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Introduccién

En la actualidad, e} proceso de giobalizacién econdmica a nivel internacional, ha tenido un
crecimiento vertiginoso. México decidid no marginarse de este proceso y por ello, junto con los
gobiemos de Canada y los Estados Unidos de América (E.U.A.), celebrs un Tratado de Libre
Comercio que permitid eliminar las fronteras y las bameras arancelarias, lo que venla
obstaculizando, las transacciones internacionales.

Por lo anterior, las empresas mexicanas hoy enfrentan una competencia mucho mayor, para lo
cual, han requerido de analizar nuevas opciones de financiar proyectos que le permitan
enfrentar la competencia extranjera.

Como resuitado, el desamollo econémico de México se ha incrementado; razén por la cual, las
empresas mexicanas han buscado en los mercados de valores intemacionales, principaimente
en E.UA. nuevas fuentes de financiamiento, para poder hacer frente a la competencia
extranjera y satisfacer fa demanda de bienes y servicios que conlleva el nuevo entomno
econémico.

Consecuentemente los inversionistas tanto nacicnales como extranjeros, requieren que las
empresas gque recurren a los mercados intemacionales sean asesoradas por especialistas en
el area, con conocimientos intermacionales.

Todas tas compafias que deseen ingresar al mercado de valores de E.U.A. deben registrarse
ante la Comisién de Valores de E.U.A. "Securities and Exchange Commission” (SEC), siendo
las excepciones de registro muy esporadicas y bajo muy especiales circunstancias.

En México, actualmente existen licencisdos en contaduria de diversas firmas internacionales
que cuentan con la capacidad y preparacién necesarias para participar en la parte que le
comresponde como auditores independientes, en la revisién de los estados financieros que se
registran ante fa SEC. Esto obedece al incremento en el nimero de las empresas mexicanas
que en los uitimos aftos han obtenido el registro ante la SEC.

Los licenciados en contaduria mexicanos que hoy dia cuentan con esta preparacién, 1a han
venido adquiriendo a través de experiencia y estudios propios, pero aun existen muchos
licenciados en contaduria que desconocen totalmente el proceso.

Por lo mencionado anteriormente, el presente trabajo pretende de manera general describir los
principales antecedentes de los mercados de valores, su funcion y estructura, asl como de la
reguiacién de estos por las autoridades competentes en E.LLA..
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Capituio 1

CAPITULO1
Conceptos generales
1.1 Antecedentes histéricos de las Bolsas de Valores -
Definicion del Mercado de Valores

Se conoce como mercado al conjunto de mecanismos que facilitan el intercambio de
bienes y servicios entre diferentes partes, a las que llamamos generalmente oferentes
y demandantes.

Asi, el mercado de valores se define como:
“... el conjunto de mecanismos e instituciones que permiten reafizar la emision,
colocacion y distribucion de los valores (..). Como en todo mercado, existe un

compenente de oferta y otro de demanda.” (1)

Los oferentes son los emisores de valores y los demandantes son los inversionistas
que adquieren estos valores. Tomando lo anterior, podemos concluir que el Mercado
de Valores es entonces el mecanismo por medio del cual se realiza intermediacion
financiera, pues permite a los oferentes y los demandantes de recursos realizar

operaciones de compra-venta de valores.
Origenes de las Bolsas de Valores

Puede decirse que las primeras organizaciones auxiliares del comercio, y en cierta
forma del mercado, existen desde tiempos remotos en que se reunian los comerciantes
y las personas relacionadas con las actividades del mercado para efectuar
transacciones y tratar asuntos de interés particular lo cual hacian en ciudades ubicadas

(1) Asociacién Mexicana de Intennediarios Bursdtilas, A.C. Induccién ot Mercads de Valores, pag. 19

3




Capitulo 1

en el cruce de rutas comerciales. Transcurrieron muchos siglos para que apareciera lo
que hoy conocemos como la Bolsa de Valores. Este concepto surgid con ta aparicion
de los valores mobiliarios y las primeras sociedades an6nimas de alguna importancia,
asimismo en el siglo XV1, el comercio de mercancias fue sustituido poco a poco por el
comercio de valores, titulos representativos de la riqueza social, fc que da origen a los

mercados de valores.

Las principales Bolsas de Valores de! mundo se han formado dentro de las condiciones
econdmicas y sociales particulares de cada pals, pero en general se pueden observar
algunas situaciones generales muy semejantes, entre las que encontramos las
siguientes:

- En sus comienzos no eran mercados permanentes, sino temporales.

- Las operaciones se realizaban en la calle o en alglin barrio especial antes de que el

mercado estuviera organizado.

- Al principio se realizaban operaciones con bonos del gobieme o con acciones de
algunas compafiias industriales y mineras, con metales y con monedas extranjeras.

A continuacién presentamos de manera resumida, una breve historia de los origenes

de dos de las principales bolsas de valores, asi como la de México

La Bolsa de Valores de { ondres

En el pasado, cuando acostumbraban reunirse grupos de personas en las casas de
café de Londres, algunas veces estas personas juntaban su dinero para comprar
barcos y luego estos barcos se iban a comerciar con otros paises alrededor del mundo.
Si el barco tenia éxito en la compra y venta de bienes, a su regreso todos participaban

de las ganancias en la proporcién de su aportacién. Sin embargo estos viajes podian

4




Capitulo 1

durar afios y muy probablemente durante el tiempo del viaje los comerciantes que
habian puesto dinero podian necesitar efectivo, entonces iban a las casas de café para
ver quién les compraba su participacion en el barco, es decir, su accion. Despues
muchos otros negocios se financiaban de esta manera, por ejemplo la mineria y las
fabricas. Mas tarde, en 1773, los comerciantes decidieron que necesitaban un lugar
exclusivo para comprar y vender sus participaciones (acciones) y fue ast como se cred
formalmente la Bolsa de Valores de Londres ( Stock Exchange, por sus siglas en
inglés).

La Bolsa de Valores de Nueva York

En el periodo 1789-90, el Congreso Norteamericano acordé emitir USD $80 millones
en acciones, para pagar los costos de la guerra revolucionaria de Estados Unidos. El
mercado de estas acciones no estaba organizade: las negociaciones se llevaban a
cabo en cafés, oficinas y otros lugares, hasta que un dia, el 17 de mayo de 1792, unas
personas decidieron establecer un lugar permanente para poder comprar y vender sus
acciones en horas preestablecidas. Asi, acordaron reunirse todos los dias a clertas
horas "bajo el viejo arbol verdoso” para llevar a cabo sus operaciones. Este convenio, .
denominado Buttonwood Tree Agreement (Convenio del Arbol de las Astillas),
constituye la primera reunién ordinaria de lo que ahora conocemos como la Bolsa de
Valores de Nueva York. A medida que aumentaban los valores que se negociaban, se
necesitaba una organizacion mas formal para la Bolsa, que ha cambiado de domicilio

innumerables veces, desde el Café Tontine en 1793 hasta su domicilio actual.

La Bolsa de Valores de México

La Bolsa Mexicana de Valores se cred en oclubre de 1894, principaimente para el

intercambio de valores de empresas mineras; durante |la Revolucién Mexicana tambien
se intercambiaban los valores de empresas explotadoras de petréleo. Las operaciones
que se efectuaban en la Bolsa eran escasas. Adicionaimente, el movimiento
revolucionario interrumpié el proceso de desarrollo del mercado de valores ya que cred

un clima de alta inestabilidad social, econémica, financiera y politica. En 1916 se

5




Capitulo 1

concede la autorizacion para abrir un local dedicado especificamente a la negociacion
de valores. A principios del siglo, una vez concluida la Revolucibn Mexicana, se
crearon instituciones que apoyarian el adecuado desarrollo del sistema financiero. Ast,
en el afo de 1925 se creé ¢l Banco de México y la Banca Nacional, hoy Nacional
Financiera. Posteriormente se establecid que las transacciones con titulos-valor
quedarian sujetas a la inspeccion de la Comision Nacional Bancaria (1928), y ias
bolsas de valores serian consideradas como organizaciones auxiliares de crédito
(1932). En 1946 se creé la Comision Nacional de Valores, cuyo objetivo fue la

vigilancia directa de lo que acontecia en la Bolsa, con la finalidad de impulsar su
adecuado desempefio.

El 5 de septiembre de 1933 se constituye la Bolsa de Valores de México, S. A., con
base en una concesién otorgada por la Secretaria de Hacienda. Esta institucién
funcion6 de acuerdo a la reglamentacion vigente desde 1932 y, dado que la Ley
Bancaria de 1941 no presentd ninguna modificacion en relacién a las bolsas de
valores, continud funcionando en igual forma hasta 1970.

En 1970, la Secretaria de Hacienda solicito a la Bolsa de Valores de México, S.A., la
elaboracion de un proyecto de Ley General de Bolsas de Valores, ademds de su
reglamento interior. Este proyecto sirvio de base para la elaboracion de la Ley del
Mercado de Valores que inici6 su vigencia a partir de 1975. Este Ultimo hecho marca el
principio del crecimiento y ia consolidacion del mercado bursatil. A partir de 1976 mas
de cien empresas ofrecen sus valores a los inversionistas, quienes han encontrado en

la bolsa nuevas alternativas de inversion y ahorro para sus excedentes de capital.

En 1976 existia la bolsa de valores de la Ciudad de México y, ademas, las bolsas en
las ciudades de Guadalajara y Monterrey. Sin embargo, estas Ultimas tuvieron que ser
liquidadas por no cumplir con el requisito de contar con, por lo menos, veinte socios

(casas de bolsa registradas) que establece la ley para otorgar la autorizacion
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correspondiente { como lo establece el Capitulo IV, Articulo 31, fraccion Vi, de la Ley
del Mercado de Valores).

Desde entonces y hasta nuestros dias, la evolucion del mercado de valores en México
se relaciona con una serie de acontecimientos que han marcado distintas etapas en su
desarrollo y evidentemente han reflejado la situacion econdmica prevaleciente en

distintos momentos de la vidé econbmica del pais.

1.2 La estructura y funcionamiento del Mercado de Valores -

De acuerdo a las caracteristicas de los instrumentos que se manejan en los grandes
mercados, se pueden dividir en dos grandes secciones: el mercado de dinero y el
mercado de capitales. Los mercados de dinero son aqueltos en Ioé gue se ponen en
contacto oferentes y demandantes de recursos para financiamiento o inversion a corto
plazo, generalmente menor a un afo. Los mercados de capital son, por el contrario,
donde el financiamiento o 1a inversion requerida por los oferentes y demandantes es a

mediano y largo plazo.

Estructura de los Mercados de Valores

La estructura de! Mercado de Valores evoluciona constantemente, dependiendo de las
necesidades de sus usuarios, que generalmente buscan mercados seguros y donde
les genere un mejor rendimiento, que les proporcionen una amplia gama de servicios y
que ademas sean justos y ordenados. De hecho, los usuarios de los mercados de
valores son cada vez mas agresivos al ejercer presion sobre los mercados para que

éstos satisfagan sus demandas.

