos y
transformarlos en diferentes tipos de instrumentos de ahorro y que ademas tienen la

capacidad suficisnte de saberlos administrar.

La viceprasidencia correspondiente al area de Valores se encarga de regular al mercado
y de vigilar que los datos que proporcionen las empresas emisoras sean adecuados y
clerios y que favorezcan a todo el plblico inverslonlsta, ademds, tiene |a facultad de
iseriblr valores on el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (R.N.V.1.), los cuales
pueden ser materia de oferta puiblica®, y viglla las operaciones que se realicen con ellos.
IZstos titulos son ofrecidos ai ptiblico, y unicamente sobre ellos se puede dar upa

garantia adecuada de informacién. Los datos que se suministren deben de ser lo mas

3 L L .
Oferta Publica: es el ofrecimlento pdblico de una emisidn de valores por algin medie de comunlcacién masiva o a persona
Indeterminada, con el objeto de suscribir, enajenar o adquirir valores en serie 0 en masa (LMV Cap. | At. 22, Cap. Il Art. 119),

13



completos y frecuentes como sea posible y con éstos la C.N.B.V. publica boletines
estadisticos con distinta perioricidad segun el objetivo de cada uno de los valores. Estos
boletines, ademas de estimular y autorizar la puesta en marcha de valores por paite de

otras entidades, tienen como objetivo principal el de mejorar el mercado.

+  Contraloria Interna

+ Direcciones Generales, y

+ Unidades Administrativas Necesarias

Los drganos anteriores se coordinan para organizar las actividades correspondientes de
la C.N.B.V., contando con la representacion de entidades relevantes para la actividad
economica. De esta forma pueden asegurar que las actividades reguladoras respondan
a las necesidades y caracteristicas de las mismas. Ademas de estas actividades, la
Comision tamhién se encarga de la suscripcién y venta de los valores en el extranjero,
cuidando que fas operaciones se realicen de la forma mas clara posible y que siempre se

apeguen a las disposiciones legales del pais.

£s de esta forma como la Comision queda dotada de amplias y bien determinadas
tacudtades para regular ei mercado, tanto por lo que se refiere a emisoras, como en lo
gie (ooa @ los agentes y a la bolsa de valores; sus facultades deben de ejercerse
siemipre que sea posible mediante disposiciones y criterios de aplicacién de la Ley del
Mercado de Valores y que habran de hacerse del conocimiento de los interesados
conforme se vayan adoptando, dando de esta manera a los inversionistas y tenedores

de titulos seguridad y transparencia en las operaciones del mercado.

14



B. BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores surge el 31 de octubre de 1894 conocida por el nombre
de Bolsa de Valores de México y sus funciones empezaron con el sector minero, pero
como se fueron incrementando sus obligaciones empezd a crecer y para 1976 existian
tres holsas de valores en México: una en la Ciudad de México. otra en Guadalajaray otra
en Monterrey, estas dos (ltimas no cumplieron con el nimero de socios (casas de boisa)
que se requerian para poder tener una bolsa de valores, por lo que fueron liquidadas, y
s en este mismo afio cuando cambia su nombre por Bolsa Mexicana de Valores S.A. de

c.v.

El objetivo principal de la Bolsa Mexicana de Valores consiste en facilitar las

transaccionas con valores y procurar el desarrolio del mercado de valores a través de :

1. Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y

opciones entre la oferta y la demanda de valores.

2. Dar al publico inversionista y al publico en general informacion sobre los valores que
estan inscritos en la bolsa, sus emisores y las operaciones que en ella se realicen,
ast coma hacer sus respectivas publicaciones,

3. Apepaor o mas posible a la Ley las actividades de los socios.

4. Canificar las colizaciones en Bolsa.

(433

Realizar actividades analogas o complementarias que autorice la S.H.C.P. siguiendo

los lineamientos de la C.N.B.V.

15



La Bolsa Mexicana de Valores se encuentra encabezada por una Direccion General que
se responzabiliza de vigilar y hacer que se cumplan las politicas operativas,
administrativas y de desarrollo de la Bolsa, pero dada la complejidad y la especializacion
de sus funciones, se divide en cuatro Direcciones Adjuntas que actian en forma
interdependiente de acuerdo con las politicas y lineamientos organizacionales

establecidos por la Direccién General:

1. Direccién Adjunta de Servicios Institucionales: se encarga de las operaciones que
se desarrollan en el mercado de valores y de garantizar un adecuado desempeiio e
innovacion de los sistemas computacionales y de comunicacién que fortalezcan el
desarrollo de la actividad bursatil. Esta formada por:

- Direccion de Informatica

- Direccion de Operaciones

2, Direccion Adjunta de Normatividad Institucional: analiza e instrumenta mecanismos
y normas de autorregulacion, actualiza y da de alta los archivos de emisoras de valores y
promueve la difusién de informacion financiera, bursatil y corporativa de las emisoras, en
las mismas condicicnes para todos los participantes del mercado. Esta integrada por:

- Direccion de Emisoras y Vigilancia del Mercado

- Direccion de Administracion y Finanzas

- Direccion Juridica

3. threcsion Adjunta de Promocion: su objetivo principal es ver por la buena imagen
del Sector Bursatil dandolo a conocer a través de los medios de comunicacion masiva,
también le corresponde promover de manera internacional la actividad bursatil mexicana
y contribuir a los esfuerzos de globalizacién, ademas de preservar la estructura fisica y

funcionalidad del Centro Bursatil y su adecuacion tecnologica. Esta formada por:

16



- Direccién de Comunicaciones y Relaciones Piblicas
- Direccién del Centro Bursatil

- Direccion Internacional

4, Direccién Adjunta de Planeacién: se encarga de las ostadisticas generales en el
mercado de valores, asi como de las investigaciones y analisis financieros, econdmicos y
bursétiies que proporcionen bases para la planeacion integral del proceso de
modemizacion e internacionalizacién del mercado de valores mexicano. Esta Direccion
Adjunta se Integra por:

- Direccién del instituto dei Mercado de Capitales (lIMMM.E.C.)

- Direccion de Planeacion

Organigrama de la Bolsa Mexicana de Valores (Cuadro 1)

Se debe de realizar, también, la oferta publica de los valores que se estan Inscribiendo,
la cual se llava a cabo llenando una solicitud de registro de las operaciones en oferta
publica firmada par su representante legitimo y entregandola a la Bolsa con una
antelacién no inferior a treinta y seis dias habiles a la fecha prevista para la oferta
piblica. En caso en que la autorizacion de la oferta publica se solicite en forma
simullénea a la inscripcidn de valoras, las emisoras se deberan ajustar a lo dispuesto en
las secolones referentes a la inscripcion de valores en Bolsa, Para que la Direccion
General oforgue la autorizacion de registro de las operaciones de colocacion mediante

ofarta piblica en los libros de la Bolsa, se deben de cumpiir los siguientes requisitos:

1. Presentar a la Bolsa el prospecto impreso de la emisién de las acciones, el cual debe

de eslar aprobado por ia Comision.

17
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2. Publicacion previa en dos de los peribdicos de mayor circulacién de la Ciudad de
México, haciendo del conocimiento publico los dalos esenclales de la emision. Si el
domicilio del emisor se encuentra fuera del area metropolitana, entonces la publicacion
se debera efectuar, ademas, en uno de los periodicos diarios mas importantes que

circulen en el lugar del domicilio.

3. Deposito previo en el S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucion para el Deposito de

Valores

De acuerdo con la circular del 21 de enero de 1988 dada a conocer por la Direccion
General de la Bolsa Mexicana de Valores, la Oferta Publica de Acciones no debe ser

menor al 10% del Capital Social, ni del monto de la misma inferior a N$ 15 millones.

El registro en Bolsa de las operaciones realizadas mediante oferta publica por los
agentes o Casa de Bolsa que actlien en calidad de colocadores, se anunciara en el piso
por dichos intetmediarios, para conocimiento de los demas agentes y operadores,

advitiendo claramente que se trata de una operacion de registro.

Gl emisor do las acciones, por su parte, esla obligado a pagar las cuotas de
remuneracion de los servicios de fa Bolsa, proporcionar informacion periédica sobre su
situacion financiera, informar a la bolsa si cambia de dorhlcilio, proporcionar el nombre de
tos accionistas, nimero de acciones de que sea tenedor cada uno, asi como el nombre

delrepresentante del accionista en su caso, etc.

La C.N.B.V. puede ordenar la intervenclon administrativa en la bolsa y si no se arreglan
los problemas que dieron origen a esta intervencion, entonces se recurrira a la

cancelacion de la concesion de la bolsa por la S.H.C.P.



La BM.V. puede ordenar cuando lo crea necesario la suspension o cancelacion del

registro de los valores.



CAPITULO SEGUNDO

SISTEMA BURSATIL MEXICANO
(MERCADO DE VALORES)
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A. CARACTERISTICAS

Dentro dei Sistema Financiero Mexicano encontramos el Sistema Bursatil Mexicano (o

Mercado de Valores) que esta formado por organizaciones pubilcas y privadas a través
de las cuales se regulan y se llevan a cabo transacclones de recursos monetarios que
estan representados mediante titulos o valores. Existen tres tipos de entldades de gran
Importancia que participan en- el buen funcionamiento y desarrollo del mercado y se
encérgan de vigllar, supervisar y apoyar las operaclones que se llevan a cabo; asi como
también de emitir los diferentes tipos de instrumentos y tituios que se manejan en el

mismo. Estas entidades son las slguientes:

1. Entidades Reguladoras: sus funclones reguladoras Incluyen aquellas de normatividad,

de supervision y de vigilancia entre ofras, esta formado por las slguientes entidades:

- Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (S.H.C.P.)
- Banco de México
- Comision Nacional Bancaria y de Valores (C.N.B.V.)

- Comision Nacional de Seguros y Fianzas
2. Enlidades Operativas: se encargan de emitir y colocar fos titulos:

- Emipresas Emisoras
- Casas de Bolsa

- Bancos

- Inversionistas

- Sociedades de Inversion
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3. Entidades de Apoyo: son las instituciones que apoyan y brindan transparencia a las

' operaciones que se realizan dentro del mercado.

e - Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.)
| - Asaciacion Mexicana de Casas de Bolsa (A.M.C.B.)
- Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (.M.M.C.)
- Academia Mexicana de Derecho Bursatil
' - Fondo de Contingencia
- Calificadora de Valores

- 8.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucion para e Deposito de Valores

5 Las operaciones que se ilevan a cabo dentro del Sistema Bursatil se negocian en la
Bolsa Mexicana de Valores, la cual se encarga de supervisarlas y regularlas y esto nos
permite conocer con mayor facilidad las caracteristicas de los titulos (valores) que se
eslan operando, asi como los términos de la oferta’ y la demanda’®. Por otra parte, le da
a las transacciones que se realizan mayor liquidez y seguridad, de tal manera que no se
desarrolle un mercado en el que exista incertidumbre sobre los valores que se compran y
se venden, permitiendo que los inversionistas puedan tomar decisiones correctas sobre
las operaciones que van a realizar ya que siempre estaran bien informados. Ademas, es

el lugar en el que se pone en contacto a los oferentes y demandantes.

£l Gistema Bursatil Mexicano se muesira como una importante fuente de financiamiento
paia las actividades productivas del pais, Por ejemplo, dentro del sector privado se ha
constituido como una alternativa atractiva en la obtencion de recursos, tanto de deuda

como de capital, canalizandolos a proyectos de inversion en multiples campos; a la

': Oferta: se encuentra representada por los titulos emitidos tanto por el sector pablico como por el privado.
~ Demanda: esta constituida por los fondos disponibles para la inversién, procedentes de personas fisicas y morales
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banca comercial y la de desarrollo les ha permitido fondear parte de sus careras y
alcanzar los porcentajes de capitalizacion requeridos para un mejor desempeiio de sus
actividades y para el Gobiemo Federal ha sido un vehiculo de emision de deuda publica
intema de instrumento de politica econdmica, a la vez de haber desemperiado un papel

relevante en ia privatizacion de entidades pubilicas.

Este Sistema regula las actividades que realizan los Intermediarios en ias operaciones
con los valores, las bolsas de vaiores, los requisitos que deben de cumplir los emisores
de titulos que se van a colocar por medio de oferta publica, y las facultades y
atribuciones de las autoridades que conocen y realizan todos los movimientos y

operaciones necesarias dentro de esta area.

En el Sistema Bursati Mexicano también pueden participar instituciones como
organizaciones auxiliares de crédito y de seguros, ayudando a la captacion de recursos y
a inversiones productivas en beneficio de la economia del pals, fomentando el equilibrio
y la competencia entre los paricipantes del mercado y su fin es el de lograr el

crecimiento econdmico,

Los valores que se estan emitiendo y operando dentro de ia Bolsa Mexicana de Valores
doben de ostar inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (R.IN.V.L.),
puas ¢s el organismo que contiene la reiacion y autorizacién de los valores inscritos que
st puaden operar en la Bolsa, la relacion de las Casas de Bolsa que estan inscritas,
agentes de Valores (personas fisicas) que pueden realizar operaciones con ei publico y
operadores de piso autorizados. Al cumplir con todos estos requisitos (estar regulados
por la C.N.B.V., operar dentro de la B.M.V. y estar Inscrito en el R.N.V.1), el Sistema
Bursatil Mexicano protege los intereses de los inversionistas ofreciendoles sobre estos

valores una garantia adecuada y certera de la informacion, aunque el hecho de que los
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valores se encuentren inscritos en el RN.V.l. sélo garantiza el cumplimiento de las

disposiciones aplicables.

Es asi como nos damos cuenta que el objetivo principal del Sistema Bursatil Mexicano es
el de lograr la unidad de precios en las operaciones que se realicen con un mismo valor
en un momento dado. Cuando se logra este objetivo, los inversionistas pueden tener la
confianza de que contrataran operaciones correspondientes a la situacion de oferta y la

demanda y que al realizar las operaciones que desean van a obtener un beneficio.

El Sistema Bursatil Mexicano es una importanie fuente de intermediacion bursatil
nacional que esta regulada por la Ley del Mercado de Valores, que.se encarga de
proveerlo de un marco Institucional integrado por un numero de ordenamientos y
disposiciones reglamentarias, esta Ley también seiiala las obligaciones de los agentes y.
bolsas de valores, los cuales deben de proporcionar a los inverslonistas todos los datos
estadisticos posibles que les permitan tener conocimiento de los valores y de las

transacciones que se realizan con ellos.

Los valores que se negocian en el mercado se encuentran clasificados dentro de cuatro

mercados principales:

A) Mercado de Capitales
13} ercado de Dinero
C) Mercado de Divisas

D) Mercado de Metales

A) El Mercado de Capitales. esta integrado por los instrumentos que tienen una

negociacién a largo plazo, es decir, su expectativa de recuperacion o su vencimiento son
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a largo plazo, considerando como largo plazo aquel que 8s mayor de un ao. Los valores
que se negocian en el mercado de capitales se subdlviden a su vez en valores de renta

fija y valores de renta variable, slendo su clasificaclon la siguiente:

VALORES DE RENTA FIJA

Tamblén llamados Valores de Renta Predeterminada, dan a sus poseedores el derecho
de recibir un rendimiento preestablecido, es declr, el Instrumento brinda una renta
constante que se conoce desde el momento en que se realizé la contratacion de la
inversion, Los instrumentos de renta fija y sus emisores los encontramos especificados

en el siguiente cuadro, que nos indica cuales son los valores que emite cada tipo de

empresa:
EMISOR VALO
* Empresas Privadas - Obllgadoneé
- Papel Comercial
-. Pagarés
© Bancos - Pagarés

- Aceptaciones Bancarias
- Bonos
- Papel Comercial

- Certificados de Deposito
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» Gobierno Federal - Cetes
-Bonos
- Pagafes
* Gobiemno Estatal - Bonos

VALORES DE RENTA VARIABLE

Estos titulos le otorgan a sus poseedores un rendimiento variable (tal como su nombre lo
indica) el cual esta condicionado a las politicas y resultados de la empresa, es decir, la
tendencia de la situacion financiera de la empresa no se puede conocer de antemano y
por lo tanto, no se le puede otorgar un rendimiento determinado al titulo, ya que éste
puede ser muy alto, no existir o incluso dar un saldo negativo al comparar el precio de
compra con el de la cotizacidn en el mercado. Por otra parte, el rendimiento también
varia de acuerdo a la oferta y la demanda de los documentos dentro del mercado. Los
valores de renta variable son las Acciones, éstas pueden ser emitidas bor diferentes

empresas, de las cuales encontramos que se clasifican en los sigulentes grupos:

- Acciones de Einpresas Industriales, Comerciales y de Servicios
- Acciones de Compaiiias de Seguros y Flanzas

- Acciones de Casas de Bolsa

- Acciones de Sociedades de Inversion Comunes

- Acciones de Socledades de Inversion de Renta Fija

- Acciones de Sociedades de Inversion de Capitales
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B) E/ Mercado de Dinero: es la actividad crediticia a corto plazo (menor a un afio, y en
a ocasiones Inferior a un mes), en donde los oferentes invieten sus fondos con la

; expectativa de recuperarlos con prontitud, y los demandantes los requieren para

| . mantener equilibrados sus flujos de recursos. Estos valores se clasifican de acuerdo a su
: emisor:
EMISOR VALOR
» Goblerno - Bondes
- Pagafes
- Tesobonos
- Ajustabonos
- Petropagarés
+ Bancos - Aceptaciones Bancarias con
Rendimiento Llquidable al
Vencimiento.
- Emiprosas Privadas - Bonos de Prenda

- Papsl Comercial

0) Mercado de Divisas: (mercado camblario), se encarga de las operaciones que se

realizan entre los diferentes tipos de monedas,

D) El Mercado de Metales: se encarga de las operaciones que se realizan con metales

amonenados (Centenario de Oro y Onza Troy de Plata) o documentos respaldados por
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alguno de ellos (Cepiatas). Este mercado esta considerado de renta variable, ya que la
utilidad que se obtiene por {a negociacion con estos instrumentos se comporta como una
funcién del valor de los metales en el mercado (resultado del equilibrio entre la oferta y la

demanda).

A continuacion, daré una breve explicacion de cada uno de estos instrumentos para

poder tener una vision mas completa sobre sus caracteristicas generales:

1. Obligaciones:

- Quirografarias: titulos de crédito nominativaé o al portador, emitidos por
sociedades ananimas, Es el titulo mas comin en el mercado y estan garantizados
por solvencia econémica y moral de la empresa (firma del emisor, son
respaldados por los activos® de la misma y estdn sujetos a amortizacién), es

decir, la firma de jJa empresa garantiza la operacién.

- Hipotecarias: como su nombre fo indica, estan garantizadas por hipoteca que se
establece ante notario publico al pactar la emisién. La hipoteca es sobre los
hienes inmuebles,; edificios, terrenos propiedad de la empresa emisora. En
consecuencia, en caso de liquidacion de la empresa emisora, fos tenedores de
este tipo de obligacion podran recuperar su inversion, ya que el reembolso de su

adeudo provendria de la venta de los activos fijos predeterminados.

Gy . )
Activo: es el conjunto o segmento, cuantificable, de lus beneficlos econdmicos futuros fundadamente esperados y cantrolados por

una entidad, representados por efectivo, derechos, bienes o serviclos, como consecuencia de transacciones pasadas o de olros
eventos ocurridos.
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Con el fin de que los ohligacionistas cuenten con un amplio margen de
proteccion, se procura que el monto emitldo de estos valores no sea superior al

80% del valor total de los activos hipotecados.

- Convertibles: son titulos de crédito al portador garantizados por los activos y la
solvencla moral y econdmica de la empresa emisora. Unicamente las empresas

reglstradas en bolsa tlenen acceso a este mercado de crédito.

Constituye una operacién de crédito colectiva, ya que si bien el deudor es la

emprasa emisora, los acreedoras son un sinimero de personas fisicas o morales.

Los tenedores de dichos titulos tendran la opcion de conversion de las
obligaciones en acciones en las condiciones y el tiempo de ejerciclo de este

derecho, segun se establezca en los respactivos titulos.

2. Papel Comercial: es una operacion de crédito a corto plazo que no tiene una garantia
aspecifica, contiene la obligacion incondicional de pagar en lugar y fecha determinada
una suma especifica de dinero. Los rendimientos que ofrecen a los inversionistas

provienen de ganacias de capital, ya que se colocan con descuento.

3. Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento: se caracterizan porque los Intereses

s¢ pagan al vencimiento del contrato y al plazo que se realiza es a un cierto nlimero de

NEses,

4. Aceptaciones Bancarias: juridicamente, las acepiaciones bancarlas son titulos de
crédito, letras de cambio glradas por empresas establecidas en México a su propio orden

y aceptadas por sociedades o inslituciones nacionales de crédito. E! origen de estos
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titulos es un crédito de cuenta corriente que esas socledades e instituciones conceden a
las empresas emisoras. A partir de mayo de 1986, por disposiciones del Banco de
Meéxico, la banca de desarrollo tiene a facultad de actuar como girador y aceptante de la

respectiva letra de cambio.

Financleramente, las aceptaciones bancarias son un instrumento de captacion a corto

plazo, cuyo objetivo es apoyar a las empresas en su capital de trabajo.

5. Bonos:
~ Bancarios de Desarrollo: son titulos de crédito a largo plazo emitidos
exclusivamente por instituciones de banca de desarrollo, su objetivo principal es
facllitar a la banca de desarrallo el cumplimiento de sus programas de crédito y de

planeacién.

- Gubernamentales: titulos de crédito emitidos exclusivamente por el gobiemo

federal, se pueden clasificar en cuatro grupos:
- Bores (Bonos de Renovacion Urbana): son bonos de crédito colectivo a cargo
de! gobiemo federal con objeto de indemnizar a los duefios de inmuebles

expropiados a raiz de jos sismos de 1985,

- BiB’s: bonos para los banqueros con motivo de indemnizacion, por la

Nacionalizacién de la Banca.

- Bondes: bonos para financlar la industria.

30



+ Ajustabonos: tienen relacidn con el Indice inflacionario.

6. Certificados de Depédsito: son titulos de crédito nominativo o al portador que ampara

un depdsito de dinero o bienes a determinado plazo y condiciones, el cual se negocia
mediante una sesion de derechos que debe Indicarse al reverso del titulo de créditro

correspondiente.

7. Cetificados de la_Tesoreria de la Federacién ( CETES ): son titulos de crédito al

portador por los cuales el gobiemo federal se obliga a pagar una suma fija de dinero a
una fecha determinada. Los CETES son emitidos por conducto de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. El agente financlero (intermediario) para su colocacion y

redencion de los mismos es el Banco de México.

8. Pagarés de la Tesoreria de la Federacidn (PAGAFES): son titulos de crédito en

ddlares otorgados al Gobierno Federal por el Banco de México en los cuales se consigna
la obiigacion del gobierno federal de pagar una suma en moneda nacional, equivalente al

valor de dicha moneda, en una fecha determinada.

9. Acciones: son titulos valores nominativos o al portador, representan la unidad
monetaria en que se divide el capital social de una empresa. Acreditan y transmiten los
derechos y responsabilidades de los socios. El limite de la obligacion que contrae el
accionista ante terceros y ante la propia sociedad esta dado por el porcentaje de
accionss que tiene con respecto al total de acciones que estan en circulacidn, En México
las acciones son nominativas, es decir, que su precio varia dependiendo de los
resultados de la empresa, de ias expectativas que se tengan de sus mercados, de la
eficiencia administrativa, de las variables econdmicas o simplemente de la buena o mala

imagen que se tenga de ella.
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Las acciones generan dividendos en base a las ulilidades, éstos se pagaran al accionista
en el caso de que la asamblea de accionistas asi lo determine, y pueden ser pagados en
dinero o en especie (en acciones), en este Ultimo caso se considera una ganancia de

capital. Existen los siguientes tipos de acciones:

- Acciones comunes: representan la propiedad de la empresa y gozan de los
mismos derechos y obligaclones, tlenen derecho a voz y a volo en las asambleas
de acclonistas e igualdad de derechos para participar de los dividendos que se

generen.

- Acciones preferentes: son acciones que poseen ciertas preferencias,
generalmente en cuanto a la paricipacion especifica en las utilidades o por
ejemplo, cuando la empresa quiebra éstas son las primeras en liquidarse y no
tienen derecho a voto a menos de que se acuerde lo contrario. Dentro de las

acciones preferentes existen otras modalidades:

- Acciones acumulativas y no acumulativas: dependen de si la empresa tiene o no
la Ghligacion de completar el pago del dividendo a las acciones preferentes, es
decir, en el caso de que durante algun ejerclcio la empresa no alcance a cubrir el

dividendo estipulado entonces surgen estas acciones y transacciones.