La necesidad de contar con un Mercado de Valores organizado, estard en funcion
directa del crecimiento de la actividad econdémica de un pais determinado y de la
importancia que tenga la canalizacién de recursos ahorrados para el financiamiento de

las empresas eficientes y productivas.
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Esto nos lleva a destacar la importante funcién que debe cumplir todo mercado de

valores, los cuales generalmente se estructuran a través de dos niveles:

1._El mercado primario: nuevas emisiones

El mercado primario se utiiza cuando las empresas y el gobiemo venden
inicialmente sus titulos-valor. Las empresas pueden recurrir a dos tipos de ventas
dentro del mercado primario para ofrecer tanto sus acciones como sus titulos de
deuda, y son: ofertas publicas y colocaciones privadas. El mercado primario esta
constituido entonces por las emisiones nuevas de capital o deuda de las empresas

lo cual genera aportacidn de recursos a éstas por los inversionistas.

2. El mercado secundario

Después de la venta original de los titulos-valor de capital o deuda, éstos se
comercializan en los mercados secundarios. El mercado secundario comprende
las transaccicnes en las que los titulos-valor son transferidos de un inversionista a
otro, sin que estas operaciones redunden en un aporte de recursos a las
empresas emisoras. Estas transferencias se efectdan por medio de agentes
intermediarios autorizados; es decir, las casa de bolsa o los especialistas
bursatiles.

La estructura del mercado de valores de cada pais dependerd basicamente de sus

necesidades econdmicas y politicas, pero en general las diferencias son pocas entre
unos mercados y otros.

Funcionamiento general

La operacién del mercado de valores en general inicia cuando las empresas que
- necesitan financiamiento se deciden por la opcién de emitir titulos-valor. Una vez que
una compaiia ha emitido éstos titulos, los coloca entre el plblico inversionista a través

de la intermediacion autorizada (mercado primario). Posteriormente, como ultimo paso
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de la operacitn, los tenedores de los titulos obtienen utilidades, o bien realizan

operaciones posteriores (mercado secundario).

1.3 Funcién de las Bolsas de Valores -

Una Bolsa de Valores es un establecimiento dentro del cual se realiza la intermediacién
bursatil. Esta intermediacion se lleva a cabo a través de un agente, miembro de la
bolsa. El reglamento interno de las bolsas debe contener las garantias suficientes para
asegurar la veracidad de las cotizaciones, la transparencia de las negociaciones
efectuadas en su recinto, asi como la operacién con titulos licitos, autorizados y
emitidos de conformidad con las disposiciones que dicta la Ley del Mercado de Valores

que es el marco regulatorio que rige la actuacion de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores.

Los objetivos de una Boisa de Valores son: facilitar la realizacion de operaciones de
compra-venta de valores emitidos por las empresas publicas o privadas que requieren

recursos para propiciar su propio crecimiento, asi como promover el desarrollo del
mercado burséafil.

Las principales funciones que realizan la generalidad de las bolsas de valores, tiene
como principat fin el dar cumplimento a sus objetivos, y asl se establecen algunas

funciones obligatorias para las bolsas, como son:

a) Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las operaciones con

valores.
b) Proporcionar y mantener a disposicion del publico, informacion sobre flas
operaciones que se realizan en su sede, sobre los valores inscritos en bolsa, y

sobre sus emisores correspondientes.

c} Preparar publicaciones relativas a la informacion anterior, emision de criterios, etc.
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d) Velar sobre el apego riguroso a las disposiciones legales o administrativas por parte
de los que actien en su Ambito.

e) Certificar las cotizaciones en bolsa.

f) Realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias a las anteriores,

con la aprobacion de las autoridades comespondientes.

g) Vigilar la conducta profesional de los intermediarios bursatiles para que se
desempefien conforme a los principios establecidos por el Cédigo de Etica
Profesional de la Comunidad Bursatil de sus paises o algln equivalente

h) Cuidar que los valores inscritos en sus registros, satisfagan los requisitos legales
necesarios para ofrecer la seguridad solicitada por los inversionistas al aceptar
participar en el mercado.

i) Promover el desarrolio del mercado a través de nuevos instrumentos o mecanismos
de inversién.

Lo mismo sucede en cuanto a las facultades de las boisas de valores, son muy
similares, con sus respectivas particularidades atendiendo a las necesidades
especificas de cada mercado. Para la Bolsa Mexicana de Valores, estas facultades se

establecen en la Ley del Mercado de Valores y consisten en:
- Suspender la cotizacion de valores cuando se presentan situaciones desordenadas,
y en tales circunstancias se da aviso a la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores( C.N.B.V.) y al emisor;

- Cancelar o suspender la inscripcion de valores; y

/3
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- Dar certificacion de las operaciones realizadas a través de la misma.

1.4 Regulacidn del Mercado de Valores

La regulacion de cada mercado de valores puede variar, dependiendo de las
caracteristicas especificas de cada pais, pero en general los mercados de valores
estdn regulados por leyes que pretenden proteger los derechos del publico
inversionista, estableciendo las caracteristicas de los profesionales que participan en el
mercado, regulando la conducta de sus miembros y castigando a aquellos que violan
las regias establecidas.

Asl, en cada pals existen organismos reguladores del mercado de valores, en el caso
de México es la Comisién Nacional Bancaria y de Valores ("C.N.B.V.") y en el caso de
Estados Unidos de América (" E.U.A" ), la Securities and Exchange Commission
("SEC"). Ambas, son dependencias que tienen como objetivo el regular el mercado de
valores de su pais y cuentan con las facultades necesarias para vigilar la debida
observancia de la Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones reglamentarias
vigentes en cada pals.

Cada pais tiene sus leyes especificas sobre el mercado de valeres, pero en general las
nommas y principios que integran el derecho bursatil de cada pais son similares y

principaimente se refieren a:

- Documentos objeto de intermediacion bursatii,

- Personas que pueden emitir y personas quienes pueden adquirir esos valores,
- Autoridades que regulan y vigilan,

- Instituciones de servicio creadas para ello,

- Personas a través de las cuales se llevan a cabo las éperaciones de interme-

diacion.
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1.5 Diferentes causas de la emisién de acciones do empresas mexicanas

enh el mercado de valores de E.U.A. -

Una de las causas mas importantes para efectuar una emision de capital en cualquier
mercado, es la obtencién de recursos, con un costo minimo para el emisor, dado que
una de las decisiones mas importantes para una compaiiia es precisamente la de
participar en el mercado de valores. Generalmente la compaiiia realiza una evaluacion
para efectos de tomar la decisién de si, participar en éste o no, cuando los fondos
adicionales que necesita para crecer rebasan su capacidad intema para generarlos, sin
embargo el simple hecho de requerir fondos no significa necesariamente que participar
en el mercado de valores sea la mejor alternativa.

Ademas de .nece._é.itar fondos adicionales, existen muchas razones por las que podria
resultar atractivo para una empresa mexicana ingresar a los mercados de valores de
E.U.A., tomando en cuenta que es el mas grande y el mas abierto del mundo, es logico
que cuente con méas dinero disponible y a menor costo que los mercados de muchos

otros paises, entre ellos México.

Entre los principales objetivos de las empresas mexicanas, para participar en los

mercados de valores de E.U.A., se encuentran los siguientes:

* Incrementar el capital

Los mercados de valores de E.U.A., por ser uno de los mas grandes, son el lugar ideal
para incrementar capital debido al gran volumen de operaciones que en ellos se
maneja, asi como a su amplitud y su sofisticacion. Ademas, cada vez son mas los
inversionistas institucionales que estan buscando diversificar su portafolios de
inversién, destinando grandes cantidades de dinero para invertir en compaiias no
estadounidenses. Muchas de éstas instituciones no tienen permitido adquirir

titulos-valor que no estén registrados en los mercados de valores de E.UA..

* Adquirir empresas de E.U.A.
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Cuando una empresa no estadounidense participa en el mercado de valores, es mas
sencillo que adquiera una empresa estadounidense, de lo cual se obtienen ventajas
importantes como: constryir una barrera contra las diferencias cambiarias utilizando
fondos que provienen de Estados Unidos, aumenta su participacién en el mercado de
capital y de inversion asi como su nivel de operacién al expandir su participacion en
otros mercados, en consecuencia aumenta su prestigioc. Como ejemplos de empresas
mexicanas que tienen una posicién importante en el mercado de valores de EU.A., se

encuentran: Grupo Maseca, Cementos Mexicanos, Grupo Televisa, etc.

* Acceso a mercados de papel comercial en E.U.A.

La mayoria de las compafiias mexicanas, y en general las no estadounidenses, no
cuentan con clasificacién crediticia en E.U.A., por lo que experimentan dificultad en
obtener acceso al mercado de papel comerciali en ese pais. Dicho mercado esta
evolucionando y tiende a ofrecer formas de financiamiento cada vez mas baratas o
econdmicas, que las de un crédito bancario, por lo que el no tener acceso a él,
constituye una desventaja competitiva. FEl registrar titulos-valor en el mercado de
valores de E.U.A., puede ser un paso importante para {a obtencion de clasificacion
crediticia en éste pais.

* Acceso rapido a Mercados de Capital Favorables

Bajo ciertas condiciones, aquellas compafilas que ya estén registradas en la SEC,
pueden registrar titulos-valor adicionales, que esperan ofrecerios a la venta durante los
dos siguientes afos. Por éste camino, las compafiias buscan realizar la emision de
sus titulos-valor en condiciones mas favorables dei mercado, cotizando y ofreciendo

sus valores mas rapido.
* Incremento en el reconacimiento del nombre de la empresa

El estar presente en los mercados de valores de E.U.A., hace que el nombre de la

empresa asl como sus productos y servicios, se conozcan internacionalmente. Es mas
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probable que surjan oportunidades para nuevas relaciones, incluyendo compras,

exportaciones, fusiones, asociaciones conjuntas con firnas de corte internacional.

Una asociacion conjunta (joint-venture), permite a compafiias independientes
emprender actividades con cierto grado de riesgo, que anteriormente no podian o no
guerian asumir solas, principaimente por tratarse de un pais donde las costumbres y

legislacion les son ajenas.

* Mejorar el valor de la accién

Conforme mas inversionistas pueden comprar las acciones, se genera un ambiente
comercial mas grande y fiquido para fa accién, lo cua! puede mejorar su valor
considerablemente en funcion del desempefio de las compafias y el grado de

confianza que obtenga de los inversionistas.

1.6 Regulacién aplicable a empresas mexicanas gque ofrezcan piblicamente sus

valores en el extranjero

Cualquier empresa mexicana que desee colocar sus valores en los mercados
extranjeros, en nuestro caso el mercado de valores de E.ULA., debera cumplir con una

serie de requisitos, primeramente en México.

Dichos requisitos se encuentran establecidos en Ley del Mercado de Valores( la ley),
dicha ley se encarga de regular la oferta publica de acciones asi como la
intermediacion de estos valores en el mercado, las actividades de las personas que en
él intervienen, el Registro Nacional de Valores y las autoridades y servicios en materia

de mercado de valores.

Segun sefiala la ley, " Se considera oferta publica la que se haga por algin medio de

comunicacién masiva o a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir
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titulos o documentos”; el Articulo 3 sefala " son valores las acciones, obligaciones y
demas titulos de crédito que se emita en serie c en masa".

Cualquier oferta publica de valores y documentos, requerird ser previamente aprobada
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores ("C.N.B.V.") y s6lo podran ser materia

de oferta publica los documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores (Seccitn
de Valores).

El Registro Nacional de Valores e intermediarios en México se divide en tres
secciones:

a) De valores
b) De intermediarios

c) La especial, para valores que se ofrezcan plblicamente en el extranjero

La oferta padblica en el extranjero de valores emitidos en México o por personas
morales mexicanas, estara sujeta a la inscripcién de los valores respectivos en [a

Seccién Especial.

Los Articulos 12,13 y 15 de las Reglas para la Regulacion del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, indica el procedimiento para la inscripcion de valores a

colocarse en el extranjero, las cuales sefialaremos a continuacion:

- Se efectuara segun acuerdo de la Junta de Gobiemo de ja Comision por orden

cronolégico progresivo en el legajo correspondiente.

- A cada asiento se le asignard un nimero progresivo de partida que tratandose
de las Secciones de Valores y Especial, corresponderan a cada tipo de

titulos o valores de la misma emisora.
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- Los asientos comenzaran con la fecha en que se efectien, se hara referencia
al concepto del acto registrable, haciendo constar asimismo las
caracteristicas esencialtes de los documentos y antecedentes que lo
fundamentan y, en su caso, la fecha y nimero de sesion de la junta de
Gobiemno de la Comision que haya ordenado su inscripcion.

- En la inscripcion se deberan expresar los siguientes datos.

a) Denominacion del emisor.

b) Importe de su capital social.

¢) Clase de valor aprobado, incluyendo su valor nominal o la mencién de
que se carece de €|, forma de circulacién, asi como el nimero y serie
de los titulos que lo representan. _

d) En su caso, caracteristicas principales de la emision: monto, plazo,
interés, amortizaciones, servicios y garantia.

e) Fecha de inicio de cotizacion en bolsa

fy Numero de expediente que se le haya asignado en el archivo de la
Comisitn y clave de los valores registrados.

g) El pais extranjero y, en su caso, la bolsa de valores en la que se
cotizaran los titulos.

h) Fecha de colocacion de [os titulos.

1.7 El ambiente normativo de los Estados Unidos de América (E.U.A.)

A continuacién presentamos un panorama general de las principales fuentes de
normatividad contable, que debe observar toda empresa que desee ingresar a los

mercados de valores de E.U.A..

Comité de Nomas de Contabilidad Financiera

El Comité de Normas de Contabilidad Financiera ("FASB" por sus siglas en ingles) es

un cuerpo privado independiente reconocido por el Instituto Americanc de Contadores
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Piblicos Certificados ("AICPA" por sus siglas en ingles) como la fuente autorizada para
establecer los principios de contabilidad generalmente aceptados, para guia de los
miembros del AICPA. El FASB cuenta con siete miembros de tiempo completo, e
incluye representantes de la contaduria piblica, la industria, el gobiemo, y el campo de
la ensefianza contable. Un consejo consultivo y un numeroso grupo de personal de
investigacion ayudan en el trabajo de FASB.

Sus pronunciamientos, conocidos como Statements of Financial Accounting Standards
("FAS"), Statement of Financial Accounting Concepts ("CON") e Interpretaciones

("FIN"), generalmente son aplicables a todas las entidades publicas (que cotlizan en
bolsa) y privadas.

Los FAS, establecen o corrigen principios de contabilidad.

Los CON, establecen las bases en los cuales se sustentan los FAS.

El uso de las minutas de orientacién como un medio para obtener la reaccidon publica
ante las declaraciones propuestas, ayuda al FASB a conseguir una amplia variedad de
comentarios y criticas antes de adoptar una postura oficial en las cuestiones
controvertidas.

Adicionalmente, el FASB, peribdicamente emite boletines técnicos para la aplicacion
practica de los principios de contabilidad y para atender ciertos asuntos que no son
cubiertos directamente por los prihcipios.

Las primeras Opiniones del Comité de Principios Contables continiian en pleno vigor

excepto cuando se modifican especificamente por medio de Declaraciones del FASB.

Es meta del FASB vigorizar la confianza publica en la confiabilidad y comparabilidad de
los estados financieros auditados y tiene la creencia de que el establecimiento de

normas de contabilidad financiera debiera ser una funcidn del sector privado de la
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economia, en lugar de ser un trabajo realizado por una dependencia del gobierno.
Otras suposiciones basicas son que el FASB debe operar independientemente del
AICPA y de otras organizaciones; que debe responder a las necesidades de todos los
sectores de la comunidad econdmica, no solamente las de los contadores
profesionales, y que debieran llevar a cabo audiencias ptblicas que permitan a toda
persona interesada expresar su opinién sobre las normas propuestas. Por lo tanto el
desarrollo y publicacion de ilas Declaraciones del FASB hacen hincapié en un enfoque

hacia el "proceso debido”, lo que tiene como t]nalidad alentar al publico a aceptar sus
decisiones.

Enfasis especial de asuntos en desarrollo (ETIF)

Es el organismo establecido por el FASB, Emmerging Task Issues Force ("ETIF"), y su
objetivo es proporcionar guia oportuna en las dudas en la implementacion de asuntos
contables. Los 13 miembros que lo forman, presididos por el Director de Investigacion
y Actividades Técnicas del FASB, incluyen representantes de las firmas contables
grandes y pequefias, Instituto de Ejecutivos de Finanzas, y otros. En las reuniones de
este grupo también se encuentra el Contador en jefe de la SEC y el presidente del
Comité Ejecutivo de Principios de Contabilidad del Instituto Americano dé Contadores
Publicos Certificados (AICPA).

Comisién de Valores y Bolsas (Securities and

Exchange Commission, "SEC")
La SEC es una agencia independiente, casi juridica, del gobiemo de los E.U.A. que

administra la Ley de Valores de 1933, la Ley de Bolsas de Valores de 1934, y otras
leyes relativas a valores y cuestiones financieras. La funcién de la SEC es proteger los
intereses de los inversionistas y del publico, para lo que requiere la presentacion
completa de informacién financiera por parte de compafias que ofrecen valores para
su venta publica. Un segundo obijetivo es evitar la falsedad, el engafio u otro fraude en
la venta de valores. La "doctrina de revelacién” para proteger a los inversionistas fue
ampliada por la Ley de Valores y Bolsas de 1934, para abarcar todos los valores
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registrados en las bolsas de valores de E.U.A.. En la actualidad todas las companias
no inscritas, pero con activos totales en exceso de $1 millén de délares y con 500 o
mas accionistas, estdn sujetas a los mismos reguerimientos de presentacidn que

previamente se aplicaban sélo a las compafiias registradas en las principales bolsas de
valores.

Govemametal Accounting Standard Board, GASB

Establece principios de contabilidad aplicables a entidades gubernamentales estatales
y locales, incluyendo entidades propiedad de! gobiemo, tales como hospitales,
universidades, servicios, etc.

El AcSEC (Comité ejecutivo del Instituto Americano de Contadores
Publicos Certificados) AICPA

Es el grupo autorizado para hablar sobre asuntos financieros y de reporte financiero.

Emite los Statements of Position (*SOP"), sobre problemas especificos en principios de
contabilidad, después de ser autorizados por el FASB.
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CAPITULO 2

La Comisién de Valores de E.U.A. " Securities and Exchange Commission”
(SEC)

2.1 Breve historia de la SEC

La SEC es la principal autoridad reguladora sobre las ofertas y comercio de valores, su
objetivo principal es mantener los mercados justos y en orden. Revisa y puede
rechazar las declaraciones de prospectos para nuevas emisiones de valores y
supervisa la operacién diaria de los mercados de valores. Es importante aclarar que la
responsabilidad de SEC es proteger al publico inversionista, no al emisor, ni a los

suscriptores, ni a los corredores de valores y a los negociadores.

Fue establecida en 1934, conjuntamente con la operacitn de Leyes del Mercado de
Valores de 1933 y 1934, para regular los mercados de valores de E.UA.. Desde
entonces, la SEC ha desempeiado un papel muy importante en la comunidad de

negocios.

Antecedentes historicos

En el pasado reciente, cuando el sistema econémico en E.U.A. permitid que se
multiplicaran las empresas tanto en nimero como en tamafo, las oportunidades de
hacer negocios atrajo a muchas personas que contaban con grandes sumas de capital
y deseaban asumir los riesgos de ser propietarios, bdsicamente para obtener altos
rendimientos por la inversion de su capital. La propiedad de dichas inversiones se
representd por titulos de crédito que representaban el derecho a una parte alicuota
del capital de la empresa (acciones ), pudiendo ser transferidas a nuevos accionistas
facimente y cuya responsabilidad se limita al monto de sus aportaciones,

surgiendo la necesidad de crear un lugar en donde los valores de deuda y capital
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pudieran ser intercambiados por inversion de recursos de capital. Esta necesidad
motivo el establecimiento de mercados de capital extensivos (mercado de valores ),
primero en Europa y después en EUA..

Al incrementarse la actividad y el tamafio de los mercados de capitales, en E.UA
también aumentd la necesidad de proporcionar mas y mejor informacion a los
propietarios e inversionistas potenciales de los negocios, los cuales tenian gran
interés en que ésta irformacion fuera verificada en forma objetiva para permitirles

tomar decisiones respecto a sus inversiones de capital.

El gobierno de E.U.A., sintiendo alguna responsabilidad en proteger a los
inversionistas, intentd crear una asociacion entre administradores e inversionistas y
asegurar una adecuada reserva de capital disponible para un crecimiento econémico
estable. '

- Primeros intentos federales.

La legislacion federal de valores se habia contemplado desde finales del siglo XIX.
En 1885, se discutia sobre el otorgamienio de licencia federal a las companiias
involucradas en el comercio interestatal. La Ley Federai de la Comision de
Intercambio y la Ley de Clayton fueron el resultado de una serie de esfuerzos
federales durante los primeros afios de este siglo. En 1898, se creé la Comisién
Industrial y reportd en 1902 que deberia ser obligatoria la revelacion ai publico de la
informacién financiera de importancia de toda empresa publica y deberia incluir
reportes financieros anuales.

- Regulaciones Estatales ( "Blue Sky Laws").
Mientras ! gobierno federal intentaba regular la legislacién de valores, los gobiernos
estatales intentaban ordenar los cadticos mercados de valores que operaban en cada

uno de sus estados . En 1911 Kansas abri6 el caminc y para 1913 otros 22 estados
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aprobaron leyes destinadas a regular la venta de valores. Estas leyes se dividian

basicamente en dos categorias:

a} Leyes de fraude, que imponian penas si las evidencias indicaban que se
habian cometido fraudes en la venta de valores. y

b) Leyes reguladoras, que intentaban prohibir la venta de valores hasta que se
cubrieran ciertos requisitos que otorgaban garantias a los inversionistas, 10
cual quedaba formalizado en un documento y con base en éste el gobierno

del estado otorgaba el permiso para la venta de valores.
A estas leyes se les conoce como "Blue Sky Laws™
- Creacion de la SEC.