Para poder identificar a las acciones y poder distinguir determinadas caracteristicas,
astas se dividen en series y se le asigna una clave a cada una de eslas series. Estas
claves se utilizan para distinguir diferentes emisiones, o para diferenciar las que pueden

ser suscritas solo por los mexicanos, las que pueden ser suscritas por personas fisicas
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ylo personas morales y las que pueden ser suscritas también por extranjeros y para

determinar, también, quién las puede adquirir. Las claves mas comdnes son:

Serie "A"™ solamente las pueden adquirir personas fislcas 0 morales pero que sean

mexicanos.

Serie "B": las pueden adquirir solamente personas morales pero pueden ser nacionales 0

extranjeros.

Sere "C" las pueden adquirr tanto personas fisicas como morales, naclonales o

+
extranjeras, pero no tienen derecho corporativo, es decir, sin derecho a voz ni voto.

Serie "L"; estas acciones no dan derecho a voz ni voto en ninguna asamblea de la
socledad, por lo que las pueden adquirir tanto nacionales como extranjeros y pueden

cotizar en el extranjero.

Las acciones se consideran inversiones a largo plazo aunque no tienen fecha de
vencimiento y son los unicos titulos que se consideran de renta variable, y asi como
puedan producir muchas gananclas también pueden generar muchas pérdidas para el
inversionisia, es decir, las acciones son los instrumentos que tienen mayor riesgo dentro

daol mercado.

&. FUNCIONAMIENTO GENERAL DEL MERCADO DE VALORES

£l macanismo de operacion del mercado de valores se inicia con la emision de valores a

través de la intermediacion autorizada y finaliza con la obtencién de utilidades para unos
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inversionistas, o bien, la obtencion de titulos para otros. Este proceso se lleva a cabo
dentro del mercado primario y el mercado secundario, de acuerdo a las caracteristicas de

los instrumentos de inversion que se manejan en cada uno de ellos.

1. MERCADO PRIMARIO

Esta conformado por los diferentes emisores que colocan titulos con la finalidad de
obtener fondos (dinero) para realizar sus diversas actividades, interviniendo basicamente
las Empresas o Instituciones Emisoras y los Agentes Colocadores’. Generalmente
cuando los emisores hecesitan financiar capital de trabajo emiten titulos con vencimiento
a corto plazo, mientras que para soportar e} crecimiento o ampliacion de sus actividades
deberan emitir instrumentos con vencimiento a largo plazo. Las empresas con una
economia poco estable emiten operaciones con un financiamiento a corto plazo, ya que
de esta manera el riesgo al que incurren es menor que el de un financiamiento a largo
plazo, por esto, la mayoria de los titulos emitidos son a corto plazo, lo cual ocasiona que

¢l crecimiento industrial y economico se dificulte.

En el mercado primario se efectia la venta inicial de los valores emitidos por la empresa
alravés del areo de Finanzas Corporalivas de la casa de bolsa que apoyo a la empresa
#nlos fridmiles de autorizacion del intrumento ante la Comision Nacdional Bancaria y de
Velores, la Bolsa Mexicana de Valores y el R.N.V.I., para llevar a cabo la colocacién de
ke fitulos mediante una oferta publica, es necesario darlos a conocer al entorno
financienc, esto se lleva a cabo en forma explicita y detalladd a través de un prospecto

de eolocacion autorizado por la C.N.B.V. en e que se proporciona la informacion basica

7, ' ) ;

Agentes Colocadores: son los agentes de valares que realizan la colocacién de los titules negociados, es decir, los titulos los
adquiere del emisor y &l estd encargado de organizar su distribucion, generalmente el agente colocador es una Casa de Bolsa o
una Institucion Nacional de Crédito.
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de la empresa emisora y las caracteristicas de la emision. La colocacién se realiza en el
plso de remates de la B.M.V. a los inversionistas que estan interesados en adquirir el
instrumento; ya que se realizd la colocacion, a la empresa emisora se le dan los recursos

obtenidos gracias a la venta de los titulos emitidos.

Existen dos tipos de mercados primarios, el mercado primario bursatii y el mercado
primario extrabursatil. En el mercado bursatil, la primera venta o colocacion primaria de
titulos se hace a través de la bolsa de valores, como por ejemplo las acciones, que se
venden por primera vez y tienen su colocacion primaria en la B.M.V.; en el mercado
extrabursatil las operaciones se realizan fuera de la bolsa de valores, esto sucede con
los instrumentos gubernamentales que se colocan a través de subastas en ei Banco de

México o alguna otra Institucion designada para ello.

Dado el tema principal de esta tesis y como base para ella, nos referiremos
principalmente a las colocaciones primarias a través de la B.M.V., es decir, el mercado

primario bursatil.

Requisitos para la Inscripcion de Titulos en la Bolsa Mexicana de Valores

En términos generales, los titulos a inscribirse en la BM.V. deben cumplir los siguientes

regiisios

A, Estar inscritos en el Registro Nacionai de Valoras e Intermediarios

3. Entregar a las autoridades correspondientes de la B.MV. la informacion
requerida para realizar los tramites de la inscripcion, la cual varia dependiendo el
instrumento que se quiere inscribir ya que tienen diferentes caracteristicas y

plazos de vencimiento, asi como las caracteristicas de la empresa emisora.
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Dado lo anterior y para efectos de su registro, los instrumentos o valores se pueden

dividir en tres grupos:

1. En este primer grupo encontramos a las Acciones. La empresa emisora debe
presentarle un Analisis Financiero al Consejo de la B.M.V., debido a que los fondos

canalizados hacia estos instrumentos seran utilizados durante plazos largos.

2. Los instrumentos que incluye este grupo son: los Certificados de Participacion
Inmobiliarios (CPI’s), los Certificados de Participacion Ordinarias (CPO’s) y los Bonos
Bancarios. Deben presentar un reporte de cada emision por separado, con las
caracteristicas propias de cada uno de los instrumentos. Este reporte es evaluado
por el Consejo de la Bolsa para su autorizacion. No se requiere presentar un Analisis

Financiero porque estos instrumentos son emitidos por Bancos.

3. Los fitulos que se incluyen dentro de esta categoria son el Papel Comercial,
Aceptaciones Bancarias, Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento,
Certificados de Deposito a Plazo, Pagaré de Mediano Plazo y Pagaré Financiero.
Eslos titulos tienen un vencimiento a corlo plazo y son emitidos por una gran
diversidad de empresas, por lo que se mansejan volimenes considerables y para su
registio deben entregar un reporle sobre las caracteristicas del instrumento el cual no
se reguiere que sea evaluado por el consejo de la Bolsa, a menos de que sea la
grimera voz que se emite el instrumento, La B.M.V. emite clrcdlares en donde se
indican los requisitos minimos que se deben de cumplir, tomando como base las
indicacionss de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, actualmente las
empresas emisoras deben de presentar informacion financiera periodica en las

emisiones de dichos titulos.
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2. MERCADO SECUNDARIO

Esta integrado por el conjunto de operaciones de compra y venta de valores, estos
titulos se pueden negoclar 2 o mas veces y el precio al que se negocian es fijado por el
mercado. Estas operaclones se llevan a cabo entre Inverslonistas, por lo que no

Intervienen las empresas emisoras de los titulos.

Este mercado diariamente se enfrenta a la oferta y la demanda de los tituios entre los
inverslonistas, por lo que es un mercado representativo de la economia, en el cual
participa especialmente la magnitud de los recursos manejados, lo que ha sldo la base
fundamental de su exito, ya que de esta manera se diversifican los titulos a un mayor
nimero de inversionistas, los cuales tienen acceso a los diferentes Instrumentos del
mercado de valores y también a mayores alternativas de inversion y de una forma mas
simple. Podemos observar de una forma mas clara este funclonamiento en los cuadros 2
del Funcionamiento del Mercado de Valores y 3 del Desglose General del

Funcionamiento del Mercado de Valores.

C. SITUACION ACTUAL DEL MERCADO

Actualmonta el mercado de valores se encuentra viviendo un proceso de modernizacién
aua astd fortaleciendo su capacidad de seguimiento y de vigilancla de las operaciones
que se realizan dentro de él, se estan ampiiando tamblén sus funclones lncorporando.
diversas areas como son la de consulta y de concentracldn instituclonal que sirven de
apoyo a la Comisidén Nacional Bancaria y de Valores para ia reaiizacién de un mejor
diagndstico y la identificacion de los problemas y oportunidades mas sobresalientes del

mercado,
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Entre otras instancias se destacan las siguientes:

- Comité Consultivo de la C.N.B.V: es uno de los tres organos de Gobierno de la
C.N.B.V., esta integrado por las principales camaras y asoclaciones del sector privado,
como un 6rgano de evaluacion respecto a la adopcion de estratéglas, politicas y criterios

generales en el mercado de valores.

- Grupo de Trabajo Interinstitucional; esta integrado por la S.H.C.P., Nacional Financiera,
el Banco de México y la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Su objetivo principal
es conocer y evaluar los nuevos proyedos de modernizacion dentro del mercado, los
nuevos instrumentos, las operaciones bursatiles y todos los mecanlsmos que contribuyen

a fomentar el desarrollo y las operaciones del mercado.

- Comité de Modemizacion del Mercado de Valores; estd formado por la S.HC.P. y
cusnta con la participacion del Banco de México, la C.N.B.V. y todos los participantes
dentro del sistema bursatil. Su objetivo principal es el de crear proyeclos relacionados

con la desregulacion, la competitividad y |a globalizacion del mercado.

- Consejo Juridico Consultivo: su objetivo principal es el de dar soporte a las iniciativas
de rzforma del marco legal, le proporciona a los paricipantes del mercado las
condiciones de seguridad, certeza y confianza que ellos necesitan y que ademas son

olemantos indispensables para el desarrollo del mercado.

Madiante este proceso de modernizacion se han llevado a cabo cambios dentro del
mercado de valores y el sector bursatil en general, esperando que tengan un cambio a
nivel mundial y que poco a poco se puedan ir enfrentando a la competencia con

mercados mas fuertes.

38



Como conclusién encontramos las siguientes caracteristicas importantes sobre el

Sistema Bursatil Mexicano actual:

1. Cuenta con un nuevo marco legal que proporciona condiciones efectivas de

seguridad, orden y transparencia a los inversionistas.

El régimen legal se esta transformando dandole al mercado una adecuada regulacion
para que garantice las operaciones que se realizan, proporcionando confianza y
seguridad, y promoviendo el desenvolvimiento de las relaciones financieras dentro del

ambito legal.

2. El Sector Bursalili Mexicano representa un eficiente mecanismo de asignacion de

recursos financieros.

En este sector se llovan a cabo libremente el proceso de oferta y demanda, la formacion
de precios de los activos financieros y una eficiente intermediacion. La informacion con la
que cuenta este sector se incorpora rapidamente permitiendo que el inversionista pueda
flevar a cabo una eficiente asignacion de recursas, y una estrecha relacion del mercado

con el sisterma scondmico,
4, Bl Mercado de Valores contribuye como una importante fuente de ahorro.
Actualmente  existen diferentes alternativas bursatiles de ahorro con diferentes

rendimientos y le dan al inversionista la opcion de acomodar su inversion en cuanto a

sus necesidades y preferencias de riesgo, piazo y cobertura,
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4. Proporciona alternativas eficientes para la cobertura y traslacion de riesgo,

La administracion de riesgos ha avanzado conforme se ha desarrollado el mercado, al
igual que la diversidad de opciones de instrumentos en los cuales puede inverir el
publico, pero el objetivo principal es el de mantener un balance entre la inovacion para la
atencién de necesidades especificas y el mantenimiento de condiciones de

administracion de riesgos.

5. Ofrece alternativas indispensables para financiar de manera equilibrada el desarrollo

de las empresas.

Acualmente las empresas se encuentran en un entomo mucho mas competitivo que
antes, por lo que requieren de apoyo para poder introducir nuevas tecnologias,
incrementar su productividad, sus estructuras administrativas y la capacitacion de
recursos hurnanos, por todo esto, las empresas requieren evaluar fuentes de crecimiento
diferentes a las tradicionales, es decir, por medio de contratacion de pasivos, a fin de
obtener una estructura sana y equilibrada, siendo el mercado de valores uno de los
principales sistemas emergentes con mayor potencial de desarrollo y que le proporciona
a la empresa nuevas fuentes de financiamiento como los son: primero la deuda, la cual
cubre toda una gama de plazos que facilita la diversificacion de fuentes, asi como la
reestructuracion de pasivos, y segundo el segmento accionario, que cuenta con
esquenas que favorecen una base mas amplia de emisoras e incrementan las
posiblidades de capitallzacion en la economia de la empresa; las empresas que optan

por la diversificacion publica de sus acciones mejoran su rentabilidad y su valor.
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6. Cuenta con una base mas solida de inversionistas.

El ptblico que Invierte su dinero en el mercado estd en busca de rendimientos atractivos,
por lo que depositan su confianza en él, por esto es importante que el mercado se
obligue a que las operaciones que se realizan se lieven a cabo con toda la transparencia
e igualdad de oportunidades como requisito fundamental, ya que son ellos los que tienen
una visién a mediano y iargo plazo y son poseedores de informacion con mayor andlisis

que les permite ser mas selectivos en |a toma de decisiones.

7. La intemacionalizacion, interconexion y apertura del mercado dan una nueva

dimension de competitividad y desarrollo del sector bursatil,

El sector bursati ha sido un paricipante lider en las relaciones y comientes
intemacionales, esto lo podemos demostrar y confirmar al ver la existencia de un marco
para la realizacion de colocaciones simuitaneas, la proxima instrumentacién del sistema
internacional de cotizaciones para la negoclacion de valores extranjeros en México y la

inminete aperlura de filiales de instituciones en el exterior.

8. La estructura institucional del mercado es ahora mas amplia.

Air sumantando los participantes del mercado han logrado que aumenten también las

arfividades, existiendo mayor diversidad y especializacion de las actividades bursatiles.

it la Bolsa Mexicana de Valores se han definido con mayor detalle los distintos
mercados y sus reglas de operacion, esto permite que consolide su funciéon como un
punto de encuentro entre oferentes y demandantes. Por otra parte, las casas de bolsa

han demostrado un caracter completamente Institucional, contando con mayores
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CAPITULO TERCERO

EL MERCADO INTERMEDIO
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A. ANTECEDENTES

A parlir de los affos 80°'s ha existido un gran movimlento dentro del desarrollo de la
industria, ya que muchas empresas desaparecieron y muchas otras surgieron y no todas
pudieron soportar la presién econdémica que estaba viviendo el pais en esos momentos,
Hacia el final de la década, se dieron las bases para poder emprender un nuevo periodo
de establlidad, por lo que las empresas deben de estar bien preparadas para poder asi .

empezar una nueva competencia,

Las empresas que en este momento necesitan mayor apoyo para poder llevar a cabo
esta preparacion son las que su economia no estd muy bien cimentada, es decir, la
pequefia y mediana empresa, las cuales desemperian un papel muy importante dentro
de la economia dei pais gracias a las fuentes de trabajo que proporcionan, pero deben
de atender con eficlencla y rapidez los multiples retos que enfrenta su desarmolio, como
por ejemplo: pagar los altos costos derivados de los requisitos legales, fiscales y
adrministrativos, pagar las consecuencias de su ineficiencia y en muchas ocasiones de la
corrupcion de los organismos, la falta de |a propiedad inmobiliaria, ya que muchas veces
las emprosas tardan mucho tiempo en registrar legalmente sus propiedades, otro
aspecto importante ¢s ef acceso a las materias primas, pues muchas veces las empresas
no tienen los recursos econdmicos necesarios para poder realizar los pagos de sus
compras y adquieren materias primas que son de baja calidad. Si las empresas no ven
por sy progreso y superacién y por la resolucion de los problemas mencionados
anteriormente, entre otros, con los que se encuentran diariamente, es muy factible que
desaparezcan en poco tismpo. La disponibilidad de recursos financieros es uno de los
elementos mas importantes que obstaculiza el desarrollo de los pequeiios negocios,
pero que si se cuenta con ellos, contribuye en gran parte a superar los problemas que

enfrenta su consolidacion y expansion, y poder, de esta manera actualizar sus procesos
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productivos, su forma de vender y la manera de optimizar el recurso mas escaso para el

futuro proximo; EL CAPITAL.

Ante esta situacién y con el objeto de que las medianas empresas obtengan con mayor
facilidad este recurso, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y la Bolsa Mexicana
de Valores han trabajado en forma conjunta desde 1991 para poder desarrollar un nuevo
proyecto basado en un mercado de valores que permita a la mediana empresa contar
con un mecanismo adicional de financiamiento, abrir nuevas opciones de inversion y en
especial mejorar la eficlencia y la capacidad competitiva del mercado de valores,

cumpliendo con los requisitos de listado y mantenimiento de la inscripcion de valores.

Todas estas Ideas se unieron creando de esta manera un mercado para la mediana
empresa llamado MERCADO ACCIONARIO INTERMEDIO, el cual es importante para la
consalidacion del Mercado de Valores mexicano, y que por un iado amplia el numero de
emisoras en el mismo y crecen las opciones de inversién para sus participantes; y por
otro, incrementan la efeclividad del mercado nacional mediante la Introduccién de
mecanismos que minimizan los costos de las transacciones. En el proceso de su
creaciim, ademas de la CN.B.V. y la BM.V.,, trabajaron también, en conjunto, la
Asociacion Mexicana de Casas de Boisa, Nacional Financiera, el Instituto Mexicano de

Contadores Pablicos y la Corporacian Interamericana de Inversiones.

i ORJETIVOS DEL MERCADO INTERMEDIO

Los principales objetivos que se persiguen con fa colocacion de emisoras denlro del

Mercado Intermedio son los siguientes:
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Dar acceso a la mediana smpresa al Mercado de Valores

. Establecer un nuevo nicho en la Bolsa Mexicana de Valores para la captacién del
ahorro intemo y externo.

. Ofrecer nuevas oportunidades para que las empresas medianas capten recursos
financleros adicionales de origen naclonal e Intemacional de una manera eficaz y
con un costo menor al de ofras alternativas y que permitird impulsar nuevos
proyectos y liquidar pasivos onerosos,

. Reestructurar financieramente a las medianas empresas.

. Lograr una adecuada formacién de precios, que a su vez, permitan valuar
correctamente a dichas empresas y sus proyectos,

. Coadyuvar en la internaclonalizacion de la mediana empresa.

: Proporcionar al mercado toda la informacién, relativa a estas emilsoras, que de
alguna manera incida en la formacion del precio de sus accionss.

. Promover el desarrollo del pals, fomentando el progreso de empresas con alto

potencial de crecimiento.

l.os estudios que se realizaron para el desarrolio del Mercado Intermedio nos permitieron
darnos cuenta de la importancia de las empresas medianas para el desarmollo economico

del pais, indicandonos de manera mas especifica lo sigulentes datos:;

1. Existen alrededor de 3 mil empresas que son consideradas de tamafio medio, ya que

st monto de su capital contable se encuentra entre 3 y 100 millones de nusvos pesos.

2. EF 76% de estas empresas se encuentran localizadas en los estados mas
desairollados de nuestro pais como el D.F., Estado de México, Nuevo Ledn y Jalisco.
Nos podemos dar cuenta de una manera mas amplia en el esquema que se presenta a

continuacion:
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! DISTRIBUCION DE EMPRESAS MEDIANAS POR ENTIDAD FEDERATIVA

13 Otras entidades
12 Baja California
11 Coahuila

10 Sinaloa

Sonora
Guanajuato
Veracruz
Chihuahua
Puebla

Jalisco

Edo. de México
Nuevo Leén
Distrito Federal

EAeECEERCaERE
A0

123 45 67 8 910111213

3. EI 66% de estas empresas se dedican a la industria de la transformacion, el 15.7% a
los servicios, el 14% al comercio y el 3.8% a las actividades abarcadas por el sector

primario. El resto de las empresas no especificaron la actividad a la que se dedican.

4. EI 68% de las empresas cuentan con personal calificado, administracion profesional y

eficiente.

. Bl 79% se encontraban al corriente de sus pagos crediticios bancarios.

ti. i promedio del Capital Contable es de 26.1 millones de nuevos pesos.

De esta manera, podemos opsewar que ia mediana empresa es un importante aparato

productivo nacional por su capacidad se generacion de empleos, su alto impacto regional

y su amplia cobertura de actividades productivas, por lo que el desarrollo de esta nueva
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seccldon puede contribuir a financiar un amplio nimero de empresas medianas y
pemitiles, ademds; que coloquen diversos valores en el mercado tales como: Acciones

preferentes, comunes y neutras, asi como Obligaciones convertibles en acciones,

Mediante el Mercado Intermedio, las empresas medianas pueden demostrar todo el
esfuerzo y el trabajo que han desemperiado para poder entrar y participar en él, creando
de esta forma, una atractiva fuente de financiamiento que ofrece tanto a las emisoras

como a sus accionistas multiples ventajas, como por ejemplo:

Financiamiento via capital

La funcién principal del Mercado Inteﬁnedlo es que las empresas medianas cologquen
acciones en el mercado, y de esta manera se financia la empresa incrementando su
capital y disminuyendo automaticamente el apalancamiento, aumentan, también, las
posibilidades de conseguir nuevos recursos adicionales como implementar proyectos de
largo plazo y captar recursos financieros con muy bajo costo que permiten prepagar

pasivos onerosos.

Euente permanents de capital
Los rocursos que se obtienen a través de una oferta publica de acclones son
permanentes para la empresa y estos son independientes de las fluctuaciones en el

valor de la empresa dentro de laB.M.V.

Accaso a otras fuentes de financiamiento

En la época que estamos viviendo es importante que las empresas tengan una apertura
comercial. El Mercado Intermedio le da a las empresas medlanas todo el apoyo para que

obtengan mayor prestigio y crecimiento, y poder asi convertirse automaticamente en un
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sujeto de crédito mas confiable para la Banca Nacional, la Banca Extranjera y la misma

Bolsa de Valores.

Flexibilidad y liquidez en el portafolio de activos
Un factor positivo para los accionistas originales de la empresa consiste en que al

momento de contar con un mercado secundario para sus acciones pueden diversificar

sus inversiones sustituyendo parte de su capital por acciones de otras empresas.

Ventaja Fiscal

Las ganancias de capital que se obtengan por la venta de acciones a través de la B.M.V.
quedan excentas de impuestos para las personas fisicas, sin importar que gran parte de

la ganancia sea acreditable al periodo anterior a su inscripcion en Bolsa.

Contar con un Valor de Mercado

Es importante que la empresa cuente con un valor de mercado, ya que garantiza que las
operaciones de compra/venta se realicen de manera justa para ambas partes, ademas
de que permile calcular el verdadero costo de capital de la empresa. De esta manera se
podran efectuar calculos y estimaciones correctas con relacién a la rentabilidad de

futuros proyectos.

Modernizacion y Crecimisnto

Al ingresar al Mercado Intermedio, la empresa se obliga a ser mas responsable y a
convertirse en una entidad mas productiva y mejor organizada, por una, parte por el
ingraso de nuevos socios capitalistas, y por otra parte, por el prestigio que la empresa
adquiere entre las empresas del medio financiero, lo que finalmente representa un gran

beneficio y que ademas va a aumentar de gran manera el crecimiento de la misma,
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Registro en el Listado Previo

Para obtener una mayor flexibilidad, la empresa puede recurrir al Listado Previo, el cual
le permite a la emisora realizar todos los {ramites necesarios y obtener las autorizaciones
pertinentes ( C.N.B.V y BM.V. ) para realizar la oferta piblica de sus acciones en el
Mercado Intermedio. Sin embargo, la empresa no esta obligada a realizar la oferta
mencionada de inmediato, es decir, la empresa puede decidir el momento en que las
condiclones del mercado le sean mas favorablés o las circunstancias de la empresa sean
las mas apropiadas para poder colocar sus acciones en sl Mercado Intermedio. Este es

un factor clave para el éxito de la colocacién.