La principal preocupacion de las autoridades y de los participantes de los mercados de
valores era que no se contaba con informacion financiera adecuada que permitiera a
los inversionistas conocer el valor real de las distintas acciones que circulaban en el
mercado de valores, por lo que el Congreso acepté una regulacion que conciliara las
diferentes corrientes filosoficas. Como resultado surgieron la Ley de Valores de 1933
y la Ley Reguladora de las Bolsas de Valores de 1934.

fa SEC se cred bajo la autoridad de la Ley de 1934, y se le asigné la tarea de
asegurar que la informacion financiera que los emisores informaban fuese completa y
justa de todos los hechos materiales relativos a los valores ofrecidos para la inversion

publica.

- Crecimiento de la SEC.
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La SEC ha experimentado un interesante ciclo de vida. La primera etapa fue hasta
1845 y se caracterizo por el desarrollo de las particularidades de la legislacién y el
establecimiento de los procedimientos administrativos necesarios para la nueva
agencia. Los primeros comisionados debian ser genios interpretativos de las leyes,
inspiraban confianza en las mismas al mismo tiempo que las imponian. Para 1845, la
SEC comenzd a alcanzar madurez. Desde entonces, por aproximadamente 15 afios
se dedico a desempenar ia funcion que fe fue asignada conforme a la interpretacion
de las leyes vigentes realizadas en afos anteriores. Este periodo se caracterizé por
muy poca legislacién ¢ innovaciones significativas.

En mayo de 1962 se inicid una nueva etapa de investigacion legislativa en cuanto a la
adecuacion de la legislacién existente, misma que detuvo por tres afios la fiebre
especulativa en los mercados de valores. Posteriormente se presentd una
revitalizacion de la SEC, que culmind en una legislacion importante con las
Adecuaciones de 1964 a la Ley Reguladora de las Bolsas de Valores de 1934,

En la década de los 60s crecié la litigacién relativa a las obligaciones derivadas de la
exactitud de los documentos de registro, lo cual se estipula en la seccion Il de la Ley
de 1933. En 1970 se modificd la Ley de Sociedades de inversion de 1840 como
resultado de afios de investigacién efectuada en compafias de inversion .

Durante los 80s, un factor importante fue la implementacion del sistema integrado de
normas y reglas de valuacion y presentacion de la informacion financiera de SEC. Este

sistema consiste en un gran esfuerzo de la SEC para estandarizar los requerimientos

de reporte de informacion financiera.

2.2 Objetivos de la SEC

La SEC no pretende evitar que ingresen al mercado valores especulativos sino exigir

que a los inversionistas les sea proporcionada informacién adecuada, dos objetivos
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importantes adicionales dela SEC son la iniciacidn del litigio en casos de fraude y la
preparacib_n del registro apropiado de los valores.

Con base en las investigaciones actuales y las efectuadas en los 60s, 70s y 80s por
parte del Congresc de los E.U.A,, surgen cuestionamientos sobre:

- La estructura de los mercados de capital
- La efectividad de la SEC
- La efectividad de la profesién contable

La profesién contable, representada por el Financial Accounting Standards Board
(FASB), es la encargada de emitir reglas contables para efectos de preparar y
presentar informacién financiera. La SEC participa y conoce antes de su publicacion

las reglas contables preparadas por el FASB, que serén de aplicacion obligatoria.

Con base en la Ley de 1933, fa SEC tiene la responsabilidad de emitir reglas
contables, sin embargo, la profesién contable ha considerado que es su
responsabilidad. En consecuencia, la SEC ha aceptado la misidn del FASB y busca

coordinarse ampliamente con éste en la elaboracidn de dichas reglas y normas.

La SEC ejerce fuerte vigilancia y participa en el proceso de la creacion de reglas y
normas contables. En la ejecucién de su trabajo, la SEC en ocasiones ha encontrado
necesario establecer regias contables o bien complementarias y adecuar las

existentes. A pesar de esio, ha concluido que FASB ha realizado bien su trabajo.

La SEC es el principal 6rgano regulador de valores en E.U.A.. Ejerce mayor control
sobre la oferta e intercambio en el mercado de valores que cualquier otra autoridad
reguladora equivalente en Europa. Su tarea es mantener mercados ordenados y
justos en E.U.A.. Revisa y puede rechazar los prospectos para nuevas emisiones de

acciones y supervisa la operacion diaria de los mercados de valores.
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2.3 Organizacidn de la SEC

La SEC esta organizada en divisiones operativas, oficinas de servicio de staff, oficinas
regionales, jueces administrativos y varias oficinas administrativas internas.

La SEC esta dirigida por cinco comisionados, de los cuales sélo tres pueden
pertenecer al mismo partido politico, es una regla intemna de SEC que pretende
proteger los mercados de valores. Los miembros de ia SEC son designados por el
Presidente de E.U.A. con el consejo y el consentimiento del Senado Norteamericano.

El periodo de cada comisionado es de cinco afios, y cada afio expira el periodo de

uno de ellos. El Presidente designa a un miembro para que encabece a la SEC,

La SEC es dirigida desde sus oficinas principales en Washington, D.C. y tiene oficinas

regionales y sucursales (ramas) en los principales centros financieros de E.U.A..

Existe un equipo (stafff de profesionales que incluye contadores, ingenieros,
examinadores, abogados y analistas financieros cuya funcion es ayudar a los
comisionados. Estos profesionales son asignados a las diferentes divisiones y
oficinas, incluyendo las oficinas regionales, como se muestra en el siguiente

organigrama:
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Las_Dijvisiones de la SEC.

La SEC cuenta con cuatro divisiones. Es importante conccer las funciones de las
divisiones para poder apegarse satisfactoriamente a los estatutos y reglamentos de
SEC, que regulan el mercado de valores y poder cumplir satisfactoriamente con las
regulaciones de cada divisidn, ya que ! apegarse a los requerimientos de una division

no asegura el cumplimiento automatico de las reglas de otra division.

- Divisién de Finanzas Corporativas.

Esta division probablemente es la mas importante para los emisores y aspecificamente
para los auditores, pues la responsabilidad principal de esta division consiste en:
establecer y exigir que todas las compaiias bajo su jurisdiccién cumplan con las
nomas de revelacibn y de informacion financiera y econdmica; aplicar los
requerimientos de revelacién principalmente para la Ley de 1933, 1a Ley de 1934 y la
Ley de Emisién de Bonos de Fideicomiso de 1939; fijar estdndares de los requisitos de
revelacion de los documentos proxy (un documento proxy es una autorizacion escrita
por medio de la cual un accionista cede a alguien mas el derecho a voto que le

conceden sus acciones).

La Divisién de Finanzas Corporativas selecciona y revisa documentos de registro,
prospectos, reportes anuales y reportes trimestrales. Estas herramientas de reporte
serdn explicadas mas adelante, por lo que ahora sélo es importante entender la

influencia significativa de esta divisién.

La Divisidbn lleva a cabo investigaciones, examenes, audiencias formales y
conferencias informales, para analizar y revisar la infinidad de reportes gue recibe
cada afio. Ademas, proporciona un servicio de instruccion e interpretacion, que es Util
para los emisores, auditores, abogados y colocadores al interpretar y aclarar los
requerimientos de las leyes. Casi todos los estados financieros entregados a revisién
deben ser certificados por auditores independientes, por lo tanto, una parte muy

importante del trabajo de los auditores ante la SEC sera revisada por ésta Division..
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ta Divisidn esta organizada por lineas de industrias, lo que le permite detectar mas
facilmente las necesidades de revelacion de infomacién financiera de las diferentes
industrias, en consecuencia dicha divisibn estd mejor preparada para identificar
tendencias de las mismas, asi como revisar con mayor profundidad la informacién , ya

gue cuentan con amplios conocimientos de la industria.

Esta Division estd encabezada por un Director que es asistido por un Director Adjunto,
varios directores asociados, asistentes, asi como por un "Consejo Legal”, el cual es el

responsable de la interpretacion legal de las leyes de valores.
- Division de Regulacién de Mercado,

Esta divisién se encarga de la regulacion de las bolsas de valores, de las asociaciones
nacicnales de bolsas de valores, y de los intermediarios bursétiles y agentes de
valores (brokers y dealers). Es responsable del establecimiento de politicas de los
mercados de valores. Su objetivo es desincentivar las practicas fraudulentas y la
manipulacién del mercado. Las actividades de esta Divisidn son muy importantes pues

tiene la autoridad para suspender las actividades de cualquier bolsa hasta por un aiio.
- Divisién de Ejecucién.

Esta Divisién es responsable de la supervisién y direccion de todas las actividades de
ejecucion bajo los estatutos administrados por fa SEC, incluyendo la institucion de
acciones impositivas y administrativas. La Divisién debe determinar si la evidencia
disponible soporta dichas acciones. Si se requiere procesamiento legal, la Division
envia casos al Departamento de Justicia, con la colaboracion de la Oficina del

Consejaro General.

- Divisién de Administracion de inversiones.
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Esta division es responsable de todos los asuntos relacionados con los servicios
proporcionados por jas compaiias inversionistas y por los agentes de valores ante el
publico inversionista. $in embargo, los requerimientos de reporte y ejecucién son
responsabilidad de otras divisiones, esta division de Administracion de Inversiones se
encarga de prestar ayuda en la administracion de la Ley de Sociedades de Inversién y
de la Ley de Asesores de Inversién de 1940.

- Oficinas de Servicio.

Las numerosas oficinas regionales y sus divisiones ({ramas) sirven como
representantes de campo para la administracion y ejecucion de la legistacion federal
de valores. Estas Oficinas funcionan como los ojos y oidos de fa SEC y tienen la
autoridad suficiente para iniciar investigaciones a posibles violaciones de las leyes de
valores, trabajando conjuntamente con las Divisiones, el Consejo General y el
Contralor.

2.4 Funcién de Ja SEC

2.41 Funcién de la SEC en el Proceso de Registro

Una de las principales funciones de la SEC es revisar los documentos de registro que
se presentan ante ella, para determinar si se estd revelando de forma precisa y

completa toda la informacion financiera pertinente, relativa entre otras cosas a:

- el negocio de ta compahia,

- sus valores,

- su situacion financiera y resultados de operacion ,

- quiénes son sus directores y principales funcionarios,
- los arreglos de suscripcion de la oferta, y

- las condiciones de la oferta,

30




Capitulo 2

Esto se hace con el objeto de que el posible inversionista cuente con toda la

informacion necesaria para tomar la decision de adquirir los valores ofrecidos.

Aunque la SEC no prohibe la venta de valores de baja calidad o especulativos, todo
prospecto debe contener una descripcion detallada de todos los elementos de riesgo

asi como de otros aspectos negativos involucrados en la oferta que deban ser
considerados al evaluar la inversion,

Es importante destacar que la responsabilidad de la SEC es proteger al publico
inversionista y no al emisor o al colocador de los valores ya que bajo la ley, el
vendedor es quien debe ser cuidadoso y no el comprador.

El hecho de que el documento de registro esté aceptado por SEC con respecto a un
valor en particular, no implica necesariamente que la SEC lo ha revisado y aprobado.

La portada {cubierta anterior) de todo prospecto contiene en negritas la siguiente
leyenda:

THESE SECURITIES HAVE NCT BEEN APPROVED OR DISAPPROVED BY THE
SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION NOR HAS THE COMMISSION
PASSED UPON THE ACCURACY CR ADEQUACY OF THIS PROSPECTUS.

ANY REPRESENTATION TG THE IS A CRIMINAL OFFENSE.

(Estos valores no han sido aprobados o desaprobados por la Securities and Exchange
Commission, ni han sido aprobado la Comision, lo adecuado o exacto de éste

Prospecto. Cualquier interpretacién contraria es un delito).

Esto es con el fin de dejar claro que la SEC no es responsable de evaluar los méritos
del titulo-valor que se esta registrando. En la practica, de cualquier forma, el staff de la
SEC investigarda mucho mas intensamente un titulo-valor especulativo que uno no

especulativo. Si el documento de registro contiene deficiencias significativas, el staff
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puede pedir que el documento sea corregido o rehusarse a permitir que el documento
se haga efectivo.

Adn y cuando es responsabilidad del emisor asegurarse de que esta revelando la
informacion financiera en forma total y justa en el documento de registro, el staff de la
SEC trata de determinar si efectivamente se estan revelando adecuadamente todos los
hechos de importancia con respecte a la emisidn de valores, a su emisor y que no se
ha omitido informacion financiera de importancia. La SEC trata de evitar que se
realicen practicas fraudulentas en la oferta y venta de titulos-valor, pero no da garantia
al inversionista contra las pérdidas,

La SEC requerird que se corrija el documento de registro, si no son revelados
adecuadamente todos los hechos de importancia con respecto a la emisién, o bien, si
se omite cualquier informacién importante. (En el capitulo 4 se comenta el proceso de
revisién de la SEC).

Si al corregir el documento no se eliminan las deficiencias, la SEC podra ejercer su
poder para dar la "orden de rechazo”, para evitar que se haga efectivo el documento
deficiente y se vendan los valores sin que las deficiencias sean corregidas. En algunas
ocasiones sucede que la orden de rechazo se emite cuando el documento de registro
ya se hizo efectivo e inclusive se emite cuando ya se han vendido las acciones. En

este caso, la orden evita que el emisor o el colocador realicen ventas posteriores del
valor.

El staff de la SEC proporciona consejo y asistencia informal a los registrantes,
posibles emisores, abogados y otros. También emite cartas interpretativas sobre
cualquier regulaciéon o norma contable. Estas cartas tratan generalmente de asuntos
legales; aunque también pueden tratar sobre los requerimientos de informacién para la

presentacién de las formas, como por ejemplo, estados financieros y sobre ia
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independencia de los auditores. Estas cartas las escriben miembros del staff en

respuesta a las preguntas efectuadas por los posibles emisores de titulos-valor.

Toda la informacion en los documentos de registro y en los reportes que se presentan
ante la SEC, esta disponible para que el piblico en general pueda consultarla y
analizarla, excepto la informacion contenida en aquellos documentos por los que la
SEC haya garantizado proporcionar trato confidencial. LLa SEC cuenta en sus oficinas
principales, en Washington, D.C, con una area donde se encuentran todos estos

documentos y reportes para que cualquier persona pueda consultarios.
2.4.2 Autoridad de la SEC en la practica contable.

La SEC tiene |la autoridad para reguiar y determinar la forma, contenido y el proceso de
compilacién de los estados financieros y otros reportes de las registrantes. Esta
autoridad ha tevado a que exista una interaccion cercana y continua entre |a SEC y la
profesion contable, La SEC ha desempefado un papel muy importante para el
desarrollo de principios y practicas de contabilidad financiera asi como normas y

procedimientos de auditoria, junto con los cuerpos legislativos correspondientes.

a) La SEC y ias Normas de Auditoria

Como regla general, la SEC no establece las normmas y procedimientos que deben
seguir los auditores independientes en su revision a los estados financieros, sin
embargo ejerce influencia considerable y puede, ampliandc su auteridad, establecer
pasos detallados a ser seguidos por los auditores para certificar los estados financieros
gue ante ella se presentan.

La SEC ha identificado problemas que han motivado a que la profesion contable tome
las medidas necesarias para corregir deficiencias, desarrollando normas y

procedimientos de auditoria adicionales.
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La SEC, en vista de la accién responsable de la profesion contable, decidié permitirle
a la profesién que desarrollara normas y procedimientos de auditoria, sujetos a la
aprobacién de la SEC y ha confiado en alla para el establecimiento de los mismos. Ha
quedado generalmente satisfecha en el desarrollo de Ios estandares de auditoria por
parte de la profesion contable, aungue en algunos casos ha criticado la no
adecuacionde précticas de auditoria, muchas de las cuales han sido tema de boletines
denbminados, Publicaciones de la SEC de Exigencia Contable y de Auditoria (AAERS),

Es asi como la SEC influye en el surgimiento o modificacidn de normas de auditoria.
b) La influencia de la SEC en la creacion de Principios de Contabilidad

La postura oficial de la SEC ha sido permitirle a la profesién contable que emita
principios de contabilidad generalmente aceptados. Para que la SEC acepte unos
estados financieros deben estar preparados de conformidad con principios de
contabilidad que tengan un “"soporte substancial de autoridad ". Si los principios
utilizados en la elaboracién de algunos estados financieros no cuentan con dicho
soporte, se presumen de entrada falsos o imprecisos, independientemente de
cualquier revelacién. Sila SEC no esta de acuerdo con la informacién presentada por
la empresa que se registra, y los principios de contabilidad utilizados en la elaboracion
de sus estados financieros cuentan con soporte substancial de autoridad, la SEC podra
aceptar que, en vez de corregir los estados financieros, se presenten las notas
relativas que sean necesarias, es decir, la SEC se reserva explicitamente el derecho a
estar o no de acuerdo con una empresa que se registra, atin y cuando la informacién
que presenta cumpla con principios de contabilidad generaimente aceptados.
Ademas la SEC se reserva el derecho de determinar cuales principios tienen soporte
substancial de autoridad.

La SEC cuenta con la autoridad necesaria que le permite emitir los principios de
contabilidad que deben seguirse en la elaboracién de los estados financieros
presentados bajo las Leyes de 1933 y 1834,
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la Ley de 1933 y la de 1934, otorgan a la SEC autoridad para crear, modificar o
rescindir las reglas y regutaciones que sean necesarias para flevar a cabo las
disposiciones de cada ley y tiene también autoridad para ordenar la forma en que debe
ser presentada la informacién requerida por cada ley, asi como los conceptos o
detalles que se deben presentar en los estados financieros. Tiene la autoridad para
ordenar los métodos que se deben seguir en la agrupacion de cuentas, en la
preparacion de reportes, en la valuacion de los activos y pasives, en la determinacion
de la depreciacion , en la distribucidon entre ingreso recurrente y no recurrents, en la
distincidn entre ingreso financiero e ingreso operativo y en la preparacion de estados
financieros consolidados y/o individuales de cualquier entidad controladora o las
controladas por el emisor 0 aquellas bajo control comin con el emisor (cuando SEC
lo considere necesario).

Si alguna compania esté obligada a preparar sus reportes de conformidad con ciertos
métodos contables, ordenados por alguna ley o regulacion federal, las reglas de la
SEC con respecto a los reportes de dicha compariia no deben ser inconsistentes con
ios requerimientos impuestos por la ley o regulacion federal en lo que respecta al
mismao asunto.

La SEC, atraves de la Regulacidn S-X, especifica la informacié_n detallada que deben
contener los estados financieros estableciendo las reglas sobre 1a forma y contenido
de los mismos, asi como los requerimientos para la mayoria de los estados
financieros que deben presentarse bajo las distintas leyes, La SEC también especifica
los libros y registros contables asi coma otra informacion con la que deben contar los
corredores de bolsa, los agentes colocadores y los asesores de inversién que estén
registrados bajo la Ley de Asesores de Inversion de 1940,

Peribdicamente, el staff de la SEC ha considerado necesario sugerir publicaciones
gue deberian ser emitidas por la Comision de Normas de Contabilidad Financiera de

los E.U.A. (FASB). Algunas de estas sugerencias han tomado forma de Publicaciones
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de Informes Financieros de la SEC (FRR) o de Boletines de Contabilidad del Staff de la
SEC (SAB), donde se resalta el problema y se requiere la revelacion de informacion
adicional, o bien, se define el procedimienio contable que debe seguirse, mientras
FASB emite una resclucién.

2.5 Fuente de los requerimientos técnicos de la SEC

Es recomendable identificar las fuentes de las reglas, regulaciones, interpretaciones
y practicas de SEC que son importantes para los contadores publicos en refacién con
la preparacion y revision de los reportes o estados financieros a SEC. Las principales
reglas, regulaciones, requerimientos y guias aplicables a la forma y contenido de la
mayoria de los estados financieros asi como de ofra informacion financiera que se

debe incluir en los documentos presentados ante la SEC estan contenidos en:

- Instrucciones de !a forma que sera presentada (F-1, etc. Ver Capitulo 4)
- Regulacion  S-X.

- Publicaciones de informes Financieros de la SEC (FRRs)

- Publicaciones de la SEC de Exigencia Contable y de Auditoria (AAERS)
- Boletines de Contabilidad del Staff de la SEC (SABs)

- Regulacion S-K

- Guias de Industria bajo las Leyes de 1933 y 1934

- Regulacién S-B

Regulacion S-X

La Regulacion S-X es la principal regulacidn contable de la SEC. Fue establecida
originaimente en 1940 y desde entonces ha sido modificada muchas veces. Ahora
contiene practicamente todos los requerimientos para los estados financieros, las
notas que deben incluirse en los documentos de registro que se presentan ante la

SEC, bajo las diferentes Leyes. La Regulacion S-X especifica las entidades
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individuales por las que deben incluirse estados financieros, las fechas y periodos por
los que deben presentarse estos estados, asi como la informacién que deben contener
en el documento de registro de una entidad consolidada. A pesar de que las
revelaciones y presentaciones basicas son principalmente fas mismas que requieren
los principios de contabilidad generalmente aceptados en E.U.A. (US-GAAP), puede
ser necesario presentar conceptos adicionales en el cuerpo de los estados financieros,
revelaciones adicionales en las notas que les son relativas, cédulas compiementarias y

otra informacion, con el fin de cumplir con los requerimientos de la regulacién S-X.