Durante el periodo que la empresa se maniiene en el listado previo, adquiere la
obligacion de aclualizar sus datos proporcionando informacion periddica ante ta C.N.B.V.
Esto constituye una ventaja adicional, dicho listado pusde ser utilizado como una etapa

de entrenamiento para la elaboracion y presentacion de la informacion requerida por la

CN.BV.ylaBMV,

C. EMISION DE ACCIONES

La emision y venta (o colocacion) de acciones al publico, es un mecanismo que permite
# las empresas oblener recursos para financiar proyeclos de larga maduracion, tafes
como: programas de expansion, desarrollo de nuevos productos, y adquisicion o
reposicion de maquinaria y/o equipo. También puede ser utilizada para fortalecer la
estructura financiera de la empresa, por ejemplo la transformacion deuda capital. Las
empresas pueden lograr sus proyectos aumentando su capital de manera rapida y
clevada, para lo cual los recursos personales de los propietarios son insuficientes, por lo

que en estas circunstancias, la emision de acciones puede ser fa opcion mas adecuada.
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La obtencion de recursos frescos, se realiza mediante la oferta plblica primaria, en la
cual la empresa aumenta su capital social, emite titulos que la representan (acciones) y
los vende al publico. A esla empresa (la que realizd la emision) se le llama "empresa
publica" porque las acciones son titulos representativos del capital de la empresa, que

otorgan a sus tenedores derechos y obligaciones.

Antes de decidirse a cotizar en bolsa, una empresa debe de obtener asesoria de
expertos financieros para determinar si se encuentra en una fase adecuada de desarrolio
para beneficiarse del financiamiento bursatil, ya que una empresa al hacerse publica
asume costos y obligaciones que es necesarlo tomar en cuenta, La decision y el
momento de hacerse pliblica son consideraciones estratégicas importantes que deben
ser hechas en el contexio de un plan bien desarrollado, es decir, como primer paso la
empresa se debe de poner en contacto con uno o varios intermediarios financieros con el
fin de comentaries el proyecto a financiar con la emision, los fondos requeridos, la
aplicacién especiifica de los recursos provenientes de la emision y la situacion financiera
de la empresa; el intermediario asesora a la empresa en diversos aspectos tales como:
los instrumentos a ulilizar, el monto de la emision, el precio de colocacion y la fecha de

salida.

Elintenmediario seleccionado como colocador apoyara a la empresa en la realizacion de
i frinites de registro ante la Comision Nacional Bancaria y de Valores y la Bolsa
Mexicana de Valores (los cuales se explican mas adelante), posteriormente hara un
sandeo del mercado mediante la distribucion de prospectos previos y la organizacion de
ancuentros con inversionistas potenciales; y se responsabilizara de estructurar la

colocacion de acciones.
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El proceso de colocacién puede lievarse acabo de tres formas:

a) Colocacion en firme: la casa de bolsa se compromete a colocar toda ia emisién, con

este procedimiento el costo es mayor, pero el riesgo es menor.

b) Compra de resguardo: la empresa coloca directamente una parte de los titulos (o que
es posible cuando tiene relaciones estrechas con numerosos inversionistas) y deja el

resto a la casa de boisa, el costo es menor que en la colocacion en firme,

c) Al mejor esfuerzo: la casa de boisa vende io que puede, y la empresa distribuye el
resto directamente y en forma privada, el costo es menor pero el riesgo de no colocar la

totalidad de los titulos es mayor.

Una vez realizada la colocacion, las acciones de ia empresa empezaran a negociarse en
el mercado secundario, donde las transacciones se realizan basicamente entre el publico

inversionista, actuando a través de la casa de bolsa.

Otro de los objetivos del mercado intermedio es hacer que la institucion que actué como
colocador de una empresa, desemperie también el papel de formador de mercado, ya

que combinar estas dos funciones en un solo intermedlario ofrece las siguientes ventajas

aard nomisora:

Lanocimiento de los principales tenedores de las acciones, los que constituyen

vendedores potenciales.

- Relacion estrecha con la empresa, lo que permite prever necesidades de

financiamiento.
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- El intermediario se asegurara que el uso de los fondos y la administracion del negocio

sean consistentes con el prospecto.

D. REQUISITOS PARA INGRESAR AL MERCADO INTERMEDIO

Para poder realizar un estudio compieto sobre la situacién de la empresa, se deben
considerar, ademas de los datos relativos a la empresa con respecto a su constitucion, el
estudio profundo sobre la situacion financlera, para esto nos son de mucha ayuda las
razones financieras, ya que estas nos permiten comprender mejor la situacion de la
empresa y a tener una relacién y un estudio que nos ayuda a hacer comparaciones afio
con afo, comparaciones con otras empresas, y especialmente para aspectos que
determinan las utilidades y el crecimiento de la propia empresa. Existen sels tipos

fundamentales en los que se clasifican las razones financieras:

1. Razones de liquidez: mide la capacidad que tiene la empresa para poder cubrir las

obligaciones que tenga a corto plazo.

2. Razones de apalancamiento financiero; miden el grado en que la empresa ha sido
financiada mediante deudas, es decir, se miden los fondos de la empresa en base a la
harie proporcionada por los propietarios de la empresa con respecto a la proporcionada

por sus acraedores,

3 Razonss de actividad: miden la eficacia con la que la empresa utiliza los recursos con

los que dispone,
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4. Razones de rentabilidad: mide la buena administracion de la empresa con respecto al

incremento dentro de las ventas y las ingresos generados.

5. Razones de crecimiento: miden el desarrollo y la posicion de la empresa dentro de su

economia y dentro de la misma industria.

6. Razones de valuaclén: miden el desempeiio de la empresa con respecto a las razones
de riesgo y de rendimiento, abteniendo como resultado la capacidad de la empresa tanto

de crecimiento como de desarrollo futuro.

Una vez que la empresa analiza la situacién en la que se encuentra, los requisitos que
debe de satisfacer para considerarse una empresa mediana y que cuenta can el nivel de
desarrollo, madurez y capacidad administrativa necesarios para adquirir el compromisa
de hacerse pablica, debe llevar a cabo una serie de trdmites que son necesarios para

solicitar su registro en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios:

Los requisitos para poder inscribirse en la Seccion de Valores Subseccion "B" del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y poder mantenerse en la misma, se
dieroh @ conocer el 8 de mazo de 1993 en la Circular 11-22 de fa Comisidn Naclonai de
Valores, (ehora Comision Nacional Bancaria y de Valores) en la cual se dictan las
medidas necesarias para faciltarles a las empresas medianas el ingresar al Mercada
Accionario intermedio y asi tener acceso a recursos de largo plazo, apoyandolas también
an su desarrollo, ya que cuentan con un reducido costo de capital, y de esta manera
noder inscribir sus acciones para que puedan ser materia de oferta publica y de
intermediacion en el mercado de valores. En el cuadro sigulente se observan fos

requisitos cuanatitativos para la inscripcion y mantenimiento de acciones en el RN.V.I.
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1. Requisitos de listado y mantenimiento®

Circular 11-22

INSCRIPCION SUBSECCION "A" SUBSECCION "B"
( Mercado Principal) ( Mercado Intermedio)

Historial de operacion 3 aiios 3 afios

Capital Contable minimo { N$ 100 millones N$ 20 millones

Utilidad Neta Promedio | Positiva Positiva

de los Gltimos 3 afios

Oferta Puablica 15% de capital social | 30% de capital social
pagado, despues de la| pagado, después de la
colocacion. colocacion

Nimero de Accionistas | 200 minimo 100 minimo

MANTERIMIENTCO

Capital Comtabla N$ 50 millones N$ 10 millones

Accivnes distribuidas | 12% del capital social | 20% del capital social

entra el pablico pagado pagado

Numero de Accionistas | 100 50

§ Circular 11-22 de la Comisién Nacional de Valores
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Podemos hacer una comparacion de los requisitos para el Mercado Principal y para el
Intermedio y nos damos cuenta de que existe mucha diferencia entre ellos y que en
realidad la mediana empresa si esta recibiendo el apoyo necesario para poder inscribirse
en el R.IN.V.l. y poder participar en el mercado. Por ejemplo, para el mercado principal se
requiere como minimo N$100 mlillones de capital contable y para el mercado intermedio
un minimo de N$20 millones, dando de esta manera una opcion a la mediana empresa
de poder ingresar al Mercado Intermedio y con un capital contable muy bajo dado el poco
capital que ellas manejan, y recibir de esta manera todos los beneficios que les brinda el
mercado. Del mismo modo, el nimero de accionistas en el mercado Intermedio son la
mitad de los que se requieren en el mercado principal, tanto en la inscripclén 200 y 100
accionistas, como para su mantenimlento 100 y 50 accionistas en el mercado principal y
en el mercado intermedio respectivamente, esto es porque las medianas empresas no
son muy conocidas y estdn empezando a desarrollarse por lo que es mayor el riesgo que
se corre al invertir en ellas es mayor, por lo tanto se les plde un menor niimero de

accionistas.

2. Requisitos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
Informacién requerida para la inscripcidn de Acciones en la Seccién de Valores del

Registro Nacional de Valores e Intermediarlos (Anexo A)

3. Zolicitud de Inscripcidén de Acciones a la Bolsa Mexicana de Valores

{Anexo B)
1. Requisitos de la S.D. INDEVAL, S.A. de C.V. (Institucién para el Depésito de

Valores)

(Anaxo C)
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5. Requisitos de Mantenimiento y Control en la Bolsa Mexicana de Valores

(Anexo D)

E. MECANISMO DE SUBASTA

La subasta es el mecanismo por medio del cual una determinada cantidad de oferentes y
demandantes establecen un precio éptimo para la accién, maximizando su volimen y

minimizando su volatilidad dentro del mercado,

Se han establecido diferentes modalidades para que las emisoras del Mercado
Intermedio operen sus acciones, estas dependeran de la bursatilidad de las mismas y

podran ser [as siguientes:

+ Una subasta a la semana
> Una subasta diaria
- Dos subastas al dia

- Una subasta al dia y/o mercado continuo

Fara realizar cualquiera de las opciones anteriores, es necesario seguir el mecanismo de

subasia que se presenta a continuacion:

{. He constituird un cuadro donde se ordenaran las posturas de compra-venta en funcion

del precio,

2. Las posturas de compra se acumularan en orden descendente y las de venta en orden

ascendente.
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3. El preclo de subasta sera aquel que maximice el volumen operado.

La aslgnacldn de las operaclones se efectuara considerando lo sigulente:

1. Prioridad en preclos:
- Se asignara a la orden de compra con el mayor precio y a la venta con el menor
precio.
- En las érdenes de compra se continta en orden descendente de preclos y en

las de venta en orden ascendente.

2, Prioridad en tiempo:
- Sl existen varias drdenes al mismo precio de compra o de venta, entonces se
aplica el siguiente principio: "Primero en tlempo, primero en derecha".

- Todas las opsraciones se ejecutaran al precio Unico de subasta.

3. Empate en precios, es decir, si dos precios maximizan el volimen a operar:
- Si hay mas vendedores que compradores se aplica el preclo més bajo.

- 8i hay mas compradores, se aplica el mds alto.

3

Si hay igual nimero de compradores y vendedores se elige el precio mas

cercano al precio de cierre del dia anterior.

%

i los dos equidistan del precio anterlor, se tomara a este (lfimo como el de

subasta,

Dentro de las ventajas del mecanismo de subasta encontramos las siguientes:

- Reduce la volatilidad

- Concentra la liquidez
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- Maximiza el voltimen de operaciones
- Aminora los riesgos de manlpulacion
- Brinda seguridad al inversionista al establecer un solo precio para la ejecucion de sus

ordenes y reduce los costos a los Intermediarios.
Por otro lado, se requiere lo siguiente:

1) Las operaciones realizadas dentro del Mercado Intermedio deben de ser al contado y
liquidarse a los dos dias habiles siguientes después de ser pactadas en el piso de

remates.

2) Silas drdenes tienen un limite, la casa de bolsa intermedlaria no lo podra rebasar al

registrarlos en el sistema de compra-venta del mercado.

3) Todas las érdenes presentadas por las casas de holsa a cuenta propia o de sus

clientes, deberan especificar lo siguiente:

- Si se trata de una orden de compra-venta

- Tipo de valor

- Clave de la emisora

< Serie

- Volumen

- Pracio

- Todo o nada o parte de la orden

- Plazo durante el cual se mantendra la oferta (en caso no especificado, podra
participar en todas las subastas programadas para ese dia).

- Si las ordenes estan al precio de mercado, se deberan presentar las siglas APM
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4) En ejercicio de sus facultades autorregulatorias, la B.M.V. podrd proponer a la
C.N.B.V., para su autorizacion, diversificar el tipo de érdenes de mercado y presentar

modalidades operativas adicionales.

En base a lo anterior podemos concluir que ei Mercado Intermedio es una opcién que
brinda nuevas oportunidades para los Inverisionistas, mediante la diversificacion y
adecuacion de los serviclos que presta el servicio financiero a las actividades productivas
del pais. Por otro lado, es una opcidn que esté regulada y documentada de tai manera

que puede ofrecer a sus participantes cierta seguridad sobre su inversién,

F. TIEMPOS Y ACTIVIDADES

LaB.M.V.yia CN.V. (ahora C.N.B.V.) presentaron una ruta critica del tiempo estimado
que debe de pasar entre la presentacion de la soiicitud de inscripcién y la oferta publica.

El tiempo que ellos estiman es de 36 dias habiles en total.

Ademds debe considorarse el tiempo entre que la empresa toma la declsion de
insciibirse en holsa y se realiza la solicitud. Este varia dependiendo del grado de avance
de la emprasa en sus sistemas de Informacion, e incluso en la decision final que deberan
tomar de inscribirse o no. Ef proceso con ia Casa de Boisa, en términos generales,

involicra los siguientes pasos:
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——————

A

Ruta Critica Simple

(V2 (Do)

5

1 semana | 3 semanas 3 semanas l 1 semana J
i 1 I ) ]

Contacto inicial entre la Casa de Bolsa y la Empresa.

Carta de Intencion de ia Casa de Bolsa en participar en la emisién de acciones,

La empresa conjuntamente con la Casa de Bolsa, prepara un modelo del prospecto
de colecacion, reflejando los aspectos mas relevantes en materia administrativa y
financiera.

La Casa de Bolsa realiza el analisis respectivo de la smpresa

Mientras tanto, la empresa con la Casa de Bolsa comienzan a preparar la informacién

definitiva para inscribir sus acciones en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.
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6. La Casa de Bolsa somete el caso a su Comité de Financlamiento,

7. En caso de que se decida parlicipar, se presenta a la empresa una propuesta con
calendario de actividades y costos.
8. Laempresa firma un mandato, en donde encarga la operaclén a la Casa de Boisa y

acepta los términos y condiclones de la propuesta.

9, La Casa de Bolsa Inicia las gestiones ante la C.N.B.V. y la B.M.V. por cuenta de la

empresa,

G. DESARROLLO DEL MERCADO ACCIONARIO INTERMEDIO

La primera empresa que cotizd en la Boisa por parte del Mercado intermedio fue
Controladora de Farmacias, S.A. de C.V.(COFAR) que queds inscrita en ei mercado el
12 de julio de 1993, como resultado de una escisién de la empresa Naclonal de Drogas
(NADRO), la cual cotiza en el Mercado Principal, por lo tanto no se requirid que se
efectuara una ofeta publica de acciones. Posteriormente, Médica Sur, S.A. de C.V.
realizo |a primera oferta plblica de acciones ei 10 de marzo de 1994, siendo, también, ia
piimera empresa en cotizar dentro del Mercado Intermedio, Actualmente se han
ralizado 8 ofertas publicas mas, quedando como total de empresas que cotizan dentro

dal Marcado Intermedio las siguientes:
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EMISORAS COLOCADAS EN EL MERCADO INTERMEDIO

de C.V.

1994

EMISORA CLAVE DE FECHA DE PRECIO DE
PIZARRA COLOCACION COTIZACION
Controladora de COFAR 12 de julio de 1993 N$ 6.70
Famacias,S.A. de C.V.
Médica Sur, S.A.de C.V, MEDICA 9y 10 de marzo de 1994 N$ 2.00
Grupo Iconsa, S.A. de C.V. GICONSA 3y 4 de mayo de 1994 N$ 6.86
Ferrioni, S.A. deC.V. FERIONI! 26 y 27 de mayo de 1994 N$ 2.95
Grupo Profesional PYP 9y 10 de mayo de 1994 N$ 27.00
Planeacion y Proyectos,
SA.deC.V.
Grupo Nutrisa, S.A. de NUTRISA 11y 12 de julio de 1983 N$ 3.05
c.v.
Dixon Triconderoga de DIXON 13 y 14 de septiembre de N$ 1.35
México, S.A. de C.V. 1994
Maquinaria Diesel, SA. de MADISA 15y 16 de noviembre de N$ 3.95
SRS Y1) 7 1994
Grupo Macma, S.A. de GMACMA 7y 8 de diciembre de N$ 3.00
CV. 1994
Fotoluz Corporacion, S.A. FOTOLUZ 14y 15 de diciembre de N$ 2.70
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Ademas de estas empresas, el 2 de diciembre de 1994 ingresaron al Mercado Intermedio
20 empresas mas que provenlan del Mercado Principal; éstas fueron reclasificadas por la
Bolsa Mexicana de Valores y la Comision Nacional de Valores (ahora Comision Nacional
Bancaria y de Valores) ya que no cumplian los requisitos de mantenimiento del Mercado
Principal, pero sl con los del Mercado Intermedio, ademas que de esta manera podia

aumentar la baja bursatilidad que presentaban estas empresas. Estas empresas son las

sigulentes:
EMPRESA CLAVE DE PIZARRA

1. Anderson Clayton & Co., S.A. de C.V. ACCO
2. A, C. Mexicana, S.A. de C.V. ACMEX
3. Reaseguros Alianza, S.A. ALIANZA
4. Almacenes Coppel, S.A.de C.V. ALMACO
5. Consorcio Aristos, S.A. de C.V. ARISTOS
6. Compaiiia Americana de Fianzas, S.A. CAFSA
7. Campus, S.A. de C.V. CAMPUS
8. Casa do Bolsa Arka, S.A. de C.V. CBARKA

9. Editorial Dlana, S.A. de C.V, DIANA

| 10. Grupo El Asturiano, S.A. de C.V. GEASA
11.1EM,SA.deC.V. , IEM
12, Ladrillera Monterey, S.A. de C.\V. LAMOSA
13. La Latinoamericana de Seguros, S.A. LASEG
14. Afianzadora Lotonal, S.A. LOTONAL
15. Industrias Martin, S.A. MARTIN




16. Fondo Opcién, S.A.de C.V. OPCION
17. Industrias OXY, S.A.de C.V. OoXy
18. Q. B. Industrias, S.A. de .C.V QBINDUS
19. Regloempresas, S.A. de C.V. REGIOEM
20. Unién de Capitales, S.A. de C.V. UNICA
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CAPITULO CUARTO

CASO PRACTICO
GRUPO NUTRISA, S.A.DEC.V.
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A. DESCRIPCION

Nutrisa, S.A de C.V,, s una empresa 100% mexicana constituida en 1987 dedicada a la
compra-venta, fabricacion y distribucion de productos alimenticios y de belleza naturales,
asi como venta de helado de yogurt a través de una importante red de sucursales, tados
estos productos, sanos y diferentes, han fomentado que los consumidares busquen
alcanzar su proplo bienestar. Asimismo, Nulrisa se dedica al arendamiento y

subarrendamiento de bienes muebles e inmuebles,

A parlir del 12 de octubre de 1992, Nutrisa se constituye como Grupo Nutrisa, S.A. de

C.V. con el fin de controlar la operacion de sus empresas, éstas son las sigulentes:

1. Nutrisa, S.A. de C.V.: se dedica a la compra-venta de productos y alimentas naturales

y sus derivados, como son proteinas, vitaminas, productos naturaies de belleza y venta

de helado de yogurt.

Nutrisa se ha dedicado, también, a realizar un estudio a fondo de las caracteristicas y
beneficios de los productos y servicios que ofrecen al publico, asi como asesoria
personalizada en sus distintos puntos de venta a cargo de un equipo de nutriologos que

sa han especializado en estas areas,

2. nebiliaria Nutrisa, S.A. de C.V.: se dedica principalmente a adquirir, enajenar y dar

e arrendamiento toda clase de bienes musebles @ inmuebles.

3. Promociones Inmobillarias Naturistas, S.C.: su actividad principal es la prestacion de
servicios personales, consuftorias y proyectos inmobliiarios. Asimismo, adquiere,

enajena, arrienda y subarrienda toda clase de bienes muebles e inmuebles.
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- 4, Operadora Nutrisa, S.A. de C.V.; se encarga de promover y operar todo el sistema

corespondlente a las franquicias y a las licenclas de las mismas. Es duefia de un sistema
relacionado con la operacion de locales, preparacion y venta de alimentos naturales
utlizando la marca Nutrisa, ademas, cuenta con los procedimlentos especificos para

poder establecer un local de Nutrisa.

A mediados de 1993 tienen la necesidad de obtener un mayor crecimiento dentro de su
capitai pero lo requieren a corto plazo, por esto, consultaron las diferentes altemativas
con las que contaban, decidiendo que, aunque el Mercado Accionario Intermedio tenia
poco tiempo de haber surgido era necesario ingresar a é| para poder édquirir los

recursos que les hacfan falta y eran indispensables para poder lograr sus objetivos.

De osta manera, a partir de noviembre de 1993, Grupo Nutrisa y GBM Atlantico Grupb
Bursétil Mexicano Casa de Bolsa, S.A. de C.V. (su Intermedlario Colocador) trabajan en
conjunto para llevar a cabo todo el proceso correspondiente a la colocacién de acciones

de Nutrisa al Mercado Intarmedio.

Para poder realizar osta oferta pablica es necesario, como primera instancia, realizar un
ostudio complete sobre la situacién actual de la empresa, tanto de sus Estados
Financioras, como de la competencla dentro del mercado y sus proyecciones a futuro (es
dec, sitvacion de la empresa antes y después de la colocacién, en caso de que esta se

Hovara & cabo).
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B. TRAMITES ANTE LAS AUTORIDADES

1. Comisién Naciopal Bancaria y de Valores

Grupo Nutrisa, S.A. de C.V. tuvo que cumplir con clertos requisitos indispensables para
que se llevara a cabo ei estudio y tramite de la empresa por parte de la C.N.V. (ahora
C.N.B.V.) dentro de los cuales encontramos la siguiente documentacion entregada:

v

Acta constitutiva de Grupo Nutrisa, S.A. de C.V, celebrada el 12 de octubre de 1993,

« Transmisién de las acciones de cada una de las subsidiarias a la Holding para poder

contar con una estructura accionaria suficiente para realizar |a oferta,

+ Asamblea General Extraordinaria de Accionistas en la que se acordé la transmision

de las acciones.
« Costo Fiscal Ajustado de las Acciones a transmitir, el cual ampara la operacién y el
pago de impuesto correspondiente, elaborado por la firma de Contadores Publicos

Chévez, Ruiz, Zamarripa y Cia., S.C.

¢ Avalio de activos fijos de la emisora, elaborado por perito valuador independiente

autarizado porla C.N.B.V.

« Publicaciobn de los Estados Financieros de la emisora en el Diario Oficial de la

Federacion.
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« Elaboracién de los Estados Financleros Consolidados Dictaminados por el ejercicio
de 1993, asi como los Estados Financieros Dictaminados de cada una de las

empresas por el ejercicio de 1993.

o Elaboracién del Prospecto de Coiocacidn definitivo de la empresa colocadora,

elaborado por el Intermediario Colocador (Anexo F).

Toda esta Informacion fué entregada a fa C.N.B.V. la cual la revisé y analizd

detenidamente haclendo sus respectivos comentarios y observaciones,

A la entrega de esta informacion, Nutrisa contaba con un Capital Social repartido de la

sigulente manera:

Numero de Acciones Clase I: 2°488,486 acciones
Numero de Acciones Clase ll: 11°307,499 acciones
Capital Social Actual: N$13'795,985.00

Nos podemos dar cusnta que en ese momento Nutrisa no contaba con el Capital
Contable minimo que establece la C.N.B.V. para poder ingresar al Mercado intermedio
($20°000,000.00) pero, aun asi, se autorizd su emision ya que lo iba a alcanzar una vez

realizada la emision,

la Oferta Publica de acciones de Grupo Nutrisa y el Aviso de Oferta Publica
correspondiente fueron autorizados por la Comislon Nacional de Valores (ahora
Comisién Nacional Bancaria y de Valores) mediante oficios N°, 11354 de fecha 25 de

noviembre de 1993 y N°. 6466 de fecha 8 de julio de 1994 respectivamente.
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2. Bolsa Mexicana de Valoras

Al Igual que con la C.N.B.V., Nutrisa debia de entregar cierta documentacion requerida
por la B.M.V., dentro de ésta encontramos la Solicitud de Inscripcion de las Acclones de
su Capital Soclal en la B.M.V., actividad principal de la empresa emisora, proyectos
actuales y futuros, informacion financiera. También efectuaron los pagos
correspondientes al Estudio y Tramite que habria que lievar la Bolsa con respecto a las

acciones del Grupo.

3. 8.D. Indeval, S.A. de C.V. (Institucién para el Depdsito de Valores)

En lo que respecta al S.D. Indeval, S.A. de C.V., Nutrisa presenté toda la informacion
requerida por esta institucion, asi como los titulos definitivos de las acciones objeto de
oferta publica, como se trataba de una Oferta Plblica Mixta, el Indeval salicité un titulo

para las acciones corraspondientes a la oferta primaria y otro para la oferta secundaria.

Una vez revisados estos titulos, el Indeval autorizé su depdsito el 12 de julio de 1994,
que fué la misma fecha en la que se realiz6 el registro de las acciones de Grupo Nutrisa

enla BMV.

Uno de los requisitos de la C.N.B.V. s presentar el prospecto de colocacién de las
acciones de la empresa, por lo que el Intermediario colocador elaboré un programa de
artividades para poderlo elaborar. Este programa consistio en una serie de juntas con
los funcionarios de la empresa en las que se comentaron y se dieron & conocer los
diversos puntos reiacionados con la administracion del negocio, la operacldn del mismo,
sus principales clientes y proveedores, su posicion dentro del mercado, etc. Una vez

obtenida la informacion requerida por el Intermediario Colocader se desarrolld el
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prospecto de colocacion preliminar, a efectos de poder presentario a la Coamision

Nacional Bancaria y de Valores,

C. PROSPECTO DE COLOCACION

El prospecto definitivo quedo estructurado en cuatro capitulos principales:

a) La Oferta Plblica: En este capitulo se presentan las caracteristicas de la oferta
plblica, los posibles adquirentes, los miltiplos de colocacion y el destino de los fondos
da colocacién principaimente.

b) Los Datos Relativos a la empresa; Este capitulo contiene la informacién relativa a la
consfitucion de la sociedad, su objetivo social, su aclividad principal, su estructura

corporativa y datos en general sobre la administracion.

¢} El Mercado de Nutrisa: Aqui se presentan las principales caracteristicas de la

operacion de la empresa, su participacién de mercado y sus intalaciones productivas.

d) Andalisis de la Informacion Financlera: Este capltulo muestra un resumen del Estado de
Situacion Financlera y del Estado de Resullados. Asimismo, se presenta un analisis de
dicha informacion, el cual comprende tasas de crecimiento, porcentajes integrales y las

ptincipales razones financieras.

A continuacion se presentara un resumen detallado de cada uno de estos capitulos:
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1.La Oferta Publica

Grupo Nutrisa realizd una Oferta Publica Mixta, es decir, el total de acciones ofrecidas
fue de 5°173,495 acciones comunes nominativas clase Il sin expresién de valor nominal,
de las cuales 3'448,997 acciones reprasentaban la Oferta Publica Primaria y 1°724,498
acciones representaban la Oferta Publica Sécundarla. El aumento que se reflejo dentro
de la emisora por parte de sus acciones unicamente fue en las acciones primarias, ya
que las acciones secundarias fueron ofrecidas por el principal accionista de la empresa.

De esta forma, el Capital Social de Grupo Nutrisa quedo constituido de la siguiente

manera;
ANTES DE LA OFERTA DESPUES DE LA OFERTA
CLASE # ACCIONES % # ACCIONES %
Clase | 2'488,486 18% 2'488,486 14%
Clase Il 11°307,499 82% 14°756,496 86%
Total 13'795,985 100% 17 244,982 100%

i precio por accién fue determinado por le emisora en conjunto con el intermediario
colorador y quedé definido en N$3.05 por accion, de esta manera, el monto de la oferta
ascendid a N$15°779,159.75, de los cuales N$10°519,440.85 (correspondieﬁtes ala
oferta  pablica primaria) se destinaron a diferentes proyectos de Inversion y
N$5°259,718.90 (correspondientes a la oferta publica secundaria) fueron para el

accionista principal.
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El porcentaje que representé la Oferta Publica del Capltal Social fue del 30% y generé
un Incremento en el Capital Contable, suficiente para alcanzar el minimo requerido por la

CN.B.V.

Los multiplos de colocaclén de la oferta plblica fueron determinados por el intermediario
colocador en base al preclo por acclon y a las clfras representadas por el (ltimo ejerciclo
dictaminado de la emisora (31 Diclembre 1993). Los multiplos Preclo/Utilldad (P/U) y

Pracio/Valor en Libros (P/VL) antes y después de la oferta fueron los slgulentes:

Multiplo Antes de la Oferta Después de la Oferta
Precio / Utllidad 13.05 16.31
Pracio / Valor en Libros 3.06 2.16

En el caso del multiplo P/U, el célculo se efectué determinando primero la utilidad por
acclén de la emisora antes y después de la oferta, después de obtener este resultado y

conociendo el precio por accion se siguld el siguiente criterio para obtener el miltiplo:

Antes de la Después de la
Oferta Oferta
Usilidad Neta (31/dic/93) N$3°223,968.00 | N$3°223,968.00
No. de Acciones 13,795,985 17,244,982
Utitidad por accién (UN / No. Acciones) 0.233689 0.186951
Precio por Accién 3.06 3.05
Precio por Accién / Utilidad por Accién (P/U) 13.05 16.31
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En lo que respecta al mtiltiplo PAVL, el criterio para determinarlo fue parecido al mtiltiplo

P/U, con la diferencia de que en este caso la incognita determinaria el Valor en Libros

antes y después de la Oferta.

Antes de la Después de la
Oferta Oferta
Capital Contable (31/dic/93) N$13°795,985.00 | N$24°'315,425.85
No.de Acciones 13'795,985 17'244,982
Valor en Libros (C.C. / Acciones) 1 1.41
Precio por Accidn 3.05 3.05
Precio por Accidn / Valor en Libros (P/VL) 3.05 2.16

2. Los Datos Relativos a la Empresa

Como ya lo vimos anteriormente, Grupo Nutrisa es una empresa mexicana que fabrica,
distribuye y compra y vende productos alimenticios y de belleza naturales, asi como

también se dedica al arrendamiento y subarrendamiento de bienes inmuebles.

Las oficinas principales de la compaiiia se encuentran ubicadas en la Ciudad de México,
y cuenta, ademas con una importante red de sucursales tanto proplas como por el
sistema de franquicias que se encuentran distribuidas en algunos centros comerciales
del D.F., el Edo. de México y en el interior de la Republica. Para el momento de la
colocacion de acciones, la empresa contaba con 32 tiendas propias y 14 bajo el sistema

de franquicias.
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Dentro de este inciso también se deben mencionar las cuatro subsidiarias del grupo que

se explicaron al principio del capltulo (antecedentes).

En lo que respecta a la imagen corporativa de la compaila, ésta cuenta con tres areas

importantes que contribuyen al manejo de la misma y que son las siguientes:

1. Area de proyectos de construccién: se ha creado una imagen que esté reflejada en el
{ipo de construccidn, en los anaqueles, en la decoracion en general y en el logotipo. Se
utilizan elementos estructurales al natural, para ser consistentes en los productos que se

ofrecen.

2. Area comerclal: también se encarga del manejo de la imagen corporativa, Para lograr
este abjetivo, Nulrisa cuenta con un departamento de disefio que se encarga de apoyar
la imagen comporativa de la empresa mediante el uso del logotipo en las etiquetas de los
productos. El area comercial tiene como objetivo optimizar la operacion del area de
ventas, mediante la estructuracién y el desarrollo de estralégias de apoyo que
comprenden mercadotecnia y publicidad, de tal manera que la imagen corporativa de

Nutrisa refleje un patrdn constante,

3. Area ie investigacién y desarolio de nuevos productos: el objetivo principal de Grupo
Mutrisa es ef de estar a la vanguardia en lo que al ramo de Nutrisa se refiere, buscando

nuavos productos con tecnologia propia para salisfacer las necesidades de los

consumidores.,

Nulrisa ha logrado posicionarse en un lugar dentro del mercado de productos naturistas

en relacion con sus competidores mas cercanos. Esto se debe principalmente a la
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calidad de los productos que ofrece, la gran variedad de los mismos y el crecimiento

expansivo que ha tenido la empresa en los Ultimos afios,

En el prospecto de colocacién, dentro de este inciso en el que se mencionan los datos
relativos a la empresa, también se mencionan los principales funcionarios del grupo y la

antigiiedad que tienen dentro del mismo.

3. El Mercado de Nutrisa

La participacion de Nutrisa dentro del mercado se puede dividir en cuatro éreas

principales, que son los grupos de productos que Nutrisa ataca principalmente:

« Helado de Yogurt: Nutrisa se considera la mas importante en el mercado dentro de
aste ramo, ya que cuenta con el 50% de participacién, siendo sus principalos

competidores TCBY, | Can’t Believe It's Yoghurt y Colombo.

« Alimentos de origen natural: Nutrisa es la inica cadena comercial de este tipo que se
ha posicionado en los principales centros comerciales. Sus pricipales competidores
son Super Soya y Soyai# 1. Es dificil estimar el porcentaje de participacion de Nutrisa
dentro de esta drea del mercado, ya que existen muchas tiendas independientes y
muchas de fas grandes cadenas comerciales de alimentos cuentan con pequerios
sagmenios de tienda orientados a la venta de este tipo de productos. Aln asl, la

empresa considera que cuenta con una participacion del 60%.
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« Complementos alimenticios: la tnica competencia directa con la que contaba Nutrisa
antes de la colocaclén era la cadena norteamericana GNC, con la que astimaba

dividir el mercado en porcentajes iguales al 50%.

« Productos de culdado personal; la competencia dentro de esta drea se encuentra
formada por las emprasas GNC, Super Soya, Soya # 1 y Body Shop, astimando una

participacion del 30% dentro del mercado,

En esta inciso también se menclona lo siguiente:

- Instalaciones con las que cuenta la empresa, tanto en sus bodegas y almacenes como

en las tlandas que tienen abiertas ai publico.

- Ubicacién de las oficinas principales y de ia cadena comercial tanto en el D.F. como en

el Interior de la Republica.

- Recursos Humanos.

Actualmante, Nutrisa cuenta con una importante red de proveedores naclonales y cabe
sefalar que 1a empresa todavia no realiza importaciones de ningun tipo, ya que trata

diractamiente con distribuidores autorizados en México.

l.as avances que se han tenido actualmente tanto de la ciencia, como de la tecnologia y
la medicina han hecho que la gente adquiera mayor conciencia sobre su salud y su
alimentacién, adquiriendo nuevas costumbres alimenticias. Esto ha sido un factor

importante dentro del avance que ha tenido Nulrisa en el mercado, ya que le brinda a

.
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sus clientes elementos importantes para su salud tales como una gran variedad de

cereales, jugos y helados, todos ellos elaborados con productos naturales.

‘4. Andlisis do la Informacién Financiera

Grupo Nutrisa presentd los Estados de la Situacion Financlera de 1991, 1992, 1993 y el
1er trimestre de 1994, de aqui se realizé un estudio completo de Ia situacion financiera
historica de la empresa para poder tener una vislon mas completa sobre el

comportamiento de la empresa, su desarrolio y crecimiento y sus proyecciones a futuro.

Después de realizar este estudio, ia C.N.B.V. y ia BM.V. decidieron que Nutrisa era una
empresa economicaments estable y con una situacion financiera sana, apta para poder
ingresar al mercado intermedio y emitir sus acclones, ademds de poder soportar las

presiones y compromisos que trae consigo este cambio para elfia.

Resumen del Estado de Situacién Financlera

Balanco Genaral (Mifes do N$)

1991 1892 1983 1er. Trim. 1994
Aetiva Circulante 4,422 4,999 6,439 7,424
Aativo Fijo 5513 7,101 8,222 8,290
Activo Diferido 2,180 2,528 2,576 3,065
Activo Total 12,116 14,628 17,237 18,769

ESTA TESIS WO DEME
AR BE LA BIBLIOTEC



1991 1992 1993 1er. Trim. 1994
Pasivo Circulante 1,543 2,788 3,439 3,430
Pasivo Fijo 150 0 0 0
Pasivo Diferido 10,422 11,840 13,798 16,339
Pasivo y Capital 12,115 14,628 17,237 18,769
Resumen del Estado de Resultados (Miles de N§)
1901 1992* 1993* 1er. Trim.
1994"
Ventas Netas 21,815 | 100.0% { 33,449 | 100.0% { 36,604 | 100.0% | 10,160 | 100.0
%
Costo de | 9699 | 44.5% | 13,809 | 41.3% | 14671 | 40.1% |3,750 |37.0%
Vanptas
Utilidad Bruta 12,116 | 55.5% | 19,640 | 58.7% | 21,933 | 59.9% | 6,401 63.0%
Glos. de Op. 9,422 43.2% | 18,289 | 54.7% | 18,385 [ 50.2% | 4,813 [47.4%
Ut Operativa 12694 |12.3% | 1,351 |40% [3549 |10.0% |1.588 | 156%
GAFE. 220 [10% |35 | 11% [-484 [13% |-110 [1.1%
Ofros  Ingr. |87 04% |34 01% |1162 |32% |e0  |oe%
Noto
Ut. antes del| 2,561 11.7% | 1,026 | 3.1% 4,227 11.5% | 1,538 16.1%
ISR
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LS.R.yP.T.U. |799 3.7% 335 1.0% 1,004 127% |476 4.7%

Utilidad Neta 1,762 | 8.1% 691 21% 3,223 |88% 1,062 | 10.5%

* Estos datos estin expresados en Nuevos Pesos del cleire de 1693
Andlisis del Eslado de Resultados

-+ Balance General
Nutrisa presenta dentro de estos tres aiios un crecimiento constante tanto en sus activos

como en sus pasivos (en menor grado)
« Liquidez (AC/PC)

1991 = 2.87

1992 = 1,79 Promedio = 2.17
1993 =216

for. Trim. 94 = 2.16

Gl indice de liquidez que se presenta en los tres afios es mayor a 1.7, esto nos
demuestia que la empresa tiene una capacidad inmediata de pago de sus deudas mayor
al 1.7, por lo que en caso de que se incrementaran sus deudas a corfo plazo no
eeasionaria ningadn problema para la empresa en poder cubrir sus gastos cotidianos y

ademéas on cumplir con el pago de algin crédito adicional,
« Apalancamiento Financirero (PT/CC)

1991 =0.16
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1992 = 0.24 Promedio = 0.22
1983 = 0.26
1er. trim, 94 = 0.22

Nos indica el nivel de endeudamiento que tiene Nutrisa con respecto al capital con el que
cuenta. Los niveles que ha tenido durante estos 3 afios han sido bajos, de esta manera
puede adquirir mas adelante otras lineas de crédito que le ayuden a poder basar sus
proyectos en hechos reales, a conservar su estructura financlera y a tener una situacion
aconomica que vaya de acuerdo con la situacion que se viva en ease momento. Ademas,
si adquiere uno o varios créditos Nutrisa podrd cumplir adecuadamente con las
obligaciones que elios requieren al adquiririos, es decir, que sl sus acreedores le exigen
el pagar sus créditos ella lo puede hacer, ya que no esta endeudada. En cambio, sl
Nutrisa llegara a tener demaslados acreedores y lento pago por parte de sus
proveedores, careceria de resistencia para enfrentarse a alguna dificultad inesperada y

grave y que pondria en juego la estabilidad de la empresa.

« Rendimiento sobre Capital (UN/CC)

1991 = 0.17 (17%)
1992 = 0.06 (6%) Promedio = 0.1466 (15%)
1993 = 0.21 (21%)

Ter. Tiim. 1994 = 0.07 (7%)

Nos indica la rentabilidad de la inversién, es decir, la generacién de utilidades que esta
teniendo la empresa con respecto al capital contable con el que cuenta o la recompensa
que obliene la empresa al asumir el riesgo de propiedad. Vemos que Nulrisa ha tenido

una rentabiiidad mayor del 15%, en 1992 presento una cifra del 6% pero esto es debido
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aque en ese afio se abrieron varias sucursales en el D.F. y en el interior de la Repblica,
por lo que todo lo que se generaba estaba destinado directamente a la apertura de estas
sucursales, de esta manera casi no se generaron utilidades y el indice se reporté con
ese porcentaje tan bajo, Por ofro lado, nos podemos dar cuenta de que este indice va
aumentando, lo que nos Indica que Nutrisa es una empresa rentable que esta creclendo
Poco a poco, que esté generando ganacias y fuentes de trabajo y esto da muy buena

imagen ante un mercado tan competitivo como el Mercado de Valores,
* Rendimientos sobre Activos Fljos (UN/AF)

1991 =0,32

1992 = 0.10 Promedio = 0.27
1993 = (.39

1er Trim. 1994 = 0,13

Nutrisa, a partir de su generacién de utilidades ha podido invertir en diferentes proyectos
que le han permitido tener un crecimiento Importante, entre una de sus fuentes de
Inversién encontramos la que se ha realizado para Incrementar los activos fijos de la
empresa, eslo es lo que nos Indica e} indice de "Rendimiento sobre Activos Fljos" y nos
podemos dar cuenta que a excepcion de 1992 ha habido un incremento dentro de este

ramo, la baja que se reporté en este afio fue por las mismas causas que se explicaron

anteriormente.

+ Rendimlento sobre Ventas (UN/VENTAS)

1991 =0.08 (8%)
1992=0.02(2%)  Promedio = 0,07 (7%)
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a que en ese afio se abrieron varias sucursales en el D.F. y en el Interior de la Republica,
por lo que todo lo que se generaba estaba destinado directamente a la apertura de estas
sucursales, de esta manera casi no se genararon utilidades y el indice se reporté con
ese porcentaje tan bajo. Por otro lado, nos podemos dar cuenta de que este indice va
aumentando, lo que nos indica que Nutrisa @s una empresa rentable que esta creclendo
poco a poco, que estd generando ganacias y fuentes de trabajo y esto da muy buena

imagen ante un mercado tan competitivo como el Mercado de Valores.
« Rendimientos sobre Activos Fijos (UN/AF)

1991 =0.32

1992 =0.10 Promedio = 0.27
1993 = 0.39

1er Trim. 1994 = 0.13

Nutrisa, a partir de su generacion de utllidades ha podido Invertir en diferentes proyectos
que le han permitido tener un crecimlento importants, entre una de sus fuentes de
inversibn encontramos la que se ha realizado para incrementar los activos fijos de la
empresa, esto es lo que nos indica el indice de "Rendimiento sobre Activos Fijos" y nos
podemos dar cuenta que a excepcion de 1992 ha habido un incremento dentro de aste
ramo, la baja que se reportd en este afio fue por las mismas causas que se explicaron

anferiorments,

+ Rendimiento sobre Ventas (UN / VENTAS)

1991 = 0.08 (8%)
1992 =0.02(2%)  Promedio = 0.07 (7%)
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1993 = 0.09 (9%)
1er. Trim, 1994 = 0.10 (10%)

Asi como se han incrementado las sucursales de Nutrisa, y se han aumentado sus
activos fijos, también se ha registrado un incremento en sus ventas, y podemos ver que
esto ha ocasionado que también se vea reflejado un crecimiento con respecto a los
rendimientos de la empresa por las ventas, este indice se reporto a partir de 1991 con un
8%, en 1993 un 9% y tan solo para el primer trimestre de 1994 ya se habia registrado un
aumento al 10%, esto nos indica que para finales de 1994 se esperaba tener un
incremento sobre las ventas mucho mayor que el que se habia registrado por afo. En
1992 se registro una baja en el indice por la mismas causas anteriores. Este indice
(como todos los demas) es importante para poder evaluar el comportamiento de la
empresa en el futuro y también para poder hacer proyecciones para después de la

emision y ver si es conveniente llevarla a cabo.

¢ Ingresos

Los ingresos de Nutrisa han demostrado una tendencla creciente muy importante en el
largo plazo. Sin embargo, los crecimientos distan de ser constantes, atribuyéndose los
mismos & ka apertura de nuevas sucursales y otorgamiento de franquicias. Por ejemplo,
despuas de que el crecimiento en 1992 resultara superior a un 55% en términos
nminales con respecto al ejerciclo anterior, el crecimiento en 1993 apenas supero al
craciimiento de la inflacion. Esto ultimo aunado a la desaceleracién econémica que sufrid
¢l sector comercio en general. Para el primer trimestre de 1994 se observa ya una
importante recuperacion en las ventas, tomando en cuenta que estacionalmente se trata

de un trimestre muy flojo para la venta de yogurt y, en general, la disminucién de trafico
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en los centros comerciales. El incremento se explica por el aumento en el pracio del

yogurt a finales de 1993 y la incorporacion de los ingresos de la sucursal de Santa Fe.

+ Costo de Ventas

El costo de ventas ha mostrado una trendencia decreciente en los tltimos afios como
proporcién de los ingresos netos, pasando a representar de un 44% en 1991 a un 40%
1993 y de sélo un 37% en el primer trimestre de 1994, Esto se explica a un
desplazamiento en la composicion de ventas hacla productos con mayor margen de
utiidad. Sin embargo, en 1994 el descenso tan importante en este rubro se debe al

incremento antes mencionado del precio del helado de yogurt.
« Gastos de Operacion

El ailo de 1992 fue muy especial en Gastos debido a la politica de la empresa de
reconocer de inmediato el costo incurrido ante la apertura de 6 sucursalés propias y la
implementacion del programa de franquicias. Sin embargo, para 1993 ya se observa una
recuperacion en este rubro, asi como en el primer trimestre de 1994, respetando

actualmente el 47% de los Ingresos.

1. SITUACION ACTUAL DE NUTRISA

Grupo Nulrisa, S.A. cuenta actualmente (principios de 1995) con 33 tiendas propias, 8
franquicias y 19 congeladores concesionados. La mayoria’ de éstos se encuentran

ublcados en los centros comerciales del drea metropolitana de la Ciudad de México, pero
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la compaiifa tiene una cobertura importante en el interior de la repiblica. La empresa
produce granh parte de la mercancia que vende en las tiendas y cuenta con equipo con
una capacidad instalada de 22 toneladas de base para helado de yogunt por semana.
Ademas, Nutrisa produce el yogurt como producto final (11.4 toneladas por semana),

“toppings" y paletas.

Resultados defipitivos no auditados al clerre de 1994

1993* | % de 1994 % de | % Camb.

Ventas Ventas | "94/°93
Ventas Netas 39,186 | 100.0 | 42,542 | 100.0 8.6
Utilidad Bruta 23,480 | 59.9 | 25,159 59.1 7.2
Utilidad de Operacién 3,799 9.7 2,217 5.2 (41.6)
C.\F. 517 1.3 (634) (1.5) N.A.
Utilidad antes de Impuestos 3,291 8.4 2,732 6.4 (17.0)
(mpuestas 1,075 2.7 1,170 2.8 8.8
Utilidad Neta 3,451 8.8 2,282 54 (33.9)
UPA (12 meses) N$0.200 - N$0.132 - -

* Eslos datos estin eapresadas en Nuevos Pesos del cierre do 1694,

Dentro de los resultados de la evolucién financlera de Nutrisa vemos que tuvo un
crecimiento en sus ventas en 1994 y fue de 8.6% con respecto a 1993, esto debldo al
incremento en las ventas de tlendas ya establecidas, como la apertura de nuevas
tiendas. La empresa introdujo al mercado nuevos productos y comenzé a vender yogurt

en congeladores concesionados fuera de sus tiendas. El incremento que obtuvo en
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ventas significd un aumento en la utilidad bruta del 7.2%, a pesar de que el margen bruto
se redujo en 0.8 puntos porcentuales. Por otra parte, el Ingreso operativo cayd
considerablemente (41.6%) como consecuencla de los gastcs asoclados con la apertura
de nuevas tlendas y la remodelacion de la tienda de Monterrey. La compariia tamblién
aumento su fuerza de trabajo en 14%, lo cual se reflejé en un aumento del 18% de los
gastos de nomina. Asimismo, implementd nuevas compafilas publicttarlas. Como

resultado de lo anterior, el margen operativo se contrajo 4.5 puntos porcentuales.