La regulacidon S-X establece la forma, contenido y requerimientos de los estados
financieros, incluyendo las cédulas de ios estados financieros, que se deben presentar
ante la SEC bajo las distintas Leyes. Esta regulacion contiene instrucciones uniformes
para los estados financieros que se deben incluir en la mayoria de los documentos
presentados ante la SEC, asi como las entidades (personas), fechas, periodos por los
que deben ser preparados dichos estados.

La regulacion S-X consiste en un numero de secciones lamadas "articulos”, y cada

una contiena ciertas reglas. Estos articulos y su contenido se resumen a continuacion:

Articulo 1.- Aplicacion de la Regulacién §-X.
Especifica los documentos de registro y los reportes a los que le es aplicable la

Regulacién §-X y define la terminologia utilizada en la Regulacién.
Articulo 2.- Cualidades y Reportes de los Auditores.
Contiene los requisitos relativos a las caracteristicas de los auditores ( independientes)

y al contenido de sus reportes.

Articulo 3.- Instrucciones generales relativas a los estados financieros.

Establecs las instrucciones para:
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a) La naturaleza de los estados financieros requeridos y las entidades, fechas
y periodos que deben cubrir.

b) La antigliedad de los estados financieros intermedios que se requieren para

ser incluidos en los documentos de registro y en el estado tipo'proxy.

Articulo 3A.- Estados financieros consclidados y combinados.

Este articule contiene los requisitos de presentacién de los estados financieros
consolidados y combinados.

Articulo 4.- Reglas de aplicacion general.
Contiene las reglas relativas a la forma, orden y terminologia y algunas notas que

deben ser incluidas como parte de los estados financieros.

Articulo 5.- Compaiiias comerciales e industriales.
Establece la informacién que debe ser incluida en las lineas del balance general y del

estado de resultados para las compafiias comerciales e industriales. También
espacifica las cédulas que se deben presentar,

Articulo 6.- Compariias de inversion registradas.
Especifica la informacion que debe ser incluida en los estados financieros de este tipo

de compaiiias, las reglas especiales de aplicacién general para las mismas, asi como
la definicién de ciertos términos.

Articulo 6A.- Plan de compra de acciones para empleados y planes similares.
Establece regias especiales aplicables a los estados financieros que incluyen plan de
compra de acciones para empleados, ganancias y planes similares, asi como , las
cédulas que deben ser preparadas.
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Articulo 7.- Compariias aseguradoras.
Este articulo es aplicable a los estados financieros de las compariias aseguradoras y
estabiece los requerimientos generales de los estados financieros de las mismas asi

como las cédulas que deben ser presentadas.

Articulo 9.- Compafiias tenedoras de bancos.
Este articulo establece los requerimientos generales aplicables a los estados
financieros consolidados de las compariias tenedoras de bancos y a los estados

financieros de cualquier banco que sea incluido en los registros de la SEC.

Articulo 10.- Estados financieros a fechas intermedias.
Espacifica la forma y el contenido de los estados financieros a fachas intermedias asi

coemo los periodos por los que dichos estados financieros deben ser presentados en la
forma 10 Q.

Articulo 11.- Informacidn financiera proforma.
Establece Ia forma y el contenido de las revelaciones proforma y cuando es requerida
dicha informacién. También proporciona una guia para la presentacién de prondsticos

financieros que deben ser proporcionados en lugar de las revelaciones proforma

Articulo 12.- Forma y contenido de las cédulas. .

Establece la forma y contenido de las cédulas requeridas de conformidad con las
reglas aplicables.

La regulacién S-X es considerada como estandar minimo.

Publicaciones de informes financieros de ta SEC (FRRs)
Los FRRs fueron disefadas para comunicar la postura de ta SEC en cuanto a
principios y practicas de contabilidad y auditoria. Se utilizan para adoptar, modificar o

interpretar reglas y regulaciones relativas a asuntos contables o de auditoria o a
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revelaciones de los estados financieros. £ muy importante que los contadores
publicos estén familiarizados con las FRRs, ya que las politicas que se establecen en
astas publicaciones se deben seguir por todas las empresas que se registran ante la
SEC. El texto completo de la FRR contiene guias adicionales, interpretaciones,
ejemplos e informacion adicional que puede ser Util en la implementacidn de las reglas,
regulaciones e instrucciones a las formas que se presentan ante la SEC y deberian ser
consultadas para lograr un entendimiento mas completo de la intencion de
requerimientos particulares .

Publicaciones de la SEC de Exigencia Contable v de Auditoria (AAERS)

Las AAERs estan disefiadas para comunicar las acciones coercitivas que la SEC
puede inponer a los auditores. Muchas de ellas discuten lo que la SEC ha concluido
que son violaciones de las normas de auditoria generalmente acepladas o

inconformidades con los principios de contabilidad generalmente aceptados.

Boletines de Contabilidad del Staff de la SEC (SABs)

Hasta 1976, la SEC no contaba con algun método efectivo para comunicarle al piblico
{as interpretaciones informales sobre temas contables y posturas tomadas por su staff,
al enfrentarse a un problema nuevo © poco comun en algun documento de registro en
particular. Los SABs pretenden también ser "medios por los cuales las interpretaciones
y practicas nuevas o revisadas puedan ser rapida y facimente comunicadas a los
registrantes y sus asesores ". Los SABs son interpretaciones y practicas seguidas por
la Division de Finanzas sobre los requerimientos de revelacion de informacion,
contenidos en las leyes federales de valores asi como la aplicacién de las mismas.
No son una parte oficial de la Regulacién S-X y, como se menciona al principio de
cada SAB, solamente son reglas o interpretaciones de la SEC. De cualquier forma,
cumplen una funcion muy importante, que es la de proporcionar a la SEC un

mecanismo para notificar al pablico de las practicas e interpretaciones vigentes. Al
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elaborar los estados financieros gue seran incluidos en el documento de registro para
ser presentado ante la SEC, habra que tener muy presente e! contenido de los

SABs, en la medida en que los hechos y circunstancias implicadas en una situacion
particular sean similares a los hechos y circunstancias descritas en el SAB. Inclusive,
la SEC enfatiza en el SAB 27 que los hechos o circunstancias de un SAB particular se
deben considerar como guia también en las situaciones que los evenlos y
transacciones tengan implicaciones contables similares. En la practica, adn y cuando
se consideran interpretaciones informales, la SEC generaimente no pemite que un
documento de registro se haga efectivo si considera que el tratamiento contable de un
conjunto particular de circunstancias estan en conflicto con una interpretacion o
postura expresada en un SAB. El SAB 64 establece que "las empresas que se
registran y los auditores independientes deben consultar con el staff de la SEC, si
creen que ciertas circunstancias particulares requieren ser contabilizadas y/o reveladas
de forma diferente de lo que hubiera resultado de la aplicacidn de un SAB, referente a

esas mismas circunstancias".

Regulacién S-K

El objetivo de |la Regulacién S-K es estandarizar los requerimientos de revelacion con
los que deben cumplir los informes y reportes que forman parte del prospecto o de los
documentos de revelacion similares en cada uno de los documentos de registro y de
reporte. La mayoria de los requerimientos de informacién que debe ser revelada en
los documentos a ser presentados ante la SEC, por empresas ubicadas en E.U.A,,
astd contenida en la Regulacion S-K. Los requerimientos para las empresas
extranjeras (no-estadounidenses ) para la presentacion de las Formas F-1,F -2, F - 3,

F-4,y delaforma 20-F, también hacen referencia la Regulacion S-K.

Contenido de la regulacion S-K
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El objetivo de la regulacion S-K, que fue aprobada por la SEC en 1977 y reestructurada
en 1982, es estandarizar los requerimientos de revelacibn de la informacion de
caracter general, de operacién, legal, de mercado, etc. que forma parte de los
documentos presentados ante la SEC, asi como estandarizar los requerimientos de
informacion similar en cada uno de los registros y documentos de reporte. La mayoria
de las instrucciones relativas a los estados financieros, es cubierta por la regulacién
S-K, tales como los requisitos de la Informacion Financiera Selecta, la Discusion y
Andlisis de la Situacidn Financiera y Resultados de Operacion (MD&A), v la
Informacién Financiera Complementaria. '

El contenido de la Regulacion $-K se describe a continuacion:
General

Negocio
- Descripcién del Negocio
- Descripcion de propiedad

- Procedimientos legales

Los requerimientos de la Descripcion del Negocio en la Regulacion S-K, incluyen la
informacion que debe ser proporcionada con respecto a los segmentos de industria,
operaciones extranjeras, ventas de exportacién y principales clientes. Estos
requerimientos de revelacion son similares a aquellos que establece la Declaracion de
la Comision de Normas de Contabilidad Financiera No. 14 (FASB stantement), pero

también atiende a ia revelacién de informacién adicional.
Los requerimientos de Descripcion de Propiedad requieren un breve estado relativo a

la localizacién y caracter general de las principales planias, minas y otras

propiedades fisicas de la empresa que se registra y de sus subsidiarias que son
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importantes en el desarrollo de sus operaciones y una identificacion de los distintos

segmentos con los que cuenta la empresa que se registra.

Generalmente, las empresas que se registran no consultan al auditor independiente ni
lo involucran de alguna manera en la preparacién de la informacion requerida de la

descripcion de Propiedad, pues principalmente es elaborada por los administradores y
abogados de la empresa.

La informacion que debe ser proporcionada relativa a los Procedimientos Legales es
similar, pero méas extensiva que las revelaciones requeridas de acuerdo con el FASB
statement No. 5. El auditor independients debe leer la discusidn textual para
asegurarse de que las conclusiones sobre el impacto de tales asuntos en los estados
financieros como fueron reveladas en las notas, son consistentes con las revelaciones
efectuadas en éste. Se debe dar consideracion particular a los asuntos discutidos en
el texto y no revelados en las notas a los estados financieros referentes a (1) su
impacto potencial en los estados financieros y (2} si la revelacion as necesaria en

dichos estados financieros ¢ en este documento.

Cuando el texto describe contingencias que también requieren ser reveladas en los
estados financieros, esta informacién debe ser incorporada por medio de referencias

en las notas a los estados financieros.

Valores de la empresa
- Precio de mercado y dividendos en el capital social y asuntos relacionados con
los accionistas

- Descripcion de los valores de la empresa

Aqui se establecen los requerimientos de revelacion relativos al capital de la empresa y
asuntos relacionados. Las revelaciones requeridas incluyen los mercados de valores

en que el capital de la empresa es intercambiado, el precio mas alto y el mas bajo

43




Capitulo 2

para cada trimesire de los dos dlitimos afios y cualquier periodo intermedic
subsecuente por el que se incluyan estados financieros, el némero de accionistas a

la Gltima fecha ejecutable y [a informacién con respecto a dividendos.

Se establece también que deben ser revelados todos aquellos asuntos relativos a
restriccionas que afecten la transferencia de la propiedad de los valores de la
empresa, y aquellas disposiciones que puedan tener el efecto de retrasar, diferir o
evitar un cambio en el control de la emisora que sea operativo sdlo con respecto a una

transaccién corporativa extraordinaria (por ejemplo, venta de casi todos los activos o
liguidacién).

Informacion financiera raquerida por la regulacidn S-K.

Informacién financiera selecta.

4

Informacién financiera complementaria

Discusion y analisis de la situacion financiera y resultados de la operacion, por
la gerencia (MD&A).

Cambios de auditores, asi como desacuerdos con los mismos sobre la

revelacion de informacion financiera y contable.

El objeto principal de los requerimientos de !a presentacidon de la informaciéon
Financiera Selecta es proporcionar informaciéon sobre tendencias de la situacion
financiera y los resultados de las operaciones. Los requerimientos establecidos en la
Regulacién S-K representan la informacion minima que debe ser revelada, sin
embargo, la SEC estimula a las empresas que se registran a presentar informacién

adicional que mejore el entendimiento de estas tendencias.

En cuanto a los reguerimientos de la informacidbn Financiera Complementaria se
refieren a datos e informacion financiera trimestral de actividades de produccién o
prestacion de servicios.
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£l MD&A no es cubierto por el reporte del auditor. De todos modos, debe leerlo ¥
puede soficitar cualguier explicacion necesaria sobre asuntos que estén incompletos o
no sean claros. También debe considerar si cualquier informacion ahi contenida es
inconsistente con fa informacién obtenida durante el curso de la auditoria de los

estados financieros.

Los requisitos de revelacién sobre cambios de auditores por desacuerdos con éstos en
revelacién contable y financiera, tienen el propésito de hacer que los inversionistas
estén conscientes de dichos eventos, adn y cuando |a empresa que s8 registra no

haya estado sujeta a reportar conforme a la Ley de 1934 durante ese periodo.

- Cambios en auditores.

. Desacuerdos entre el auditor anterior y la empresa registrante.

. La existencia de ciertos evantos reportables que no lo fueron, anteriores al cambio.

- Consultas sobre ciertos asuntos entre el nuevo auditor y la empresa, antes de la
aceptacion de! contrato.

- El nombre del nuevo auditor.
Administracién y ciertos tenedores de valores

- Directores, funcionarios, fundadores y “personas-control

- Compensacién alos ejecutivos.

- Propiedad de valores de ciertos propietarios y administradores.
- Ciertas operaciones y transacciones con partes relacionadas

- Cumplimiento con la Seccién 16 (a) de la Ley de 1934

Se establecen los requerimientos de revelacion de ja informacion que debe ser
proporcionada con respecto a los directores de la empresa, asi como de sus
principales funcionarios y ciertos empleados importantes. Ademas, las empresas

recién registradas estdn obligadas a revelar cierta informacion con respecto a sus
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- Determinacion del precio de oferta

- Dilusion

- Tenedores que venden sus valores

- Plan de distribucion

- Intereses de ciertos asesores y del consejo

- Revelacién de la postura de la SEC en la indemnizacién de las obligaciones
bajo la Ley de 1933

- Otros gastos de emision y distribucion

- (Colocaciones.

Anexos

La Regulacién $S-K consolida y estandariza los requerimientos de la SEC relativos al
llenado de los anexos. Se debe hacer referencia a la tabla de anexos en el texto de los
requerimientos para un resumen de estos, que deben ser incluidos en la mayoria de
las formas bajo las Leyes de 1933 y 1934. Para facilitar la identificacién y localizacion
de un anexo, es necesario incluir un indice y la primera pagina del documento
presentado debe especificar la ubicacion de este indice.

Miscelaneos

- Porcentaje de ventas de valores no registrados.

- Compensacién a los directores y funcionarios

De acuerdo con la Regulacién S- K, la empresa que se registra debe proporcionar
cierta informacion con respecto a todos los valores vendidos durante los pasados tres
afios que no hayan estado registradas bajo la Ley de 1933. Esta informacion se
requiere para cubrir las ventas de valores readquiridos, asi como nuevas emisiones,
valores emitidos a cambio de propiedades, servicios u otros valores y nuavos valores
resuitantes de la modificacion de los valores actuales. Especifica que las empresas

deben revelar el efecto general de cualquier estatuto, contrato o cualquier otro acuerdo
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bajo el cual se encuentre, cualquier persona - control, director o funcicnario de la
empresa esten asegurados contra las obligaciones en gue puedan incurrir en su
capacidad como tales, Esta informacidon es preparada generalimente por la empresa
que se registra y no por el auditor independiente.

Guias de Industria

En 1968 la SEC publicé la primera de una serie de Guias para describir las politicas
y practicas seguidas por la Division de Finanzas Corporativas para la aplicacion de
ia Ley de 1933. En 1974 se inicié una serie separada de Guias al amparo de la Ley
de 1934. Estas Guias no sonreglas de la SEC y no constituyen un soporte para la
aprobacion oficial de la SEC, sin embargo, la intencion es que sirvan de ayuda a las
registrantes en la elaboracidn de los documentos de registro o de los reportes
periddicos.

Estas guias tienen el propdsito de delimitar politicas seguidas por la Division de
Finanzas Corporativas de la SEC en la administracion de las Leyes de 1933 y 1934.
No son reglas de la SEC y no requieren aprobacion oficial de fa misma, pretenden
ayudar a las empresas en la preparacion de su estado de registro y los reportes
periédicos.

Regulacién S-B

En agosto de 1992, la SEC adopto un sistema integral de registro, reporte y calificacion
para los negocios pequefios al ampard de la Ley de 1933, defa Ley de 1534 y de la
Ley de Emisién de Bonos de Fideicomiso de 1939. Este sistema esta disefiado para
facilitar el crecimiento de capital de los pequefios negocios emisores y reducir los
costos en que deban incurrir para adecuarse a las leyes federales de valores. Los

requerimientos de revelacion contenidos en la Regulacion S-B, son generalmente
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paralelos a los contenidos la Regulacion $ - K, pero estan simplificados en varios

aspectos. El contenido de ia Regulacion S-B se detalla a continuacion

La Regulacion S-B es la fuente de los requerimientos para las presentaciones de
aquellos " pequefios negocios emisores ", bajo la Ley de 1933 y la Ley de 1934. La
SEC adoptd un sistema integrado de registro, reporte y catificacién para los pequefios
negocios emisores, que consiste en formas especializadas que hacen referencia a
requerimientos de revelacién ubicados en la Regulacién $-B. Los requerimientos de
revelacién . son generalmente paralelos a aguellos de la regulacion S-K, pero
simplificados en varios aspectos, con sl propésito de facilitar el crecimiento de capital
para pequeios negocios y reducir asi los costos al cumplir con las leyes federales de
valores. La Regulacidon S-B, que fue adoptada en 1992, establece: (1) la aplicacién
de la Regulacion, (2), definiciones de los términos utilizados, (3} lineamientos para la
preparacion del documento de revelacién, (4) la politica de la SEC para proyecciones,
y (5) la politica de la SEC de clasificacidn de valores.

Un pequeiio negocio emisor es definido como una entidad en E.U.A. o en Canada con
ingresos menores a USD $§ 25 millones y cuya flotacién pubtica (el valor agregado en
el mercado de capitales, de capital con derecho a voto en poder de compaifiias no
afiliadas a éstas) es menor que USD $ 25 millones. Si el pequefo negocio emisor es
subsidiaria en la parte mayoritaria de otra compafiia, su filial debe cumpiir también con
la definicién de pequefio negocio emisor.

2.6 Legislaciones en la practicade la SEC

Ya que la SEC funciona con la autoridad de la ley, deben tenerse presentes las leyes

que constituyen la base legal sobre la que opera.
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El esquema legal de la SEC es importante para el auditor y para el ejecutivo de
negocios, ya que ambos desempefian un papel vital ante la SEC, tanto estatutario
como al amparé de algunas de las leyes. Cada emisién de titulos-valor esta soportada
por reportes financieros extensos, de los cuales la gran mayoria son certificados por
contadores publicos. Otro factor que afecta a los contadores y a otros en el negocio,
es la frecuencia de cambios de los requerimiento de reporte a SEC asi como la
tradicional expansion de los mismos. Los contadores y administradores deben estar
al pendiente de los cambios y necesitan tener un conocimiento de las leyes basicas
que gobiernan la SEC.

El propésito de SEC es proporcionar a los inversionistas informacion en la que se
haga una revelacion completa y justa. Las diversas leyes y regulaciones proporcionan
ala SEC la autoridad de regular dreas de conflicto en la economia, en ei beneficio de
ios consumidores en general. El mercado de valores en E.U.A. esta sujeto a un gran

control estatutario, mas que en cualquier ofro pais.

2.6.1 Leyes primarias

La SEC aplica dos leyes primarias, la Ley de Valores de 1933 (Ley de 1933) y la Ley
Reguladora de las Boisas de Valores de 1933 (Ley de 1934). Ambas leyes han sido
revisadas y corregidas por medio de "adecuacionss”, y se han hecho muchos énfasis
en la revelacién de informacion financiera y en general de los negocios para la toma
de decisiones de los inversionistas. Las actividades contables relativas a SEC son
controladas, en su mayor parte, por estas dos leyes y por la formas y reveiaciones gue
ellas requieren,

Ley de Valores de 1933

La Ley de 1933 es la ley basica. Fue la primera de una serie de leyes designadas a
proteger a los inversionistas de la falsificacion, fa manipulacion y ofras practicas
fraudulentas que existian antes del crash del mercado de valores en 1929. El propésito

de la Ley de 1933 es regular la oferta inicial y la venta actual de valores por medio del
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sistema de comeo {comercio interestatal ). No le concieme el intercambio de valores

después de su distribucion iniciat.

Objetivos de la Ley de 1933.

La Ley de 1933 tiene dos objetivos basicos:

- Exigir que le sea proporcionada a los inversionistas aqueila informacién de
importancia considerable concemniente a los titulos-valor ofrecidos para la venta
publica; y

- Evitar la falsificacién y cualquier otro fraude en la venta de titulos-valor.

El primer objetivo es con el fin de asegurar que los inversionistas tengan disponible
informacion en la que se esté haciendo una revelacion completa y justa sobre la
empresa que se estd registrando. Este objetivo se lleva a cabo mediante el
requerimiento de que cualquier empresa que ofrezca titulos-valor para la venta publica,
salvo aquellas especificamente exceptuadas, debe presentar ante la SEC un
documento de registro y proporcionar a los inversionistas potenciales un prospecto que
contenga |a mayoria de la informacion que le fue presentada a la SEC. La Ley asume
que con la informacién proporcionada, el inversionista podra hacer una eleccién entre

diversas alternativas de inversion.

Con respecto al segundo objetivo, la Ley indica las condiciones especificas pertinentes
sobre si los valores deben o no ser registrados en SEC.

La tey de 1933 no prohibe que ingresen al mercado valores especulativos. Tampoco

constituye una garantia contra pérdidas, pues el inversionista es quien debe juzgar el

valor de la inversion y no la SEC. Sin embargo, las revelaciones requeridas, brindan
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al inversionista la oportunidad de examinar mas cuidadosamente las posibilidades de
inversion.

La SEC dsterminara si el documento de registro y el prospecto son deficientes. Sin

embargo, el registro por si mismo no garantiza la exactitud del documento de registro o
del prospecto.