A pesar de sus planes de expanslon, la compaiifa mantiene su solldez financiera, io cual
se refleja en el ingreso financiero reportado de N$ 634,000.00 en 1994, La tasa
Impositiva crecid de manera importante durante 1994 (de 32.7% en 1993 a 42.8% en
1994), impactada en 1993 por el aumento en Inventarios. Como resultado de estos

factores, la utllidad neta decrecié 33.9%.

A pesar de la situacion economica que enfrenta nuestro pais, Nutrisa sigue con sus
planes de expansion, incluyendo fa apertura de dos tlendas y cuatro franquicias durante
el transcurso de 1995, Ademas, la comparila inicié ventas en tres congeladores y kioskos
en enero y febrero de este afio. Se espera que se observe un incremento en preclos de
acuerdo al ritmo de la inflacion, aunque una baja en el poder adquisitivo de la poblacion
mexjcana podria tener un impacto negatlvo en sus volimenes de venta, Cabe destacar

que fe ompresa espera que en este afio los margenes regresen a los niveles histéricos.
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ORGANIGRANMA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALé)RES, S.A.DEC.V.

Direccion General
|

68

i ] | 1
Direccidn Adjunta de Direccion Adjunta de Direccién Adjunta de Direccion Adjunta de
Servicios Institucionales | | Normatividad Institucional Promocion Planeacion
Direccion de Direccion de- Direccién de Direccion del
Informatica Emisoras y Comunicaciones y Instituto del
Vigilancia del Relaciones Mercado de
Mercado Publicas Capitales
Direccion de Direccion de Direccion del Direcion de
Operaciones Administracion y Centro Planeacién
Finanzas Bursatil
Direccion Direccién

Juridica Intemacional
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FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

Vendedores INTERMEDIARIOS Compradores
MERCADO PRIMARIC : Piso de
: Remates
Valorﬁ Finanzas \/alorg'i
EMISORAS ~ Te——!| COP dela «@———| INVERSIONISTAS
Recursos $
Frescos B.MV.
iIOperadores
de
CASAS DE BOLSA,
MERCADO SECUND.
CUNDARIO ESPECIALISTAS Y Valores
-3 BANCOS -
INVERSIONISTAS (epecialistas para efectuar «@—P»| INVERSIONISTAS
operaciones con el pablico) $
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DESGLOSE DEL FUNCIONAMIENTO GENERAL

DEL MERCADO DE VALORES
- VALORES -
EMISORES ——M—_i INTERMEDIARIOS INVERSIONISTAS
| RENTABILIDAD TiPC
- ACCIONES .
VARIABLE CAP'S
CASAS
OBLIGACIONES DE PERSONAS
EMPRESAS PAPEL COMERCIAL — BOLSA, FISICAS
PRIVADAS
F BANCOS Y
- PAGARES —1 .
- BONOS -
J - PAPEL BANCARIO ESPECIALISTAS
- CERTIFICADOS BURSATILES
GOBIERNO A
FEDERAL -CETES
-BONOS
- PAGARES
GOB!ERNO
ESTATAL . BONOS W
= EMISION

** COLOCACION PRIMARIA
*** MERCADO SECUNDARIO
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Requisitos de la Comision Nacional de Valores
Informacion requerida para la inscripcion de Acciones en la Seccion de Valores del

Registro Nacional de Valores e Intermediarios
1. SOLICITUD POR ESCRITO DE LA SOCIEDAD EMISORA
En esta solicitud se deben de mencionar las actividades que realiza la emisora (para
poder conocer de una manera mas amplia el sector al que se enfoca la empresa), su
domicilio y el nombre y personalidad de su representante,
Se requiere, también, mencionar las caracteristicas y el nimero de las acciones que
representan el Capital Social de la empresa y las caracteristicas y el nimero de acciones
que solicitan la oferla publica.
Es necesario incluir en la solicitud la denominacion del intermediario y el nombre de su
representante. Finalmente, esta solicitud debera llevar las firmas de los representantes,
tanto de la emisora como la del intermediario y la fecha en que se realizo la solicitud.

2. DOCUMENTACION E INFORMACION DE CARACTER JURIDICO

La documentacion que se necesita entregar para llevar a cabo esta inscripcion es la

siguiente:
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- Acta de la Sesion del Consejo de Administracién en la que se acordd inscribir las

acciones,
- Testimonlo Notarial o copia certificada de la Escritura Constitutiva de la Socledad asi
como de los instrumentos publicos en que se hagan constar las reformas a sus estatutos

sociales.

- Testimonio Notarial o copia cerificada de las Actas de las Asambleas Generales

Ordinarias de Accionistas.
- Lista de los Accionistas que asistieron a la ultima Asamblea.

- Actualizacion de los libros de Actas de las Asambieas cerlificada por el Secretano del

Consaejo.
- Copia de los titulos definitivos o de los Certificados Provisionales de las Acciones.

- Informe de los créditos celebrados de los activos de la empresa y el porcentaje que

reproasentan del Capital Contable.

- E2n 5u caso, proyectos del Acta de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas,

- 5i la empresa tiene o adquiere el caracter de controladora debe de dar una relaciéon de
las sociedades controladoras indicando el porcentaje de participacién Accionaria, de

Capltal Contable y de Capital Social, asi como una lista de las cinco sociedades

controladoras mas importantes en funcion del porcentaje de Capital Social.
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3. DOCUMENTACION E INFORMACION DE CARACTER ECONOMICO

Se realiza un estudio técnico-economico de la emisora que contenga como dalos
principales el giro de la empresa y sus aclividades principales, las instalaclones con las
que cuentan (fabricas, hodegas, elc.), produccion, materias primas, su situacién dentro
del mercado, su tecnologia, fuerza laboral, como estd conformado su sistema
organizacional, las perspectivas y los objetivos de la emisora. Se debe de entregar,

también, un formato de la informacion técnico-econdmica.,

4. DOCUMENTACION E INFORMACION DE CARACTER FINANCIERO

Se requiere la informacion financiera de la empresa para poder estudiar su situacion
actual y damos cuenta si se encuentran en las condiciones necesarias para inscribir sus
acciones y de esla manera poder cotizar en bolsa o si @s mejor para la empresa
quedarse registradas en el listado previo. Si se trata de una empresa controladora pura,
la informacion se presenta consolidada. La documentacion necesaria es la siguiente:

- Ezstados Financieios, sin consolidar, los titimos 3 Ejercicios Sociales.

- Resumen del avallo de los activos fijos.

- Situacion fiscal de la sociedad, impuestos y beneficios especiales.

- Informar cual va a ser el destino de los fondos resultado de la colocaciéon de las

acciones, junto con un programa de inversién trimestral,
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- Politica futura de dividendos.

- Copia del periédico en el que se publico el ultimo Balance General de la Compaiiia

- aprobado por la Asamblea de Accionistas y de las notas aclaratorias que contenga.

~

- Informe del Consejo de Administracion del ultimo Ejercicio Social.

- Relacién de los inversionistas en Compaiiias Subsldiarias y Asociadas que figuren en el
Balance General del ultimo Ejercicio Social, o el Estado de Situacion Financiera de fecha

mas reciente.

5. DOCUMENTACION E INFORMACION DE LA OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DE
LAS ACCIONES

Se requiere un programa que establezca la colocacién de acciones y los proyectos de
contraios de colocacion y de sindicacion (en su caso), del aviso de oferta publica de las
acciones y del prospecto de colocacion, asi como 5 prospectos de colocacion con las

comeceiones do la revision.

6. NOTAS COMPLEMENTARIAS
Toda la informacion que se requiere exceptuando el proyecto y el ejemplar aprobado del

prospecto se debe presentar por duplicado, rubricada por el representante de la

sociedad legalmente facultado para promover y tramitar la solicitud.

98



La C.N.B.V. tiene el derecho de pedir la informacién adicional que necesite y que crea

que es util para el registro y autorizacion de las acciones.
El Proyecto del Prospecto de Colocacion debe tener como minimo los siguientes datos:

1. CARATULA: la cual debe contener el niimero y las caracteristicas de las acciones, el
precio de cada una de ellas y el importe total de la oferta, una lista de los que
posiblemente adquiriran los titulos, el periodo de colocacion de las acciones, la
denominacion del intermediario colocador y en su caso los miembros del sindicato

correspondiente, asi como la facha del prospecto y la autorizacion de la oferta.

2. INDICE: deberd mencionar los siguientes capitulos con su informacion

correspondiente;

Primer Capitulo: debe contener todas las caracteristicas comrespondientes a la emision
de las acciones:

- Tipo de Valor

- Tipo de Oferta

- Destino de los fondos

- No. de acciones ofrecidas

- Serie

- Precio de Calocacion

- Valor Nominal

- Monto de la Oferta

- Capital Social Actual (fijo, variable)

- No. actual de acciones y, en su caso, division por series

- Capital Social después de la colocacion *
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- Porcentaje que representa la colocacion del capitai social (1)

- Clave de pizarra

- Multiplo precio/utilidad **

. Ultimo ejercicio dictaminado

Ultimos doce meses (al...)
Del mercado
De la rama

- Relacion precio/valor en libros **
Uitimo ejercicio dictaminado
Ultimos doce meses (al...)
Del mercado

De larama

* Aplicable solo en los casos de ofertas primarias
** Determinados en base a informacion consolidada ( ) sin consolidar

(1) En los casos de ofertas primarias, referirlo después de la colocacién

Segundo Capitulo: corresponde a los datos relativos de la empresa y debera contener

como minino o sigulente:

- Denominacién social.

- Antecedentes (todos los datos referentes a su escritura constitutiva y sus
reformas).

- Objeto Soclal.

- Actlvidad principal,

- Domicllio social y direccion de sus oficinas principales.

- Estructura organizacional (organigrama).
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- Estructura del capital social,
Monto del capital social.
Numero de acciones, series, etc.
Porcentaje de participacion extranjera (en su caso).
Modificaciones, especificando la fecha de la Asamblea en la que se
decret6 el aumento, capital inicial, capital final y origen del aumento.
- Consejo de Administracion (mencionando la fecha de la asamblea en que fue
designado).
- Principales funcionarios (a nivel directivo, mencionando su puesto y su
antigliedad en la Sociedad).
- Trayectoria de la Sociedad, mencionando los resultados obtenidos en los
Glitimos cinco afios por ventas y utilidades, asi como programas de expansion
cubiertos.
- Politica de dividendos histdrica por cinco afios y futura,
- Participacion del mercado de valores, en su caso:
Valores inscritos _
Fechas de registroen laC.N.BV.ylaB.M.V.
Mcvimiento bursatil y fuente de donde se tomaron los datos.
- Situacion fiscal (en el caso de tener situacion especial).
- Empresas subsidiarias (mencionando solo aquellas en las que la tenencia sea
mayor al 51%).
- Denominacion, actividad y de mayor a menor tenencia, separando las
directas de las indirectas en su caso, (si es indirecta mencionar a través de

cual obtiene porcentaje accionario).

- Productos.

Linea de productos principales, marcas y/o tipos de servicio.
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Principales materias primas y su procedencia.
- Mercado.

Particlpaclén en el mercado naclonal por linea de producto o serviclo.

e Principales competidores.
. Exportaciones.

“

i - Plantas o fabricas.

Numero de ubicacién.
Capacidad instalada en los Gitlmos dos arios.
- Asistencia técnlca.
- Empresa que la proporciona y pais de origen, numero de contratos
vigentes, tipo, vigencia y nimeros de registros.
- Recursos Humanos.
Total de empleados.
Namero de empleados de confianza y numero de empleados
sindicalizados.
Politica laboral.
Contrato colectivo,
Sindicato, afiliacion.
Programas de capacitaclon.
Huselgas.
- Proyeclos,

Programas de inversion.

Tercer Capitulo: corresponde a la informacion financlera de la empresa y debe contener

como minimo los siguientes datos:

- Ultima Informaclén financiera dictaminada.,
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- Ultima informacioén financiera trimestral.

Se deben de entregar a la C.N.B.V. enltre los 5§ dias anteriores a la Oferta Publica cinco

originales impresos del prospecto de colocacion.
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Solicitud de Inscripcién de Acciones a la Bolsa Mexicana de Valores

1. SOLICITUD POR ESCRITO DE LA SOCIEDAD EMISORA

La empresa que desee inscribir sus acciones en la B.M.V. debera presentar una solicitud

con la siguiente informacion;

La Empresa (nombre) le solicita al H. Consejo de Administracion de la Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V., el registro de sus acciones, las cuales presentan las siguientes

caracteristicas:

a) Caracteristicas del Capital Social
- Capital Social a inscribir
- Numero de acciones a incribir
- Valor Nominal
- Series

- Tipo de acciones

b) Caracteristicas de la Oferta Publica
- Tipo de Oferta Publica (primaria y/o secundaria)
- Ntimero de acciones a ofrecer
- Valor Nominal
- Series
- Porcentaje que representan del Capital Social a inscribir
- Cup6n Vigente

- Monto
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Se adjunta a esta solicitud los anexos que se indican a continuacion y la cuota de
solicitud de inscripcion que es de N$2,000.00 mas el Impuesto al Valor Agragado por
cada tipo de valor.
ANEXO 1. Informacién de caracter Legal

- Copla de la Escritura de Constitucion,

- Compulsa de Estatutos Sociales vigentes.

- Copia de la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas en la que se

acuerda la emisién de los titulos objeto de la Inscripcion.

- Acta de la Junta de Consejo de Administracion que ejecuta los acuerdos de la
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, en la que se acordd la emision
de los titulos objeto de la inscripcién.

ANEXO I Informacion técnico-econémica

- Actividad que realiza la empresa y lugares en donde se ubican sus plantas y

principales oficinas.
- En su caso, relacién de las empresas subsidlarias, actividad que realizan, monto

del capital social con que cuentan y la participacién que tiene sobre ellas la

empresa que esta solicitando la inscripcion.
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- Capacidad instalada, asi como su nivel de aprovechamiento en el curso de los
Gltimos tres afios, de sus planias y en su caso, de las instalaciones de sus

subsldiarias.

- Enumeracion, marca y caracteristicas de los bienes o servicios que componen la
linea de producclon de la empresa, y en su caso, principales subsidiarias,
mencionando sus principales clientes e importancia relaliva en el total de los

ingresos.

- Volumenes e importes de ventas durante los Ultimos 3 afios por lineas de

producto o segmentos de actividad econdmica.

- Informe detallado de los planes futuros de la empresa (resaltando aspectos de
inversiones, aumentos de capital, ampliaciones a su capacldad instalada,

capacidad aprovechada y volimenes de produccién).

ANEXO Il Informacién Financiera

- Estados Financieros Dictaminados por un Contador Pablico Independiente (en
su caso consolidados), correspondientes a los tres Gltimos ejercicios sociales.
Dichos estados deberan actualizarse en base a los Principios de Contabilidad

Generalmente Aceptados por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos.

- El Balance General, el Estado de Resultados y el Estado de Cambios en la
Situacion Financlera y notas explicativas de los mismos (en su caso
consolidados), con una antigiiedad de no mas de 3 meses contados a partir del

dia de la presentacion de la solicitud.
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- Estados Financieros Presupuestados por un periodo de 3 afios sefialando las

bases que sirvieron para elaborarlos.
ANEXO IV. Informaclén Complementaria
- Consejo de Administracidn en funciones a la fecha de la solicitud.
- Relacion de los principales funclonarios de la empresa, sus puestos a la fecha
de la solicitud, antigiiedad dentro de la empresa y esquema organizacional de la

misma.

- Aplicacion de utllidades correspondlentes a los ultimos tres ejercicios sociales

acordado porla Asamblea de Accionistas que aprobaron los Estados Financleros.

- Dividendos decretados y empleo de cupones, durante los ultimos tres ejercicios

sociales, asf como un panorama general de su futura politica de dividendos.
- Proyecto de titulos de los Valores objeto de la oferta publica.
- Prayecto del prospecto de colocaci6n,

ANEXOV.  Documentacion requerida para la inscripcion

Con cinco dias previos a la Inscripcion definitiva en Bolsa se deberé proporcionar lo

siguiente:

- Carta con las caracteristicas definitivas de la emisién.
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- Oficio de la Comision Nacional Bancaria y de Valores que autorice la emision.

- Oficio de inversiones extranjeras de la Secretaria de Comercio y Fomento

Industrial.

- Documentacién legal definitiva, suficiente y competente para soportar la validez

juridica de la emision.

- Prospecto de Colocacion el cual debera ser entregado a mas tardar el dia previo

a la inscripcion.

Requisitos complementarios:

- Aviso de la Oferta Publica.

- Constancia y fecha del depdsito de los titulos en la S.D. INDEVAL, S.A.de C.V.

La Direccidn General de la Bolsa puede ordenar visitas oficiales a la empresa emisora
con el objeto de conocer sus instalaciones, sistemas de contabilidad, normas financieras,
organizacion industrial, comercial o de servicios, segun sea el caso y todo lo que
considere necesarios para calificar la solicitud correspondiente y asi poder dar entrada
oficial a las acclones sefialando afio, mes, dia y hora, y en caso de negar la inscripcién
do los titulos, deberd de notificarselo al emisor, a mds tardar dentro de .los tres dias
habiles siguientes a la fecha en que se hubiere adoptado tal acuerdo. Todos los gastos
que se lleven a cabo por concepto de inscripcion, estudio y tramite de valores corren por
cuenta del emisor. La inscripcion de titulos en Bolsa surtira efecto a partir de la fecha en

que se autorice su negociacion en la misma.

109



Por lo menos cinco dias habiles anteriores a la fecha de inscripcion de las Acciones, la

Casa de Bolsa colocadora (o intermediario colocador) deberéa enviar lo siguiente:

4.

Oficlo de Inscripcion emitido por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores.

Diez ejemplares del Prospecto de Colacacian.

Carta de Caracteristicas que contenga:

- Clave de monitor

- Fecha de Inscripcién y Oferta

- Caracieristicas del Capital Social a inscribir, incluyendo las series gque lo
integran y su valor nominal

- Cupén Vigente

- Precio de Colocacion -

- Monto de la Oferta

- Porcentaje que representa la Oferta del Capital Social

- Maltipio sabre la utllidad conocida mas reciente (anualizada)

- Tipa de oferta

- Pariodo de ofrecimiento.

Ficha del Depdsito de los Titulos en ef INDEVAL

NOTA: La autorizacién de la inscripcion sera de acuerdo a las Juntas de Consejo, las

cuales se lievan a cabo los terceros lunes de cada mes; sin embargo, la presenlacion de

la solicitud se deberé suetar al plazo establecido, considerando la Programacién de las

Juntas de Consejo.
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Requisitos de la S.D. INDEVAL, S.A.de C.V,
(Institucion para el Depésito de Valores)

1. Copla del acta de ia Asamblea Exiraordinaria firmada por el secretario,
2, Oficio de autorizacion de ia Comision Nacionai Bancaria y de Valores.
3. Proyecto de tituios o de certificados provisionales.

4. Certificacion dei Secretario dei Consejo de las personas que firman, especificando su

puesto y ratificando que no les han sido revocados los poderes.
5. Carta de caracteristicas,

6. Compulsa de reformas a los estatutos soclales de la emisora,
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Requisitos de Mantenimiento y Control en la Bolsa Mexicana de Valores

De acuerdo con la Circular 11-23 publicada el 16 de febrero de 1993 por la Junta de
Gobiemo de la Comlsidn Nacional Bancaria y de Valores, se dan a conocer las
disposiciones relativas a la informacion que las sociedades, cuyas acciones se
encuentren inscritas en la Seccién de Valores Subseccion "B" del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, deberan proporcionar a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores de manera periddica dependiendo del caso al que se refiera la informacion, ésta

se debera proporcionar de la siguiente manera:

1. Informacién Financiera Basica

Periodo
Estado de Situacion Financiera Trimestral
Desglose de principales conceptos Trimestral
Estado do Resultados Trimestral
Desglose de principales conceptos Trimestral
Estado do cambios en la sHuacion |- Trimestral
Financlara
Desglose de principales conceptos Trimestral
Razones y proporciones Trimestral
Integracion del Capital Social Nominal Trimestral
Notas a los Estados Financieros ' Anual y Eventual
Eventos Extraordinarios Eventual
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2. Informacién Vinculada a los Estados Financieros

Periodo
a Créditos Bancarios y Bursatiles Trimertral

Conistrucciones en proceso Anual
Posicion en moneda extranjera Anual
Distribucidn de ventas por actividad de Trimeslral
negocio
Cédula por integracion y cadlculo del Anual
resultado por posicidon monetaria
Conciliacion entre la utilidad contable y Anual
utilidad fiscal del periodo
3. Informacién no vinculada a Estados Financieros

Periodo
Capacidad instalada y utilizada por cada Anual‘
una de las plantas
Dererningcion del saido de la cuenta de Anual
Utilidad  Fiscal Neta (UFIN) y
modificaciones del ejercicio
Balanza Comercial Anual
Recursos Humanos Anual
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4. Informacién vinculada con la Asamblea General Ordinaria Anual de Accionistas

Periodo
Resumen de acuerdos de la asambles Dia habil siguiente a la Asamblea
informe anual (consejo de Administracion Anual
y Comisarios)
Estados Financieros Dictaminados Anual
Ejemplar de periddico con la publicacion Anual
de ios Estados Financieros
Resumen del avalio practicado Anual
Integrantes del Consejo de Anual
Administracion, Comisarios y
Funcionarios
Comunicacion del Secretario de Consejo Anual
manifestando actualizacién del libro de
actas
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5. Informacidn Juridica requerida periédicamente

Periodo

Convocatoria a Asambieas de Acclonistas

y Obligacionistas

Copia de Actas de Asambieas de

Accionistas y Obligacionistas

Testimonio notarial o copia certificada de
escritura pdblica con protocolizaciones de
Actas de Asambleas de Accionistas y

Obligacionistas

Ejamplar cancelado o copia de cerlificado

de acciones o para documentar canjes

Testimonio notarial o copia de certificado

de escrifura constitutiva
informe de contratos de crédito que
impliquen  olorgamiento de garantias

especificas

Informe sobre polizas de seguros

Un dia habli anterior a su pubiicacion

Cinco dias habiles siguientes a la

Asambiea

Cuarenta y cinco dias hdbiles siguientes a

la Asamblea

Cuarenta y cinco dias habiles siguientes a

la Asamblea

Cuarenta y cinco dias habiles siguientes a

la Asamblea

Dia habil siguiente al evento

Dia habil siguiente al evento
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Periodo

Copia de aviso a accionistas para

ejercicios de derechos

Copia del aviso de entrega o canje de

acclones
Copia del aviso para pago de dividendos

Copla de cualquier otro aviso a

accionistas

Dia de su publicacion o dia habil siguiente

Dia de su publicacién o dia habil siguiente

Dia de su publicacién o dia habil siguiente

Diade su publicacién o dia habil siguiente
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ANEXO E

Se presenta copla original del Prospecto de Colocacién

Grupo Nutrisa, S_.A. de C.V.
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=
7 OFERTA PUBLICA PRIMARIA DE HASTA 3,448,997 ACCIONES
Y OFERTA PUBLICA SECUNDARIA DE HASTA 1,724,498 ACCIONES
COMUNES NOMINATIVAS, CLASE I, SIN EXPRESION DE VALOR NOMINAL
; REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL SOCIAL:
GRUPO NUTRISA, S.A. DE C.V.
e
i
|
: |
; ALUMENTOS NATURALES
MONTO TOTAL DE LA OFERTA i
N$ 15'779,159.75
. e
Clave de Pizarra: *NUTRISA" e
Preclo de Colocaclén: N$ 3.05
Perfodo de Ofrecimiento: 11y 12 de julio de 1994
Fecha de Registro en Bolsa: 12 de jullo de 1994
Fecha de Liquldacién: 14 do julio de 1994

Las 3,448,997 acclongs objeto de la Olerta Primaria y las 1,724,498 acciones objeto de fa Olerta Secundarla, representan ef

30% dol total de las 17,244,982 accionas en que se divide el capital sociel pagado de Grupo Nulrisa, S.A. de C.V., una vez

raglizada la oferta pablica.

POSIBLES ADQUIRENTES: :
~ Parsonas Fisicas o Morales, Mexicanas o Exiranjeras. :
~ Sociedades da Invarsién Comunes. :
—~ Fondos de Pensiones por Jubilaciones y/o Primas de Antigladad.

— Organizaciongs Auxiliares de Crédito (salvo Almacenes Generaias de Dapésito),
INTERMEDIARIO COLOCADOR AGENTE FINANCIERO
GRUPQ BURSATIL MEXICANO @
CASADE BOLSA nactonal financiera
GRUPO FINANCIERO GBM ATLANTICO
SINDICATO COLOCADOR ’
CASA DE BOLSA ARKA, S§.A. DE C.V. AFIN CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. ABACQ CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V.
Atka Grupo Financlero Grupo Financiaro Banone Abaco Grupo Financiero
N PAIME CASA DE BOLSA, S.A. DE CV. INVEX CASA DE BOLSA, SA. DECV. MULTIVALORES CASA DE BOLSA, S.A, DE C.V. :
. Grupo Financlero Prime Intemaclonal Invex, Grupo Financiero MultiVa Grupo Financiero :
I Los valares objeto de s presente olarta 8¢ encuentisn Inscrilos an (s Seccidn *B* de 1a Seccidn de \’tlom del mglllw Nacional de Valores ¢ Intermediarios
¥ colizardn en la Secclén *B° de Is Boiss Mexicana ds Vaiotes, §
La inscripcidn en of Registio Naciona! da Valorss @ | no implica sobte la bmdw dal valor o la solvencia del emisor,
México, D.F., a 11 de jullo de 1994 Aut. CN.V. 11354 de lecha 25 de noviembre ds 1993
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I. LA OFERTA PUBLICA

1.1 Caracteristicas de la Emisién

EMISOr oo,
Tipo de Valor ......eiiineninin
Tipo de Oferta .......occooevveeivevrnsinnnns

Numero de Acclones Ofrecidas ......

Precio de Cojocacion ...........cocevee.

Valor Nominal ... v

Perlodo de 1a Oferta ..............oeennee
Fecha de Reglstro .........ccoceveniinnnne

Clave de Plzarra ..........cevenenivennen

GRUPO NUTRISA, SADEC.V.,
Acciones comunes nominalivas, sin expresion de valor nominal.
Oferta Publica Mixta.

Primaria: 3,448,997
Secundaria; 1,724,498

Total: 5,173,495

Serie Unica.

Clase li, representaliva de la parte variable de! Capital Social.
N$3.05 por accién.

Sin expresién de valor nominal,

N$15'779,159.75
Primaria: N$10'519,440.85
Secundaria: N$5'259,718.90

11y 12 de julio de 1994.
12 de julio de 1994,

NUTRISA.
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1.2 Posibles Adquirentes

a) Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera.
b) Sociedades de Inversion Comunes.
¢) Fondos de Pensiones por Jubiiacidn y/o Primas de Antigiedad.

d) Organizaciones Auxiliares de Crédito (salvo Almacenes Generales de Deposito).

1.3 Capital Social Actual y Posterior a la Colocacién

Capital Soclal Actual ..........cccovvririeiereiorenineninee N$13'795,985.00

Numero Actual de acciones
¥ diVISION POF CIASE ..cvevierree e verenieanecsnenes Clasel: 2'488,486 acciones. -

Clase Il: 11'307,499 acciones.

Capital Soclal después
de 1a colocacion ......cvrinnicnnennnenrininees N$23'447,571.98

Porcentaje que representa 1a colocacién
del capital S0cial ......coo.coooveireeeir i ees 30%

1.4 Mualtiplos de Colocacion

Antes de la Oferta Despuds de la Oferta
Midtiplo Precio Utilidad .........c.ovveceenee. 13.05 16.31
Relacién Precio/Valor en Libros ......... 3.05 2.16

1.5 Destino de los Fondos

Los fondos de la colocacion se aplicaran a diferentes proyectos, denlro de los que destacan la apertura de
una planta productiva en Monterrey, la ampliacidn de la Planta y el almacén actuales, la instalacién de un
nuevo sistema de cdmputo, la compra de 50 congeladores, la elaboracién de una Campafia publicitaria para
el desarrollo comercial de la empresa, entre otros.
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1.6 Bases para la Fijacion del Precio

a) Situacion financlera de NUTRISA.
b) Perspectivas de crecimiento.
c) Nialliplos del sector comercial, al que consideramos pertenece la compaiila.

d) Situacién del mercado de valores al momento de la emision,

1.7 Autorizacion

La oferta publica mixta de acciones a que se refiere el presente prospecto y el aviso de oferta publica fueron
autorizados por la Comisién Naclonal de Valores, mediante Oficios No. 11354 de fecha 25 de noviembre de
1993 y No. 6466 de fecha 8 de julio de 1994, respectivamente.
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Il. DATOS RELATIVOS A LA EMPRESA

2.1 Denominacion Social y Antecedentes

Gruro NuTRiSA, S.A. DE C.V. en lo sucesivo llamada "NUTRISA", es una sociedad de reciente creacion,
constituida mediante escritura publica No 41,356 del 12 de octubre de 1993 ante la fé del Notario Piblico
No 61 de! D.F. Lic.Javier de! Valle Palazuelos, cuyo fin es el de consolidar la operacién de NUTRISA, S.A. DE
C.V,, su principal subsidiaria y las demas empresas del grupo, de las cuales hablaremos mas adelante.

NUTRISA es una empresa que cuenta con una importante red de sucursales propias y franquiciadas distribui-
das en la ciudad de México y el Interior de la Republica, dedicadas principalmente, a la venta de helado de
yogur! y produclos naturistas. Su principal fin es el de brindar a la sociedad productos sanos y diferentes que
fomenten el interés de los consumidores en alcanzar su blenestar.

Este proyecto ccmienza a través de una pequefia tienda ubicada en un importante centro comercial al sur
de la ciudad de México para posteriormente expandirse y crear nuevas sucursales,

2.2 Domicilio Social y Fiscal

NUTRISA se enc entra ubicada en México, Distrito Federal. La direccidn saclal y fiscal de la empresa se en-

cuentra en:

Periférico Sur 5482
Colonia Pedregal de Carrasco
C.P. 04700, México, D.F.

2.3 Objeto Social

£l objeto social de NUTRISA quedo definido de la siguiente manera:

1) Promover, establecer y administrar toda clase de sociedades mercantiles o civiles,

2) Adquirir acciones, partes soclales o participaciones en otras sociedades mercantiles o civiles, ya sea
formando parte de su constitucion o adquiriendo acciones o partes sociales de las ya constituldas, asl
como enajenar, trasmitir, gravar o negociar en cualquier forma tales acciones o partes sociales;

3) Lacompra, venta, importacidn, exportacidn y fabricacion de:
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a) Productos alimenticios naturales, cereales, soya procesada y sus derivados, &, harinas integrales,
pan, yogurt.

b) Complementos alimenticios, vitaminas, proteinas, minerales.
c) Alimentos de los llamados vegetarianos.
d) Servicios de restaurante en todas sus clases.

e) Productos de belleza naturales, jabones, shampoo, cremas, compra, venta, importacion y exportacion
de materias primas para la elaboracion de estos productos.

f) Harina, soya, grasa vegetal comestible.

g) Extracto de malta, lecitina, calcio, levadura.

h) Hierbas naturales, lecitina natural, aceile de germen de trigo, menta,

i} Compra, venta, importacion y exportacién de libros de literatura de alimentacion natural.

4) Obtener o conceder toda clase de préstamos o créditos con o sin garantia especifica.

§) Emitir, girar, aceptar, endosar, avalar toda clase de tilulos de crédito y otorgar fianzas y garantias de
cualquier clase respecto de obligaciones a cargo de la sociedad o de obllgaciones contraldas o titulos
emitidos o aceptados por terceros.

6) Adguirir, enajenar, dar o tomar en arrendamiento o poseer toda clase de bienes muebles e inmuebles,
asl como cualesquiera derechos sobre los mismos, en la medida en que sean necesarios o convenien-
tes para su objelo social o para las operaciones de las sociedades mercantiles o civiles en las que tenga
un interés o participacién social,

7) Registrar, adquirir, ceder, otorgar licencias o disponer de cualquier otra forma de patentes, certificados
de invencion, marcas, nombres comerciales, derechos de autor, y concesiones para todo tipo de activi-
dades.

8) Recibir, prestar o contratar toda clase de serviclos técnicos, consultivos y de asesoria.

9) En general, realizar y celebrar todos los actos y contratos conexos, accesorios o lncldenlales que sean
necesarios o convenientes para [a realizacion de los objetos anteriores.

2.4 Actividad Principal

NuTriSA es una sociedad controladora pura de empresas dedicadas a la compraventa, fabricacion y dustri-

bucion de productos alimenticlos y de belleza naturales, asl como al arrendamiento y subarrendamiento de
blenes inmuebles.
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2.5 Estructura del Capital Social

El Capital Social de NUTRISA, considerando el aumento de Capital a traves la oferta publica, quedara suscri-
to y pagado en la siguiente forma:

Antes de la Oferta Después ‘de la Oferta
Clase No. Acciones % No.Acclones %
Clase | ..o 2,488,486 18% 2,488,486 14%
(o] 1= | R 11,307,499 82% 14,756,496 86%
Total ..o 13,795,985 100% 17,244,982 100%

El sefor Jorge Ibarra Baz, principal accionista, ostentard después de la oferta publica de acciones el 59.6%
de la participacidn accionaria de NUTRISA,

2.6 Consejo de Administracion

Mediante Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de accionistas de fecha 29 de junio de 1994, se
designaron a dos nuevos miembros del Consejo de Administracion de NUTRISA y fue ratificado el anterior,
quedando finalmente integrado por las sigulentes personas:

Sr. Jorge Ibarra Baz Presidente
Sr. Octavio Diez de Sollano Diaz Secretario
Sra. Graciela tbarra Ripoll Vocal
Sra. Graciela Ripoll Castro Vocal
Sr. Jorge lbarra Ripoll Vocal
Sr. Sergio Dlaz Torres Vocal
Sr. Siahou Hamuls Vocal
Sr. Luis ArgUelles Rosenzweig Comisario

2.7 Principales Funcionarios

Dado que NUTRISA es una empresa controladora, fio cuenta con funclonarios. Sin embargo, en su papel de
drgano rector, dicta las politicas que han de seguirse dentro de las empresas del Grupo y las proyecta a tra-
vés del Consejo de Administracion.
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De cualquier modo, haremos referencia de los principales funcionarios de NUTRISA, S.A. DE C.V., la empresa
mas importante del Grupo e iniciadora del proyeclo:

Funclonario Puesto Antigiedad

Arq. Jorge Ibarra Baz Presidente 16 affos

C.P. Octavio Diez de Sollano Director General 6 afios

C.P. Juan Martin Espindola Gerente Administrativo 3 aflos

C.P. Luis Vélez Lopez Contador General 10 afios

Ing. Lorena Quiroga Melo Gerente de Franquicias 4 aflos
Ing. Guillermo Dominguez Gerente de Produccién § aflos
Nut. Lourdes Renero Alvarez Gerente Comercial 3 affos

Biol. Javier Saavedra Machin Gerente de Control de Calidad 3 aflos ;
Ing. Jorge Huicochea Mendoza Gerente de {nformética 11 aflos :
Lic. Elvira Sanchez Buentello Gerente de Recursos Humanos 1 afio

Arq. Olivia Guevara Correa Gerente de Proyectos 4 aflos

C.P. Alejandro Pefia Viveros Gerente de Auditoria 4 aifos ,

2.8 Trayectoria de la Sociedad

El comportamiento que NUTRISA ha mostrado en sus ventas en los ultimos Siete afios es el siguiente;

Crecimiento Reai

Ado Ingrosas (N$) en Ventas

1987 1,931,842 -

1988 4,867,924 66.15%

1989 9,317,961 §9.93%

1990 17,603,117 45.40%

1991 21,895,495 4.711% . :
1992 33,449,365 36.47% ) e

1993 38,604,818 1.32% :

Las cif{as presentadas por los afios de 1990, 1991, 1992 y 1993 son parte de los Estados Financieros
Dmtar_nmados de GRUPO NUTRISA, S.A. DE C.V. a esas fechas; las correspondientes a 1987, 1988 y 1989
son cifras historicas obtenidas de Eslados Financleros Internos de NUTRISA, su principal subsidiaria.
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2.9 Politica de Dividendos

NUTRISA no ha previsto repartir dividendos en un principio, ya que el objetivo del Mercado Intermedio es el

: de apoyar el crecimiento de las empresas. No obstante, se planea adoptar una politica de dividendos que

L. consistira en la reparticion del 30% de la utilidad neta del ejercicio o el 5% del Capital Contable, lo que resul-
LI te menor, una vez que la empresa se encuentre en una situacion estable.

2.10 Situacién Fiscal

Por lo que respecta al entorno fiscal, Ia empresa no cuenta con ningun tipo de excenciones o subsldios, As|
mismo, 1a empresa no tiene ningn crédito fiscal a cargo y elabora un informe sobre su situacion fiscal cada
afo.

2.11 Empresas Subsidiarias del Grupo

NuTRIsA tiene inversiones en acciones por mas del 50% en las siguientes empresas y por consiguiente sus- |
tenta el control total sobre las mismas.

GRUPO
NUTRISA
B9k | ] sewn
NUTRISA OPERADORA
NUTRISA
915035 1 ‘ $909%
INMOBILIARIA
NUTRISA
MATURISTAS
T 1831% 1 l 1 %
PROMOCIONES
NUTRISA INMOBILIARIAS
NATURISTAS

a) NuTrisa, S.A. bk C.V.. Esta empresa se dedica a la compra y venta de productos y alimentos naturales y
sus derivados, como: vitaminas, proteinas, productos nalurales de belleza y venta de helado de yogurt.
Es importante el sefialar que el 50% de los ingresos de esta empresa provienen de la venta de helado de
yogurt. La empresa se encuentra ubicada en México, D.F.

b) InmoBiLIARIA NUTRISA, S.A, DE C.V.. Se dedica principalmente a adgquirir, enajenar y dar en arrenda-
miento toda clase de muebles e inmuebles. Esta compaiia es duefia del local que se encuentra ubicado
enAv Universidad La empresa se encuentra ubicada en México, D F

1
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¢) PROMOCIONES INMOBILIARIAS NATURISTAS, S.C.: Su actividad se resume en la prestacion de servicios
personales, consultorlas y proyectos inmobiliarios. Asimismo, adquiere, enajena, arrienda y subarrienda
toda clase de bienes muebles e inmuebles. La empresa se encuentra ubicada en México, D.F.

Esta compaila es propielaria del edificio que alberga la planta y las oficinas generales, as! como de los
locales de las siguientes sucursales: Tepeyac, Cuaulitian, Monterrey |I, Monterrey IIl, Puebla, Cuernava-
ca. Por otro lado, es titular de los derechos derivados de los conlratos de arrendamiento de la tiendas de
Acapulco, Plaza Universidad y Lindavisla. La empresa se encuentra ubicada en México, D.F.

OPERADORA NUTRISA, S.A. DE C.V.: Esla empresa promueve y opera sislemas de franquicias y licencias,
Es dueda de un sistema Unico y exclusivo relacionado con la operacion de locales de preparacion y
venla de alimentos naturales utilizando la marca "NUTRISA", y cuenta con los procedimientos especificos
para preslar los servicios que a un local de esta naturaleza corresponden, La empresa se encuentra ubi-
cada en México, D.F.

d

-

Las cuatro subsidiarias de GRUPO NUTRISA Se encuentran ubicadas en el mismo domicilio social y fiscal
de la controladora.

2.12 Productos y Servicios que Ofrece NUTRISA

Los productos de NUTRISA se caraclerizan por estar eiaborados en forma 100% natural,

NUTRISA ha compartido la experiencia del crecimiento y desarrolle de los productos que ofrece a sus con-
sumidores y ha idenlificado la necesidad de conocer a fondo sus caracteristicas distintivas y los beneficios
que éslos aportan. Esle es el principio que sustenta uno de los servicios que NUTRISA ofrece, asesorla per-
sonalizada en sus distintos puntos de venta a cargo de un equipo de nutridlogas que se han especializado
en esta area.

Asimismo, se ha percibido que el brindar capacitacion a todo el personal tiene gran influencia sobre las ven-
tas, pues el cenocimienlo del producto que se ofrece es una herramienta que asegura las mismas,

2.13 Imagen Corporativa

Existen tres dreas importantes que conlribuyen al manejo de la imagen corporativa de NUTRISA: e area de
proyeclos de construccion, el drea comercial y el drea de investigacion y desarrollo de nuevos productos.

a} Atraves del area de proyectos de construccion, se ha creado una imagen que esld refigjada en el tipo de
construceidn, en los anaqueles, en la decoracion en general y en el logotipo. Se utilizan elementos es-
tructurales al natural, para ser consistentes en los produclos que se ofrecen.

)

A través del area comercial también se maneja la imagen corporativa. Para lograr este objetivo NUTRISA
cuenta con un departamento de disefio que se encarga de apoyar la imagen de la empresa mediante el
uso del logotipo en las etiquelas de los productos.

c) analmente, en el drea de investigacion y desarrollo de nuevos productos, se intenta estar a la vanguar-
dia en Ip que al ramo dg NuTRisa se refiere, buscando crear nuevos productos con tecnologla propia
para satisfacer las necesidades de los consumidores exigentes.

12
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Area Comercial y Publicidad

El area comercial tiene como objetivo optimizar la operacion del area de ventas, mediante la estructuracion y
el desarrollo de estrategias de apoyo que comprenden mercadolecnia y publicidad, de tal manera que la
imagen corporativa de NUTRISA refleje un patron constante.

Existen diversos proyectos encaminados a lograr este fin, dentro de los que se pueden mencionar los folle-
tos informativos de NUTRISA con temas de interés general, anuncios luminosos con animacion en algunas de
las sucursales mas representativas de NUTRISA con presencia de proveedores Y etiquetas de los productos
con la marca NUTRISA, las cuales se renuevan constantemente con el fin de hacerlas atractivas a los clien-
tes. Asl mismo, existe interés por utilizar empaques que reflejen la preocupacion de la empresa por la eco-
logla. En lo que se refiere a la promocidn de sus productos, NUTRISA se enfoca sobre los tres elementos
fundamentales del pensamiento estratégico de su empresa. Estos son:

a) Los Clientes: Para NuTRISA es imporfante satisfacer las necesidades de los clientes, ademas de brin-
darles un buen trato, articulos de calidad, garantia, y satisfaccidn total en su compra.

b) Ventaja Competitiva: NUTRISA cuenta con una ubicacién de tiendas privilegiada, que les permite aten-
der a diferenles segmentos de la poblacidn que pueden no estar atendidos por la competencia.
Asimismo, se cuida la élica de los productos que se expenden.

¢) Puntos Fuertes de la Empresa:

+ Posicionamiento en el mercado

.

Variedad de productos

+ Higiene en los alimentos

¢ Calidad de los productos NUTRISA

¢ Crecimiento expansivo

» Mercado ansioso de productos naturales

El concepto NuTRISA esta dirigido principalmente a personas de clase media, media alla que gustan de cui-
dar su salud a través del uso de productas naturales.

lnvestigacion y Desarrollo

NuriIgA, @ través de este departamento, intenta estar a la vanguardia en el mercado de productos natura-
les, a fin de satisfacer las necesidades de los clientes.

Para el caso de nuevos productos se realiza un estudio de mercado que refleje las necesidades de los con-
suinidores. Una vez definido el producto a desarrollar, se estudia la factibilidad; esto se refiere al andlisis de
sus expectativas de adaptacidn y desplazamiento. Todo esto se hace considerando la capacidad de los sis-
temas de produccion de NUTRISA.

Otra variante que se tiene para el desarrollo de productos, es la revisidn constante de los avances en el

ambito internacional. Este se realiza mediante el estudio de bibliografia especializada, buscando adecuar los
productos destacados tanto a la tecnologia propia coma al mercado mexicano.
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lll. MERCADO DE NUTRISA

3.1 Equipo de Reparto

Para la distribucion de materias primas y productos terminados, NUTRISA cuenta con el siguiente equipo de
apoyo:

¢ 1 Camloneta Combl de 1 tonelada

+ 5 Camionelas Vanelle de 3 1/2 toneladas
¢ 1 Cami6n Dina de 15 toneladas.

+ 10 Automboviles varios.

Los pedidos y los envlos son realizados una vez por semana; para el caso de cocteles y comidas. Estos son
preparados en el mismo lugar de distribucién. Para el caso de las tiendas ubicadas en el interior de la
Republica, la base para Helados, Mermeladas y Golosinas, son preparadas en México y enviadas en ca-
mion a los diversos puntos de distribucion. Asimismo se maquilan productos como: cremas, tés, shampoos,
jabones, articulos importados, vitaminas, reduclivos y arliculos de tocador para su posterior distribucién en
las tiendas NUTRISA.

Todos los Derechos de Marcas pertenecen a NUTRISA. Por lo que respecta a la Tecnologla, absolutamente
toda es Nacional y es propiedad de NUTRISA. No se pagan regallas por ningin conceplo.

3.2 Factores que Favorecen la Demanda

La Ciencia y la Tecnologia modernas han permilido al piblico en general un acceso colidiano a los avances
recientes de la medicina, por lo que las costumbres alimenticias y de modo de vida que eran vigentes hace
15 afios, hoy son cada vez mas rechazadas. Las dietas ricas en fibra y carbohidratos complejos, son ac-
tualrente la paula de los regimenes de alimenlacion que la poblacidn pretende adoptar. Esto ha sido un
faclor importante en la demanda de los productos de NUTRISA.

NuTRrIsA brinda a sus clientes elementos muy importantes en la busqueda de la salud, su variedad de cerea-
les aporta una rica fuente de fibra y carbohidratos complejos en la dieta. Los jugos de frutas proveen vitami-
nas y minerales, mientras que sus helados, elaborados con yogurt natural, aportan una gran variedad de nu-
trimentos, considerdndose asl sanos, nutritivos y nalurales.

3.3 Sistemas de Produccidn e Instalaciones Productivas

El sistema de produccién de NUTRISA busca la elaboracion de produclos naturales lo mas apegado posible a
la forma tradicional o "casera", para conseguir el sabor que agrada al publico consumidor.

15
133



I!r‘
't

Lo anterior tiene diversas consecuencias, entre las que cabe destacar, en primer lugar, que los productos
=si elaborados requieren, por naturaleza, de cuidados y precauciones adicionales en cuanto a su produccién
y manejo.

En segundo lugar, debe hacerse saber al cliente que los productos que se le ofrecen no presentan la manu-
factura industrial tipica, por lo que no deben buscarse en ellos caracterlsticas que han sido durante mucho
tiempo el esténdar de aquel tipo de fabricacion, tales como colores intensos y siempre iguales, sabores y
aromas muy acentuados y sin variaciones significativas, resultado del uso de aditivos quimicos.

Marcas

NurRIsA tiene registradas todas sus marcas en México, -Estados Unidos de América, Canadd y Guatemala;
en México bajo las fracciones 03, 05, 16, 40, 42, 46, 50 y 52, mismas que se circunscriben a productos de
limpleza, alimentos, salud y productos relacionados.

l.as marcas registradas son propiedad de NUTRISA, S.A. DE C.V. y son las slgulerﬂes: "NUTRISA", "NATURISA",
“NETURISA", "BENEFITS BY NUTRISA", "CELUGEL", "NETUGEL", €l logo de la abeja, el disefio de la abeja y el
Caldlogo de Nutrisa.

Capacidad Instalada

NuTRisa produce gran parte de la mercancia que exhibe en tienda, siendo la mayor parie orientado al hela-
do suave, helado duro, paleta y empaque. Las areas de produccién se encuentran catalogadas de la si-
guiente forma:

a) Base para Helado: NUTRISA cuenta con dos equipos integrales Mark-500 para la elaboracién de la base
para helado y un equipo para pruebas piloto. La capacidad de produccién es de 22 toneladas de base
para helado de yogurt por semana; aclualmente se encuentra laborando al 52% (de acuerdo a la técnica
de elaberacién actual) equivalente a 16.5 toneladas por semana,

b

~

Area do Yogurt: Actualmente se labora al 63% de la capacidad con un volumen de 7.2 toneladas por
semana. ’

C

Arca de Toppings: Se cuenta con cualro marmitas con un volumen total por carga de 900 kg
labordndose a un 50% de capacidad instalada con una produccion de 9,000 kg por semana.

d

Advea de Empaque: En esta area se contempla la llegada de una mexuina envasadora automatica, la
cual podra dar un tiempo de operacién de 35 golpes por minuto lo cual da Y4 posibilidad de entregar un
volumen semanal de 63,000 envases laborando al 100%.

Area de Helado de Yogurt y Paletas: Se cuenta con un tanque paletero con una capacidad de 70,000
piezas por semana, laborando actualmente al 1.5%. Respecto al helado duro se tiene una capacldad ins-
talada de 2.4 toneladas por semana, laborando al 25% de su capacidad.

f) Frigorificos: Actualmente se cuenta con dos camaras de congelacién, una de ellas para almacenado de
fruta con una capacidad de 22 toneladas, la cual se mantiene a 65% de capacidad, la otra se utiliza para
endurecimiento y conservacion de helado duro y almacenado de paletas (a una temperatura de -25 gra-
dos centlgrados) con una capacidad de 30 toneladas de producto, ocupada actualmente con el 10%.
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g) Camaras de Conservacidn: Se cuenta con 4 cdmaras de conservacion en planta repartidas de la si-
guiente forma;

No. Cimara Capacidad {ton) % Utiiizado
3 1 5.8 45
e 2 15.0 60
3 3 188 65
e 4 35.0 50
' Total 746 55

h) Generador de Vapor: Se cuenta con un generador de vapor de reciente adquisicion con una capacidad
de 60 caballos caldera, operando al 40% de su capacidad nominal.

i) Almacén NUTRISA Tlalpan: Se cuenta con 5 cdmaras de congelacidn con las siguientes caracteristicas:

No. Cimara Capacldad {ton) ExIstencla {kg) % Qcupado
1 13.5 13,500 100.0
2 13.5 5,483 406
3 10.0 5,000 50.0
4 13.5 13,509 100.1
5 13.5 8,440 625
Total 62,0 45,932 70.64

3.4 Participacion de Mercado

k25 muy dificil definir I participacion de mercado de los cuatro principales grupos de productos que ataca
NuTriSA, en virtud que no existe una Camara que abarque estos mercados. Sin embargo, la empresa es-
tima, en base a su experiencia, o siguiente:

a) Helado de Yogurt: NUTRISA se considera el mas Importatnte en este mercado al contar actualmente con
el 50% del mercado, siendo sus principales competidores TCBY, | Can't Believe !t's Yogurt y Colombo.
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b} Alimentos de Origen Natural: Por el momenlo, NUTRISA es la tnica cadena comercial de este tipo que
se ha posicionado en los principales centros comerciales. Sus competidores directos en este mercado
son Super Soya y Soya # 1. Sin embargo, aqul es todavia mas dificil estimar el tamafio del mercado, en
vitud de que existen muchas tiendas independientes y a que las grandes cadenas comerciales de ali-
mentos cuentan con pequeiios segmentos de tienda orientados a este tipo de productos. Atn asl, la
empresa considera contar con una participacion cercana al 60%.

c) Complementos Alimenticlos: La tnica competencla directa que enfrenta NUTRISA hasta el momento
esta representada por la cadena norteamericana GNC, con quien estima dividir el mercado en partes
iguales al 50%.

d) Productos de Culdado Personal de Origen Natural; En este segmento, la compelencia es mas diver-
sa, representada principalmente por GNC, Super Soya, Soya # 1 y Body Shop. La participacion de mer-
cado estimada es de un 30%. .

3.5 Proveedores

Los principales proveedores en las compras de NUTRISA, dentro de la linea de sus productos son los si-
guientes;

Empacadora Therbal Ind. Comerclales Latinas
Laboratorios Farmasa Productos Crisaldi
Productos Andhuac Comercial Pima

Naturisa Distribuidora Kibalion
Organy-kos Distribuidora Naturisa
Mundial de Desarrollo Super Alimentos

Ginsen de México Pronat

Gelcaps de México Lab. Theo Vital

Golden Harvest Editorial Posada

Layta Cosméticos Editorial Pax México

Editorial Universo

fmpoitaciones: Actualmente no se realizan importaciones para cubrir la produccion, ya que se trata direc-
tamente con los distribuidores autorizados en México.

[3entro del marco global de la empresa, el volumen de productos que NUTRISA distribuye es como sigue:

Se manejauntotalde 936 productos nacionales,
ademas de 253 productos importados,

Total 1,189 productos.

L

Lo cual arroja un 21.3% de productos importados para su distribucion.
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DISTRIBUCION DE PRODUCTOS
DE NUTRISA

CINACIONALES CJIMPQRTADOS

3.6 Ubicacion de NUTRISA

Oficinas Principales

Periférico Sur 5482, Colonia Pedregal de Carrasco, C.P. 04700, México, D.F.

Cadena Comercial

NUTRISA cuenta con una red importante de sucursales, tanto propias como por el sistema de franquicias,
distribuidas en distintos centros comerciales del D.F., el Estado de México y el Interior de la Repubiica.

Estado de México
Ld. de México e Interior de la Republica Franquicias
Aeropuerto Satélite Bosques de las Lomas
Galerias Cuatitlan lzcalli Copilco
Galetias Coapal Acapulco. Coaplaza
Galerias Coapa ll Cuernavaca Coyoacan
Galerias Insurgentes Monterrey | Torres Lindavista
l.a Rosa Monterrey I Perinorte
Napales Monterrey Ill Querétaro
Palacio de Hierro Monterrey IV Tampico
Perisur Plaza Ledn Toluca
Plaza Lindavista Puebla Veracruz
Plaza Lindavista Kiosko | Tabasco Guatemalal
Plaza Lindavista Kiosko Ii Toluca Guatemala ll L
Plaza Narvarte Guadalajara® Pericentro*
Piaza Santa Fé lztapalapa*
Plaza Universidad
Polanco
San Jerdnimo
Universidad
Tepeyac
* Las sucursales que sust el estan proxi a abrirse,
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En conclusién NUTRISA tiene actualmente 32 liendas propias y 14 bajo el sistema de franquiclas, lo que
arroja un total de 46 puntos de venta,

O Ssucursales de Nulrisa en e Interior de fa Republica Mexicana

3.7 Traspasos

La mayoria de las sucursales de NUTRISA se encuentran ubicadas estratégicamente en diversos centros
comerciales def Distrilo Federal y ef interior de la Republica. La operadora de cada centro comercial cobra
una canlidad especifica por concepto de traspaso para el uso de! local donde se pretende establecer la su-
cursal respecliva. Los pagos por estas conceplos y la expedicion del recibo de pago se efectiian cumpliendo
con las disposiciones fiscales aplicables,

Estos locales no forman parte de los activos de la empfesa. En caso de que NUTRISA determinara cerrar al-
guna de sus sucursales por estrategia de mercado, traspasaria a un tercero el local donde se encuentra la

misma, por o que debera acumular el ingreso por este concepto y expedir el recibo en los términos de las
disposiciones fiscales correspondientes.

3.8 Almacén de Producto Terminado

En ¢l mismo edificio de las oficinas centrales se encuentra una bodega de producto terminado, una bodega
de malerias primas y la zona de carga y descarga de camionelas. Asimismo, se cuenta con departamentos
de Carpinteria y Mantenimiento. .

3.9 Requisitos Anticontaminantes

No existen requisitos anticontaminantes en NUTRISA,
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3.10 Recursos Humanos

NuTRISA, S.A. DE C.V., cuenta a diciembre de 1993 con 430 empleados, de los cuales tnicamente 43 son

empleados de confianza y el resto son sindicalizados con C.T.M. Existe un contrato colectivo con revisién
anual y nunca ha existido una Huelga.

E! personal se mantiene con programas de capacitacién muy agresivos, ya que el concepto del negocio
obliga a mantener estandares de calidad muy altos, tanto para el personal de tienda, como el de produccién
(se anexa organigrama):

| | | |
(omoomon ) (mecoon )| (oo ) (BT )

) (o) | (i) | (romn) (oo )

| l l l |
(o) G CGom) o) (T

3.11 Proyeccion de la Empresa

MutrISA ha proyectado la operacion de su empresa considerando diferentes factores, los cuales creén im-
pottantes para lograr un incremento en su productividad y obtener el posicionamiento que buscan dentro del
inercado. Estos son:

Entoro

IR A ha tenido un crecimiento constante en Jos (ltimos 4 afios, no obstante, se espera crecer aln mas
en el Interior de la Reptblica y seguir desarrollando el sistema de franquicias tanto en México como en
América Latina,

Asimismo, la adecuada distribucién de sus diferentes puntos de venta ha ocaslonado que NUTRISA oblenga
un importante posicionamiento en el mercado y un crecimiento sostenido en los ingresos de la empresa.
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NUTRISA, S.A.de C.V.,
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Nutrlsa ha tomado diferentes acciones para incrementar sus ventas: bajar ciertos precios y costos, incre-
mentar el namero de sucursales propias y franquiciar el negocio. Todo esto, unido a la alta calidad que ofre-
cun sus productes, ha generado un aumento importante en sus ingresos.

FFuerzas

NU1RISA cuenta con una organizacion y administracion adecuadas, lo que le ha permitido posicionarse den-
{ro del mercado, atraer la atencion del cliente y llevar un control adecuado de su empresa. La correcta loca-
lizacion de sus diferentes puntos de venta, sus sistemas de contabilidad, control y computacion, el desarrollo

de nuevos productos en el afan de cubrir las necesidades de sus clientes y la imagen que la empresa ha
proyectado a través del tiempo, forman la base de lo que hoy es una empresa con gran fuerza y potencial.

Debilidades

Como en cualquier empresa que busca el logro de sus metas y objetivos, se presentan diferentes factores
que pueden ocasionar debilidades en el corto plazo,
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NUTRISA no cuenta con un sistema de distribucion de productos capaz de soportar un crecimiento a escala a
nivel nacional como el que se tiene previsto. Por olro lado, este crecimiento traera consigo la necesidad de
contratar y capacitar mas personal e incrementar su imagen publicitaria,

Estas consideraciones han hecho a NUTRISA decidir que una parte de la oferta publica apoyara el esperado
crecimiento de la empresa mediante el impulso a su sistema de distribucion,

Ventajas

Dentro de estas radica el concepto del negocio que ofrece NUTRISA a trav4s de su imagen, calidad y con-
fianza. Asl mismo, NUTRISA presenta Indices de liquidez superiores al 1.71, aunados a los de apalanca-
miento financiero, los cuales, fluctian entre .18 y .30. Esto muestra la excelente capacidad de pago con que
cuenta la empresa, ademas de que le brinda la oportunidad de abtener atras fuentes de financimiento,

Competencia

La entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio en este ario, esta trayendo consigo grandes beneficios,
los cuales, van aunados a ciertos riesgos como son la entrada de nuevos competidores en el mercado, una
alta rivalidad con los mismos y un alto niimero de productos sustitutos . La administracion de la empresa ha
considerado ésto para su proyeccion,

Se tiene detectado como los principales competidores a Super Soya, Soya # 1, GNC y Body Shop, dentro
del mercado de productos de origen natural, asi como a TCBY, | Can'T Believe It's Yoghurt y Colombo, den-
tro del mercado de helado de yoghurt. Gran parte de ellos tienen estrategias agresivas de crecimiento, sin
embargo, la oportunidad en las inversiones de NUTRISA y el tamafio potencial del mercado la coloca con
grandes perspectivas para el futuro mediato.

Definicion de Estrategias

Las aclividades que la empresa realiza estdn definidas y estructuradas de acuerdo a los objetivos que se
han planteado:

1) Ser los lideres del Mercado:

A} Por su patticipacion en el Mercado en venta de productos tanto del helado de yogurt como
de produclos naturales.

B) Por su presencia fisica mediante la aperfura de diversos puntos de venta NUTRISA,

2) Modermizar y desarrollar su planta productiva, aumentando asi el abastecimiento a sus tiendas con sus
propios productos .

3) Elevar substancialmente la eficiencia operativa de la empresa mediante la continua capacitacidn de su
personal, la aclualizacién de su imagen publicitaria y siendo inovadores en la elaboracion de productos
que salisfagan las exigencias del mercado. '
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Todo eslo es necesario para cumplir con los compromisos contraidos y poder ser afines a la mision que la
empresa ha establecido:

"Producir y comercializar productos naturales de fa mas alta calidad que contribuyan
a mejorar y conservar la salud y el bienestar de los consumidores
con un servicio excelente en todos fos puntos de venta",

Las estrategias a seguir se definen a continuacién;

1) Creciiniento - Expansion

NUTRISA busca lograr un crecimiento importante en los préximos afios a través de la apertura de diversos
puntos de venta en otros mercados, la penetracién de ésta en los mercados internacionales y el desarrollo e
investigacion de nuevos sistemas de distribucion,

Il) Investigacién y Desarrollo - Innovaclén

En su caracter de lider dentro de este mercado, NUTRISA continuard desarroltando nuevos productos e in-
vestigando nuevas técnicas de conservacion para poder ofrecer productos de la mas alla calidad y que cu-
bran las necesidades de sus clientes,

1) Eficlencia Operativa

NUTRIsA fortalecerd su operacidn a través de la conlinua revislon de su Estructura Qrganizaclonal. Asimismo
se creard et Departamento de Recursos Humanos y se desarroliardn mas sistemas de control interno para
la empresa. .

V) Mercadotecnia

L.a importancia de poder vender una buena imagen dia con dta ha hecho pensar a NUTRISA en la necesidad
de desarroliar un sistema de mercadotecnia que tenga un impacto significativo en sus consumidores. Por
otro lado, se pretende continuar con fa ideologia de poder crear en tos consumidores hdbitos afimenticios
Mas sanos que apoyen el bienestar personal.

V) hitegracion hacia Atras

en su deseo por ser una empresa mas eficiente dia con dia, busca producir algunos de los insumos
wios para el desarrollo de sus productos. Esto dara a la empresa mayor autonomia y Ia posibllidad de
sUs costos operativos.

o
1
redue

i} Desarrollo de Proveedores

Nutiisa ha desarrollado un proyecto publicitario en beneficio de sus praveedores y de la'misma empresa.
Izste proyecto consiste en el establecimiento de pantallas ubicadas en las sucursales de mayar importancia,
las cuales, muestran tos diferentes productos que se ofrecen en las tiendas.

Se espera que este proyeclo traiga consigo una relacién mas estrecha con los proveedares actuales e in-
cremente el nimero de los mismos para un futuro.
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3.12 Inversiones Recientes

Actualmente, NUTRISA ha llevado a cabo diferentes Inversiones, dentro de las que destacan las siguientes:

a) La compra de una nave de almacenaje de 750 m? con 6 congeladores con capacidad aproximada de
100 toneiadas.

b) La adquisicidn de 3 camionetas Vanette de 3 1/2 toneladas.

“€) La adquisicion de 4 camionetas Nissan de 1 1/2 toneladas.

d) Compra de una congeladora para paletas semi-automatica.

e) Compra de una envasadora para productos de grano.

f) Laampliacion del almacényla bodegé acluales.

g) Asociacién estratégica con importantes empresas comerciales.

Todas estas forman parte de los planes de exbansién y desarrollo que NUTRISA tiene contemplados para de
esta manera mantener el liderazgo del mercado de productos de origen natural.
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IV. ANALISIS DE LA INFORMACION FINANCIERA

4.1 Resumen del Estado de Situacion Financiera

Esta informacién se deriva de los estados financieros combinados dictaminados por el despacho de Salles,
Séinz y Cla., S.C. de NUTRISA (GRUPO NUTRISA, S.A. DE C.V.) por los ejercicios lerminados al 31 de diciem-
bre de 1991 y 1992; estados financleros dictaminados por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 1993,
asl como estados financieros internos al primer trimestre de 1994. En virtud de que GRUPO NUTRISA se
constituyd en el ultimo trimestre de 1993, tos estados previos a esa fecha refigjan la consolidacion de las
cuatro empresas que integran actualmente al Grupo.

Miles de N$ 1991 1992 1993 1er trimestre 1994
Aclivo Circulante 4,422 4,999 6,439 7424
Activo Fijo 5613 7,101 8,222 8,290
Activo Diferido 2,180 2,528 2,576 3,055
Aclivo Total 12,115 14,628 17,237 18,769
Pasivo Circulante 1,543 2,788 3,439 3,430
Pasivo a Largo Plazo 150 0 0 0
Capital Conlable 10,422 11,840 13,798 15,339
Pasivo y Capital 12,115 14,628 17,237 18,769

ESTRUCTURA FINACIERA DE GRUPO NUTRISA
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4.2 Resumen del Estado de Resultados

1991 1892 1993 fer Trimestre do 1994
Venlas Nelas 21815 1000% 33,449 100.0% 36604 1000% 10,160  100.0%
Coslo de Venlas 9699 445% 13809 413% 14671  401% 3,759 37.0%
Ulilidad Bruta 12,116  555% 19,640 68.7% 21,933  59.9% 6,401 63.0%

Gaslos de Operaciodn 9422 432% 18,289 54.7% 18,385  50.2% 4,813 47.4%

Ulilidad Operativa 2,604 12.3% 1,351 4.0% 3,649  10.0% 1,588 16.6%
C..F. -220 1.0% -359 1.1% -484 1.3% -110 1.1%
Otros Ingresos Nelo 87 04% 34 0.1% 1,162 3.2% 60 0.6%

Ulilidad antes de ISR 2,561 11.7% 1,026 31% 4227 11.5% 1,638 15.1%
L.SRyP.T.U. 799 37% . 335 1.0% 1,004 2.7% 476 4.7%

Ulilidad Neta 1,762 8.1% 691 2.1% 3,223 8.8% 1,062 10.5%

4.3 Andlisis de la Situacion Financiera Historica

Cuentas de Balance

La empresa ha mantenido una estructura de capital muy sélida, financiando su crecimiento a base de una
buena administracion del Capital de Trabajo. Se observa para el aflo de 1993 y 1994 un crecimiento impor-
tante en ¢l Activo Circulante, debido principalmente al crecimiento en la cuenta de inventarios, la cual repre-
senia poce mas del 70% del total. Esto se justifica ante la ampliacién de la linea de productos y a la necesi-
dad por salisiacer la demanda generada en las nuevas sucursales y franquicias.

Lintider (AGIPC)

1§ indice de liquidez presentado por la empresa es superior a 1.71 en los ultimos ejercicios. Aunque la deu-
du i corto plazo se ha incrementado, ésta no es significaliva y no ocasionaria ningtin problema a la empresa
on refacion al cumplimiento de sus obligaciones,

Apalancamiento Financiero (PT/CC)

Asimismo, los [ndices de apalancamiento financlero son muy reducidos, fluctuando entre 0.16 y 0,25 en los
ultimos aftos. Estos Indices se originan basicamente de la capitalizacién de utilidades que ha efectuado la
empresa y a los niveles de deuda que la empresa ha manejado duranle su operacion, Estos niveles de en-
deudamiento permitirdn que NUTRISA puede contratar mas adelante nuevas lineas de crédito para sus dife-
rentes proyectos y conservar una buena estructura financiera.
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Rendimiento sobre Capital (UN/CC)

El rendimiento que NUTRISA ha generada para sus acclonistas ha sido superior al 15%, con excepcion del
aflo de 1992 en donde se obtuvo un rendimiento sobre el capital del 6%, ésto acaslonado principaimente por
la apertura de nuevos puntos de venta en la Cludad de Méxica y el Interior de la Republica.

Rendimiento sobre Activos Fijos (UN/AF)

La empresa ha realizado importantes inversiones en activo fijo debido ai crecimiento que ha tenido en los
ultimos afos y a la necesidad por salisfacer los requerimientos de sus diferentes puntas de venta. Esta in-
verslon en activos ha repercutido posilivamente en las utilidades de la empresa obteniendo tasas de rendi-
miento superiores al 30% con excepcion del ao de 1992 por las razones que se comentaron con anterio-
ridad.

Rendimiento sobre Ventas (UN/VTAS)

Pese a la situacion economica del pals y al estancamiento que sufrié el sector comercio, NUTRISA lagrd sos-
tener su crecimienlo en ventas en estos aios y un rendimiento superior al 8% sobre las mismas. No obstan-
te, hubo una disminucidn en el rendimiento sobre las ventas del afio de 1992 ocasionado por diferentes
proyectos de expansidn ya comentados.

Ingresos

Los ingresos de NuTRISA han mostrado una tendencia creciente muy importante en el largo plazo, Sin em-
bargo, los crecimientos dislan de ser constanles, atribuyéndose los mismos a la apertura de nuevas sucur-
sales y otorgamiento de franquicias. Por ejemplo, después de que el crecimiento en 1992 resuitara superior
a un 55% en lérminos nominales con respecto al ejercicio anterior, el crecimiento en 1993 apenas superd al
crecimiento de ta inflacién. Esto tltimo aunado a la desaceleracion econémica que sufrié el sector comercio
en general. Para el primer trimesire de 1994 se observa ya una importante recuperacién en las ventas, to-
mando en cuenta que estacionalmente se trata de un trimestre muy flojo para la venta de helado y, en gene-
ral, la distinucién de trafico en los centros comerciales. El incremento se explica por el aumento en €l pre-
cio del yoguit a finales de 1993 y la incarporacidn de los ingresos de la sucursal de Santa Fé.

A lo fargo del tiempo, la venta de helado de yogurt ha represenlado aproximadamentle el 50% del total de los
ingresos. Cosmélices el 14%, praductos impartados varios el 12%, alimentos y bebidas el 10%, vitaminas y
preleinas o 8% y el 6% restante en otras productos varios.

Costo de Ventas

Il costo da ventas ha mostrado una tendencia decreciente en ios dlimos afios como proporcion de los in-
gresos netos, pasando a representar de un 44% en 1991 a un 40% en 1993 y de sdlo un 37% en el primer
timestre de 1994. Esto se explica a un desplazamiento en la compasicién de ventas hacia productos con
mayor margen de ulilidad. Sin embargo, en 1994 el descenso tan importante en este rubro se d-=be al in-
cremenlo antes mencionado del precio del helado de yogurt.

Gastos de Operacién

El afo de 1992 fue muy especial en Gaslos debido a la politica de la empresa de reconacer de inmediato el
costo incurrido ante la apertura de 6 sucursales propias y la implementacion del programa de franquiclas.
Sin embargo, para 1993 ya se observa una recuperacion en este rubro, asl como en el primer trimestre de
1994, representando actualmente el 47% de los ingresos.
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Costo Integral de Financiamiento

El resultado de esta cuenta en NUTRISA ha sido histéricamente poco representalivo, ante la ausencia de
deuda, aunque ligeramente negativo, nunca rebasando niveles del 2% de los ingresos.

.S.R.y P.T.U.

La tasa impositiva corporativa se ha ubicado histéricamente en niveles ligeramente superiores al 30%. Los
factores que influyen favorablemente son basicamente el nivel elevado de gastos deducibles asociados a la
expansion y al giro propio del negocio. En 1993 vemos una reduccion importante en este rubro como por-
centaje de la utilidad antes de impuestos, debido principalmente al incremento tan importante en ia partida
de inventarios.

Utilidad Neta
El margen neto histdrico se ha colocado en promedio por encima del 8% sobre ventas, a excepcion de 1992
en el que hubo una reduccién importante, por causas ya antes mencionadas en el renglon de gastos de ope-

racién. Reclentemente se ha ampliado el margen neto, atribuible a mejores precios de venta, mismos que
se encuentran todavla por debajo de la competencia.
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S 3

Estados Financieros Dictaminados
al 31 de Diciembre de 1993
y Dictamen de los Auditores

148

31



—

RE

Salles, Sdinz y Cia., S.C. &%

A los Setiores Accionistas de
Grupo Nutrisa, §, A. de C. V.

y Compattias Subsidiarias:

Heuwos examinado el balance general consolidado de GRUPO NUTRISA, S. A.
DE C. V. Y COMPANIAS SUBSIDIARIAS al 31 de diclembre de 1993 y los correspondientes
estados consolidados de resultados, de variaciones en las cuentas del capital
contable y de cambios en la situacién financiera por el afio terminado en esa fecha.
Dichos estados financieros son responsabilidad de la Administracién de la Compaiiia.
Nuestro examen fue practicado de acuerdo con las norwas de auditoria generalmente
aceptadas y, en consecuencia, incluyé pruebas de la documentacidén y de los libros
y registros de la contabilidad y otros procedimientos de auditor{a que consideramos
necesarfos en las circunstancias.

Como se explica en la Nota 2, Orupo Nutrisa, S. A. de C, V. fue
constituido el 12 de octubre de 1993, como resultado de una reestructuracién
administrativa, concentrando en éste las tenenclas acclonarias que figuraban en
poder de accionistas comunes. Como resultado de esta reestructuracidén y en virtud
de que no se modificaron los acclonistas originales, los estados financieros
consolidados, incluyen los resultados de las operaciones del grupo con efectos
desde el 1% de cnero de 1993,

En nuestra opinidn, los estados financieros adjuntos presentan
razonablemente la situacién financiera consolidada de Grupo Nutrisa, S. A, de
C. V. y Companfas Subsfdiarias al 31 de diciembre de 1993 y los resultados
consolidados de sus operaciones, las variaciones en las cuentas del capital
contable y los cambios en su situacién finarciera por el afto terminado en esa fecha
de conformidad con principios de contabilidad generalmente aceptados,

SALLES, SAIN /«;IA. .

CB!I

México, D, F,
15 de abril de 1994

33
149



0s1

ve

SEUTO NUTRISA, S, A DBE C V. Y COMPANIAS SUBSIDIARIAS

SALARCE GENERAL CONSOLIDADO AL 31 _DE DICIFMBRE DE_199)

{Expressdo en Nuevos Pesoz de Cierre de 1993)

A_C I v o
CIRCULANTE:
Efectivo e tinverziones de inmediaie
raelizacién

Cuentas por cobras~
Clientes
Deudores diversos
Ispuesto al valor agregsdo por recuperar
Izpuexto sobrs la senta por recuperar
Izpueatao al activo por Tecuperar

Inventarics

Total del activo circulante

FROPISDADES Y EQUIFO, neto

OTROS ACTIVOS:
Depésitos en garantia
Gasstox de instalacién, neto
Qtros

kS  18u,721

805,286
432,558
251,287
76,751
832
1,566,714
4,691,171

6,438,666

8,222,162

751,249
1,802,929
21,315
2,576,093

N$17,236,921

PAS T VO

CIRCULAKRTE:

Prestamos bancarios

Docuxcnios por pagar

Proveedares

Acreedores diversos

Icpuestos por pagar

Otras cuentas por pagar y pasivos acumulades

Participacidn de loz trabajadores en las
utilidades

CAPITAL CONIABLE:
Capital soclal
Utilidades acucniladas

INTERES MINORITARIO

Lez notas adjuntss son parte integrante de este balance general consolidado,

NS 250,000
1,292,507
1,076,344

260,003
286,167
26,137

247,519

3,438,677

2,488,485
12,307,499

13,795,984

KS$17,236,921
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GRUTO NUTRISA, S, A, DEC, V., Y COMPANIAS SUBSIDIARIAS

ZALANCE GENERAL CONSOLIDADO AL 33 DE DJCTFMERE DE 1993

{Expresade en Nuevos Pezcz de Clerre de 1993)

A T T 1 v ©
CIRCULANTE:
Efective e inversiones de inmsdists
realizacién

Cuentas por cobrar-
Clientes
Deudozres diversos
Impuesto al velor agregedo por recuperar
Izpuesta zobre la renta por recuperar
Ispuesio al activo por recupsraz

Inventariss

Total del activo circulante

FROPIEDADES Y EQUIFO, neto

OTROS ACTIVOS:
Depésitos en garantia
Gastoz de instalacidén, neto
Otros

NS 1ov,231

805,286
432,558
251,287
76,251
832
1,566,714
4,691,171

6,438,666

8,222,162

751,249
1,802,929
21,915

N$17,236,.921

P_A S v o

CIRCULANTE:

Prastancs kancarios

Documcntes por pagar

Proveedores

Acresedores diversos

Izopuestos por pagar

Otras cuentas por pagar y pasivos acuculados

Participascién de los trabajadores en las
utilidadas

CAPITAL CONTABLE:
Capital socisl
Utilidades acumuladas

IRTERES MINORITARIO

Les notas adjuntas son parte integrante de este balance general consolidado,

NS 250,000
1,292,207
1,076,344

260,003
286,167
26,137

247,519

3,438,677

2,488,485
3,307,499

13,795,984

2,260

KHS$17,236,921
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GRUPQ NUTRISA, S, A, DE C. V, Y COMPARIAS SUBSIDIARIAS
S CONSO, D

POR_EL_ARO_TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993
(Expresado en Nuevos Pesos de Cierre dg 1993)

VENTAS NETAS
COSTO DE VENTAS
Utilidad bruta

GASTOS DE OPERACION:

Venta N§12,017,549
Adninistracién 6,362,021 18,384,570
Utilldad de operaclén 3,549,229
COSTQ INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO:
Gastos financieros, neto 404,867
Pérdida por posicidn monetaria 483,596
OTROS INGRESOS, neto 1,162,342
Utilidad antes de las provisiones para
el fumpuesto sobre la renta, lopuesto
al activo y participacidn de los trg
bajadores en las utilidades 4,227,975 -
PROVISIONES PARA:
Impuesto sobre la renta 770,483
Impuesto al activo 894
Parvicipacién de los trabajadores en las
utilidades 232,630 1,004,007
Utilidad neta N§ 3,223,968

Ut{l4dad neta correspondiente a la controladora
Utilidad neta correspondiente al Interés minorj
tario

Utilidad neta

N§36,604,818
14,671,019

......... .o

21,933,799

N§ 3,223,673
295

N§ 3,223,968

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado consolidado,
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GRUPO_NUTRIS&. S, A. DE &, V. Y COMPANIAS SUBSTIDIARIAS

ESTADO DE VARIACIONES EN LAS CUENTAS DEL CAPITAL
CONTABLE CCNSQLIDADO

POR El,_ANQ TERMINADOQ EL 31 DE DICIEMBRE DE 1993

IExpresads_en Nuevos Pesos de Cierre de 1993)
Capital Utilidades
Social Acumuladas Total
Aportacidn inficial de los socios N§ 50,000 N§ - N§ 50,000

Aportacidn de las acciones de sub

sidfarias al costo fiscal ajus-

tado por parte de los socios 2,438,485 - 2,438,485
Exceso del valor en libros sobre i

el costo de las acciones de sub

sidiarias . 8,083,826 8,083,826
Uti{lidad del ejercicio 1993 - 3,223,673 3,223,673

....................................

SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1593 N§ 2,488,485 N§11,307,499  N$13,795,984

Las notas adjuntas son parte integrante de este estado consolidado,
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GRUPO NUTRISA, S, A, DEC, V. Y COMPARIAS SUBSIDIARIAS

ESTAQQ DE CAMBIOS EN LA SITUACIQN FIVANGIERA CONSOLIDADO
EOR_EL _ARO TERMINARO EL 31 DE DICIEMBRE DI 1333
{Expresado _en Nugvos Pesos de Clerre de 19932

OPERACION:
Utilidad neta del ado

Mds. Cargos a resultados que no requlieren la
utflizacidn de recursos.
Depreciacidn y amorcizacidn
Exceso del valor on libros sobre el costo
de las acclones subsidiarlas

(Aunento) discinucidn en el capital de trabajo-
Cuentas por cobrar
Inventarios
Proveadores
Acreedores diversas
Impuestos por pagar
Otras cuentas por pagar y pasivos acumulados
Participacidn de los trabajadores en las utilf
"dndes

Recursos generados por la operacidn

FINANCIAMTERTO:
Préstamos bancarios
Documentes por pagar
Aportacidn de caplcal social
Interds minoricario

Recursos obtenidos en actividades de
finanelamiento

FHVERSION:
Adlciones a las propledades y equipo
Depdsitos entregados en garantia
Gzstos de instalacidén {ncurridos
Adiclones a otros activos

Recursos aplicados en actividades de
fnversidn

Saldo de efectivo o Inversiones de {nng
diata realizaclén sl final del ejerci
clo

N§ 3,221,948

N§1,198,279
$.083.824 9,282,105

ssacscsssnne

12,506,073

(1,566,714)
(6,691,171)
1,076,544
260,003
286,167

26,107

—201.318 (6,361,05)

8,144,358

250,000
1,292,507
2,488,485

—lad63

4,032,957

(9,286,192)
(720,804)
(1,937,178)
—{52,260)

(11,996,53¢4)

N 180,781

Las notas adjuntas son parte integrante do este estado consolidado.
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GRUPO NUTRISA, S, A. DE C, V. Y COMPANIAS SUBSIDIARIAS

NOTAS_A 1.0S ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

1 RE 9

(Expresadas_en Nuevos Pesos de C de

tividad de_las Compapfas de upo:

Las Compainias se dedican a la compraventa, fabricaclén y distribucién de

productos alimenticios y de belleza naturales, asf{ como al arrendamiento y
subarrendamiento de biecnes lnmuebles.

Los estedos financieros han sido preparados para reflejar los saldos y

resultados consolidados de las compafifas que forman parte de una misma
controladora, {ntegrada por Grupo Nutrisa, S, A. de C. V. y sus
subsidiarfas: Nutrisa, 5. A. de C, V., Promociones Inmobiliarias Naturistas,
S. C., Inmobiliaria Nutrisa, S. A. de C. V., y Operadora Nutrisa, S, A. de C,
V., eliminando la {inversién de la controladora contra los capitales
contables de las subsidiarias, asf{ como las operaciones y saldos generados

Grupo Nutrisa, S. A. de C, V. fue constituido el 12 de octubre de 1993, cowo

resultado de una reestructuracidn administrativa, concentrando en éste las
tenencias acclonarias que figuraban en poder de accionistas comunes, las
cuales se adquirieron a su valor fiscal ajustado, previa autorlzacidén de las
autoridades hacendarfas. Como resultado de esta reestructuracidén y en
virtud de que no se modifficaron los agclonistas originales, los. estados
financieros consolidados, incluyen los resultados de las operaciones del
grupo con efectos desde el 1° de enero de 1993.

4) Reconocimiento de los efectos
de la {nflacién en la {nfor

Las Companfas del grupo reconocen los efectos de la inflaclén en la
informacién financiera de acuerdo a los linecamientos contenldos en
el Boletin B-10 y sus tres Documentos de Adecuaciones, emitidos por el
Instituto Mexicano de Contadores Pablicos, A. C., 'los cuales
establecen, en sintesis lo sigulente:

Las propledades y equipo y su correspondiente depreclacién
acumulada y del afo, los gastos de {nstalacién y su
correspondiente amortizacién acumulada y del atlo, asf{ como el
capital contable, deben ser actualizados al clerre de cada aio.

L
(2) Consolidacién de estados finap
cieros;
por operacliones entre ellas.
(3) Principales polfiticas
contables;
_macion fipanciera-
38
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- Todos los estados flnancleros deben expresarse en moneda del
mismo poder adquisitivo, la cual Implica que todos los
componentes que integran los mismos, Se expresardn en moneda de
poder adquisitivo de ciexrre del ado,

- La actualizacién del capital contable deberd distribuirse y

i° mostrarse como parto integrante de las cuentas que le dieron
- origen,

: De los dos métodos permitidos por el Boletf{n B-10 para efectos de

Lt actualizacién, las Compaifas seleccionaron el de ajuste por cambios en
el nivel general de preclios, utilizando el Indice Nacional de Precios
al Consumidor para actualizar el conjunto de sus estados financieros,
excepto el rubro de inventarios que se muestra actualizado por el de
costos especificos, Los estados f{nancieros se encuentran expresados
a pesos de poder adquisitivo de clerre de 1991,

Propledades, equipo y gas
tos _de fngtalacién-

Las inversiones en propiedades y equipo y los gastos de {nstalacidn se
registran orfiginalmente a su costo de adquisicidn y posteriormente los
mismos son actualizados conjuntamente con su depreciacién y
amortizacion acumuladas y del afo, conforme al método de ajuste por
cambios en el nivel general de preclos, utilizando el Indice Nacional
de Precios al Consumidor, publicado por el Banco de México,

Al 31 de diclembre de 1933, se practicé un avalio de las propiedades y
equipo del grupo, a través de perito valuador independiente, el cual
excede al valor registrado en libros bajo el método de indices por
cambios en el nivel general de precios al consumidor.

La depreclacidn y amortizacién se aplica bajo el método de linea recta
en base a los valores actualizados, aplicando las sigulentes tasas:

Edificios - 5%
Maquinaria y equipo 102
Mob{iliario y equipo de oficina 10%
Equipo de cémputo 25%
Equipo de transporte 20x
Gastos de instalacidn 5%

Actualizacidén de las cuen-
tas que conforman el ca-
pital contable-

Al 31 de dicfembre de 1993, las cuentas que conforman el capital
contable del grupo {ncluyen los efectos de la inflacién de la forma
que se muestra en la sigulente pdgina.

39
155



b)

<)

d)

40

a) Canital social-

Como se menciona en la Nota 2, Grupo Nutrisa, 5. A. de C. V. fue
eonstituldo el 12 de octubre de 1993, por lo que el capital
soclal se encuentra presentado a sus valores originales de
aportacidn, ya que el efecto de la inflacidn al clerre del
ejerciclo es totalmente inmaterial.

b) Y es uladag-

Las utilidades acumuladas Incluyen N$8,083,826 de exceso en el
valor en libros sobre el costo de las acclones de subsidiarias,
el cual se encuentra formado principalmente por los resultados
obtenfdos de las subsidiarias a la fecha de aportacidén de las

_acciones y los efectos de la fnflacién en cada una de ellas.

Resultado por posicidn
monecayfa-

El resultado por posicidn monetaria es producto de la existencia de
activos y pasivos monetarfos que durante perfodos inflacionarios
disminuyen en su poder adquisstivo, al mismo tiempo que zantienen su
valor nominal, En el caso de los activos monetarios este efecto

genera una pérdida, ¥y en el de los pasivos monetarios genera una
ganancia,

El resultado por posicién monetaria del aho fue una pérdida de
N$78,729, que se determind aplicando a la posicién monataria intcial
de cads uno de los meses del afo el Ind{ce Nacionel de Precios al
Consunidor respectivo,

Inversiones en valores
realizables-

Las inversiones en valores yealizables se presentan a su valor de
mercado,

Inventaries y costo de
ventas-

Los {nventarios se valian a costo de dlt{ma conpra que es similar a2l

costd de reposicién, y bajo este mismo sistema se efeccuan las
aplicaciones al costo de ventas,

Qbligaciones de cardeter
laboral-

A partir del 1* de enero de 1993, entrd en vigor el nuevo Boletin E-3
"Obligaciones Laborales", emitido por el Instituto Mexieanoc de
Contadores Publicos, A, C,
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Este pronunciamiento establece el reconocimiento de las obligaclones
"laborales que se derivan de planes formales o informales, respecto de
las remuneraclones que se pagardn a los trabajadores o a sus
beneficlarios, provenientes de planes de pensiones, primas de
antigledad y cualquier otra remuneracién establecida al término del
vineculo laboral o a partir de ese momento.

El reconocimiento de estas obligaciones laborales, {mplfca la
cuantiffcacfén del costo neto del perfodo, es decir del monto que
afectaré los resultados del afio, as{ como la determinacidén del pasive
acumulado a la fecha por todos y cada uno de los ctrabajadores
elegibles en los planes de remuneracién al xotfro que se CTengan
establecidos,

En el casa del grupo las polfticas que se tienen establecidas para
el reconocimicnto de las Obligaciones Laborales, son las sigulentes;

Indemnizagiones-

Las Companfas tienen un pasivo contingente por indemnlzacfones pagaderas
al personal que se retire bajo ciertas circunstancias, El grupo sigue
la polftica de reconocer en rosultados los pagos por aeste concepto en
¢l momento en que se efectuan,

Al 31 de diciembre de 1993, el grupo no tiene establecido ningin
plan formal o informal para el pago de indemnizaciones a su personal,
en caso de retiro voluntario,

Prima_de antigfedsd-

Las Compatifas tiene un pasivo contingente derivado de los pagos que
realicen a sus empleados por concepto de prima de antigledad en caso
de puerte o separacién bajo clertas circunstancias, y en caso da
retiro voluntario, después de haber cumplido 15 afios de servicio, Al
31 de diciembre de 1993, no. fue posible determinar el efecto de esta
desviecién; sin enmbarge, se considera que la misma no afecta
sustancialmente a los estados financleros consolidados tomados en
conjunto.

Impuesto sobre la renta y.
partici{pacién de los -
trabajaderes ea las uci
lidades, anticipados o
diferidos: )

Las Compaiifas reconocen el impuesto sobre la renta y la participacién
de lus trabajadores en las utilidades, anticipados o diferidos, scbre
aquellas parctidas Lmportantes que han sido registradas como gasto o
ingreso en los libros, en un afo diferente a aquél en que son
deducibles o gravables para efectos fiscales.

Al 31 de diclembre de 1993, no existisn partidas de imporcancia que
generarin i{mpuesctos anticipados o diferidos.

a1
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[6)  Integracién de los fnventarios:
Al 3) de dfcfembre de 1993, este rubvo se {ntegraban como se muestra a
continuacion:
Mercancfas para vanta NS&.OSB.S?B
Hateria prima 447,031
Productos teminados 22,028
Envases y matexiales 113,303
N$4,651,171
ropfadades v ecuipo:
Las propiedades y equipo se f{ntegran como se muestra a continuacién;
Costo Actuall-
O:j gjngl ;agién zotﬁl
Terreno N§ 295,603 N§ 224,489 NS 569,892
Edificio 2,222,874 2,053,420 6,226,294
Haquinaria y equipo 1,964,905 1,915,371 3,880,276
Mobiliario y equipo
de oficina 672,076 957,437 1,629,513
Equipo de cémputo 1,114,634 336,415 1,450,849
Equipo de transporte 442,591 325,272 767,863
6,712,283 5,862,406 12,574,687
Henos- Depreciacidn acumulada 1,529,453 2,823,072 6.352.525
N§5,182,830 N§3,039,332 N$8,222,162
(6) _Capiral contable:

¢arital social-

Al 31 de dielembre de 1993 el capital social esta representado por
2,488,635 acciones comunes Y nominativas sin exprasién de valor nominal.
integramente suscritas y pagadas, que representan el capital winimo fijo.

Urilidades acumuladnas-

l.as urilidadas acumuladas al 31 de diciembre de 1993, incluyen N$B,083,82€
de exceso del valor en libros sobre el costo de adquisicidn de lis
acciones de companfas subsidiarias, originado porque las acciones fueron
aportadas por los socios a su valor fiscal ajustado de adquisicién, nisce
que es inferior al valor contsble de las mismas, '
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Informacidén Financiera
al Primer Trimestre de 1994
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ACTIVO

Efectivo ¢ Inversiones
Clentes

Deudores Diversos
IVA por recuperar
IMPAC por recuperar
ISR por recuperar
Compaiiias Afiliadas

Inventarios
Total Activo Circulaute
Inversiones en Acc,

Propiedades Planta y
Equipo

Depisitos en Garantia
Guastos de Instalacién

Otros avtivos

Total Active Diferido

Total Activo,

GRUPO NUTRISA, S.A. DE C\V.
Balance General Consolidado
al 31 de marzo de 1994
( Nuevos Pesos )

1,219,816
786,362
201,359
357,318

1,138
133,480
0

2,699,473
4,710,779
7,410,252

0

8,301,912

718,346
1,795,037
294,789

2,808,172

18,520,336

PASIVO

Préstamos Bancarios
Proveedores
Arrendamiento Fin,
Acreedores Diversos
Depdsitos cob. en Gtia
Compaiiias Afiliadas
Impuestos por pagar
Otras cuentas por pag.
ISR por pagar

PTU por pagar
IMPAC por pagar

Total Pasico Circulante

CAPITAL CONTABLE
Capital Social

Aport. para Futuros
Aumentos de Capital
Reserva Legal
Utilidades Acumuladas
Utilidad del Ejerciclo
Exceso del Valoren
Libros sobre el costo
Exceso en Actualizacion
RETANM

Total Capital Contable
Interés Minoritario

Total Pasivo y Capital

160

0
989,326
1,405,723
66,213
0

0
401,498
73,371
0
247,421
0

3,183,552

2,488,485

0
0
3,223,673
1,538,036

8,083,826
0
0
15,334,020

2,764

18,520,336
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GRUPO NUTRISA,S.A.DEC.V.
Estado de Resultados Cansolidado
del 1o de Encro al 31 de Marzo de 1994
( Nuevos Pesos )

Ventas Netas
Costo de Ventas

Utilidad Bruta

Gastos de Veata
Gastos de Administracidn

Utilidad Operativa

{ Productos ) Gastos Financieros
Posicidn Monetaria

CIF

Otros ( Ingresos ) Gastos

Utilidad antes de Tmpuestos

ISR

PTU

IMPAC

Htilidad autes de Participacion Minoritaria
Participacion en Asociadas

Utilidad Neta

161

10,160,089
3,759,055

6,401,034
3,014,500
1,798,324
4,813,124

1,587,910

110,147
0

110,147
(60,273 )
1,538,036

0
0
0
1,538,036
0

1,538,036




!

CONCLUSIONES
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El Sistema Financiero Mexicano ha logrado evolucionar de una forma muy importante en
los (ltimos tiempos, desarrollando nuevos y mejores servicios y productos con un alto

grado de satisfaccion, buscando siempre fortalecer la economia del pais.

A partir de julio de 1993 se establecio dentro de la B.M.V. una seccion especial que le
facilita a la mediana empresa el ingreso al mercado de capitales, dandole grandes
beneficios como el de formar parte de las empresas que se encuentran dentro del
mercado bursatil debido a la cotizacion de sus acciones en la bolsa, y que como
consecuencia la ayuda a obtener nuevos recursos tales como el capital que necesitaba,
por otra parte, al ingresar al Mercado Accionario Intermedio se obliga a ser mas

responsable, mas productiva y mejor organizada,

De la misma forma en que la empresa busca un beneficio propio y su desarroilo, al
mismo tiempo se estd avanzando en ia politica de desarrollo del mercado apoyando el
financiamiento de las medianas empresas y se estd ayudando al crecimiento y
fortalacimiento del pals tanto en el proceso de modernizacion y del cambio estructural del

mismo, como en la generacion de nuevos empieos.

La creacion de un Mercado Intermedio como fuente de financiamiento para la mediana
empresa esta abriendo una puerta al desamollo de la politica econdmica del pais que
permite elevar el ahorro financiero y mejorar las opclones de inversion, siendo el Actuario
la persona adecuada para poder llevar a cabo un estudio completo de! area financlera,
realizando estadisticas del desarrolio y comportamiento del mercado, prpyecciones a

fargo plazo, rutas de optimizacion de los procesos de inscripcion, etc,

Las empresas que se encueniran operando dentro de este mercado registraron, de la

fecha de ingreso al cierre de 1994, un aumento de la liquidez y disminucion del
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apalancamiento cumpliendo, en general, con sus principales objstivos, el precio de oferta
de la accién con el que estas empresas cotizan en bolsa se mantiene constante, ésto
debldo a la situacién que se esta viviendo dentro de la operacién de! mercado hoy en

dia.

Es de esta forma como Grupo Nutrisa, S.A. de C.V. elige dentro de las diferentes
opclones de financiamiento la de realizar una oferta publica de acclones mediante el
ingreso al Mercado Intermedio, cotizandolas en un principio, a un precio de N$3.05 por
accion. El objetivo principal de Nutrisa para el destino los fondos que se obtuvieran de
esta emision fue el de la ampliacién tanto de la planta como del almacen ya existents,
Hevar a cabo la apertura de una planta en Monterrey, compra de nuevos congeladores y

ponerse a la vanguardia con respecto a la automatizacion del sistema de computo.

México enfrenta actualmente grandes retos en materia de competitividad y productividad
ya que [as instituciones financleras estan buscando nuevas opciones con las que puedan
tener mayor ntmero de inversionisias dandoles nuevas alternativas de financiamlento e
inversion, al mismo tiempo estas instituciones buscan reestructurar la situacion en la que
se oncuentran sus clientes actuales debido a que hoy en dia no se esta viviendo una

situacion economica muy equilibrada y que no existe una estabilidad dentro de! mercado.

Otro factor importante es la faita de cultura que tisne el plblico en general con respecto
al funcionamiento de estas instituciones financieras y de los diferentes tipos de opciones
con [os que se cuentan para poder llevar a cabo una buena elecclén tanto para los
inversionistas como para los empresarios que quieren llevar a cabo la emision de algln
instrumento, por lo que es necesario crear conciencia en el pais sobre e! funcionamiento

y beneficlos que trae consigo el formar parte del mercado bursatil,
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Por esto, es importante que las empresas evaliien las opciones de financiamiento con
que cuentan y seflalar entre ellas las que se ajusten mejor a sus necesidades, tomando
en cuenta que el Mercado Accionario Intermedio, ademas de ser una opcion muy
atractiva de financiamiento, les va a traer grandes beneficios, entre ellos el de lograr un
desarrollo tanto econdmico y financiero, y poder alcanzar sus metas a corto y a largo
plazo, como para poder soportar la compeiencia que existe dentro del pais por salir

adelante y que en un furturo puede ser también a nivei internacional.
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