Para promover el cumplimiento del segundo objetivo de esta ley y motivar a el emisor a
proporcionar informacion completa, precisa y honesta, se imponen penas severas a

aquel que proporcione informacion falsa.

La Ley de 1933 también proporciona al inversionista el derecho de recuperar las
pérdidas en que incurra como consecuencia de documentos de registro o prospectos
falsos. Se establece que cualquiera que esté relacionado con el documento de
registro o con el prospecto, incluyendo a los auditores, pueden ser responsables por
la precision de los documentos.

Efecto de la Ley de 1933 en los informes de los auditores.

Entre la infermacion mas importante contenida en el documento de registro y en el
prospecto, se encuentran los estados financieros y cédulas soporte, mismos que
deben ser certificados por un contador piblico independiente (auditor independiente ).
La certificacion debe ser un documento con firma autégrafa, acompafiando el
documento de registro. La preparacién y revision de estos reportes financieros en la
manera requerida, es un trabajo muy tedioso pero también muy importante y es el

principal trabajo que realizan los contadores al amparo de la Ley de 1933.

Aunque no es uno de los requerimientos de |la Ley de 1933, incidentalmente es
necesario que el auditor independiente emita una carta de conformidad sobre alguna

informacidn no auditada. El colocador de una emision tiene la obligacion de ejercer la
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debida diligencia para verificar la exactitud del documento de registro por si mismo,
asi como cualquier informacién a fechas intermedias que no haya sido auditada y que
se incluya para actualizar los estados financieros dictaminados. La carta de
conformidad de los auditores y de la compafiia al colocador y ai consejo iegal, da
seguridad negativa en los estados financieros no auditados del emisor, es decir que el
auditor no ha encontrado evidencia de que los estados financieros a fechas
intermedias, sean falsos ¢ ambiguos. El auditor no leva a cabo una auditoria de los
estados financieros a fechas intermedias, pero si una revisién limitada a los mismos y a
la informacion soporte. La carta de conformidad no es un requisito de la Ley de 1933
y no se presenta ante la SEC, pero generalmente la solicita el colocador como
evidencia de que se ha ejercido la debida diligencia concermniente a la confiabilidad del

prospecto. ( En el Capitulo 5 se explica con mas detalle 1a carta de conformidad).

El auditor también lleva a cabo una funcién importante en proporcionar ayuda para
preparar, revisar y presentar los estados financieros y las céduias soporte requeridas
en el documento de registro.

Ley Reguladora de las Bolsas de Valores de 1934,

Poco después de haber aprobado la Ley de 1933, el Congresc Norteamericano
reguld el intercambio de valores en los mercados secundarios a través de corredores
de bolsa, para eliminar algunos abusos en el comercio de valores después de la
distribucion inicial. E! Congreso también detectd la necesidad de una arganizaciéon
autorizada especificamente para llevar a cabo las funciones descritas en tas leyes que
estaba promulgando. Asi, la SEC se creé con la aprobacién de la Ley Reguladora de
las Bolsas de Valores de 1934. En general, esta ley establece ia autoridad para regular
satisfactoriamente el intercambio de valores en los mercados nacionales de E.U.A. lo

cual recae enla SEC.
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Reqistro de Emiscres de Valores

La Ley de 1934 establece que las compafiias que guieren comercializar sus valores en
cualesquiera de los mercados de valores de E.U.A., deben presentar un documento de
registro similar al que se requiere segin la Ley de 1933, pero no tan extenso. Hay que
entender que las Leyes de 1933 y 1934 son independientes una de la otra, y el registro
al amparo de una de ellas no debe enfrentar los mismos requerimientos que la otra.
Por ejemplo, bajo la ey de 1934, no requiere que se proporcione el prospecto de
registro inicial, pues el comercio en los mercados secundarios esta abierto a toda la

gente y las compafiias no pueden determinar quién estard interesado en sus

titulos-valor,

Adicionalmente al registro de los valores en circulacién y las revelaciones involucradas
en este proceso, la Ley de 1934 requiere que se presente ante la SEC informacién
actualizada, mediante reportes periédicos . Toda esta informacién es publica y esta
disponible en las oficinas de la SEC, en los bancos inversionistas y en los mercados
de valores. Al igual como en la Ley de 1933, el registro y reporte continuo no
garantizan en su totalidad la veracidad de los titulos-valor.

Ley de 1934, autoridad delegada a_SEC.

La Ley de 1934 da a la SEC el poder de coaccidén. La SEC puede alterar o
complementar las reglas de operacion de las bolsas de valores para los intercambios
si dichas reglas no cumplen con los requerimientos establecidos por la SEC.
Asimismo, puede suspender el comercio de algin titulo-valor por hasta 10 dias y
suspender las actividades de cualquier mercado de valores estadounidense hasta por
90 dias.
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Efecto de la_Ley de 1934 en el trabajo de auditoria

Los auditores también pueden ser censurados y su trabajo estd sujeto a aprobacion
por la SEC. Estan involucrados en la preparacién y revision de la mayor parte de los
reportes y estados financieros requeridos por la Ley de 1934, Los estados
financieros que se presentan en el reporte anual a los accionistas y en las formas 20-F
y 10-K deben ser auditados. Adicionalmente, los auditores proporcionan ayuda para
la preparacion de los reportes trimestrales y otros reportes periédicos, que son el
resultado de muchas horas de trabajo tanto del equipo de contabilidad de la empresa

registrada como de sus auditores.

La SEC requiere reportes periddicos especificos de los corredores de bolsa y agentes
colocadores registrados, en consecuencia necesita también que sus libros sean
cuidadosamente auditados, para lo cual el auditor independiente debe preparar y
opinar sobre reportes financieros extensos. Los contadores deben estar preparados
para dar ayuda experla a los corredores de bolsa y agentes colocadores para
asegurar que estos cumplan con el estricto sistema de registro y reporte financiero
requerido por la SEC.

Adicionalmente a la auditoria de los fibros de los corredores de boisa y agentes
colocadores, otra area importanie concemiente a los auditores es aquella de los
documentos proxy, que deben ser acompafiados y soportados por estados financieros
auditados.

Finalmente, la adecuacion de 1977 a la Ley de 1934 tiene un importante impacto en ia
actuacion de los auditores. La seccion comregida de {a Ley de practicas corruptas
extranjeras, (Foreing Corrupt Paractices Act) de la Ley de 1934, requiere que
aquellas companias bajo la jurisdiccidn de la SEC mantengan en forma adecuada y

apropiada los libros, registros y cuentas, asi como un sistema suficiente de control
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interno. El papel de los auditores en este aspecto no ha sido totalmente definido, pero

sus responsabilidades se han incrementado.

2.6.2 Leyes Secundarias.

Ademas de las Leyes primarias, (Ley de Valores de 1933 y la Ley Reguladora de las
Bolsas de Valores de 1934 ) hay leyes secundarias que le son relativas a la SEC y
que son importantes para los negocios y para el publico en general. Entre estas leyes
se encuentran:

Public Utility Holding Company Act of 1935;

Ley de Emisién de Bonos de Fideicomiso de 1939,
1 ey de Sociedades de Inversion de 1940;

Ley de Asesores de Inversion de 1940;

1

Ley de Proteccion al Inversicnista en Valores de 1970,

Ley de practicas corruptas exiranjeras de 1977, y
Insider Trading Sanctions Act of 1984,

Todas estas leyes son de naturaleza especializada.
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CAPITULO 3

Diferentes opciones para empresas mexicanas que intentan ingresar a los

mercados de valores de E.U.A.

3.1 Opciones para ingresar a los mercados de valores de E.U.A.

Existen dos alternativas bésicas para las compaiias mexicanas que intentan ingresar

a los mercados de valores de E.U.A:

- Mediante una colocacién privada, no registrada, de sus titulos-valor; y,

- Mediante una oferta pablica de titulos-valor, registrada ante la SEC.

Cualquier opcion esté disponible tanto para acciones como para titulos de deuda
(obligaciones).

Las compafifas incrementan sus fondos para financiar sus actividades de inversién
vendiendo o emitiendo titulos-valor, que pueden ser clasificados basicamente en dos
grandes grupos: deuda y capital, también llamados obligaciones y acciones,
respectivamente. Las personas que poseen las acciones se llaman accionistas y las

que poseen las obligaciones se [laman obligacionistas.

La diferencia basica entre el accionista y el obligacionista es que el primero es un
socio y el segundo es un acreedor, éste tiene derecho a un interés por su crédito, que
habra de pagarsele haya o no haya utilidades; por el contrario, el accionista cobrara su

dividendo s6lo en la medida en que lo permitan las utilidades sociales.

En caso de que deba liquidarse la sociedad, por disolucion o quiebra, a los

obligacionistas y a los deméas acreedores se les deber& pagar con el patrimonio de la
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sociedad, mismo que no se puede distribuir entre los accionistas sino hasta haber
cubierto integramente todas las deudas de la sociedad.

Como regla general, el accionista tiene derecho a intervenir en las decisiones con
respecto a la gestidn de la compariia, mientras que el obligacionista no, sin embargo,
en ocasiones esta diferencia no es tan marcada debido a la existencia de clases
especiales de obligaciones y accicnes, como por ejemplo, las obligaciones con
participacion de utilidades, que ademas de un interés fijo, confieren el derecho a una
parte de las utilidades. Otro ejemplo son las acciones de voto limitado, que confieren
una renta fija a sus tenedores, pero el derecho de intervenir en la marcha de los
negocios de la compafiia que tienen los accionistas queda casi tan restringido como
para los obligacionistas.

Existe una tercera alternativa para las compafiias mexicanas que buscan ingresar al
mercado de valores llamado Nivel 1 de ADRs donde la compafia puede obtener que
sus titulos-valor sean comercializados en los mercados de hojas rosa, es decir fuera
de la bolsa (over-the-counter u OTC por sus siglas en inglés}), en un mercado
reconocido para valores no registrados en bolsa, que en E.UA. funciona por
separado.

Brevemente explicaremos en qué consisten estas alternativas.

3.1.1. Colocaciones privadas y ofertas bajo la Regla 144A

a) Colocaciones privadas

Las colocaciones privadas han existido desde hace muchos afios, de hecho, la Gnica

alternativa a la oferta publica es la oferta privada, que ademds es el unico camino

actualmente para la emisién de titulos-valor sin tener que registrarios en la SEC.

59



b

Capitulo 3

Las ofertas privadas bajo las leyes estadounidenses, anteriormente resultaban poco
atractivas para las compafiias emisoras, al grado de que cada vez mas empresas no
estadounidenses buscaban alternativas en otros paises, en virtud de que las ofertas
privadas resultaban igual de caras que una oferta publica, sin considerar el exceso de

papeleo en que se incurria por este tipo de transacciones para Hevar a cabo la
colocacién.

Los costos de emision resultaban muy caros, asi como ciertas condiciones en la oferta,
como es el caso de altos dividendos a decretar y menor precio para el capital, En
consecuencia, los resultados de la oferta privada resultaban insatisfactorios para las

emisoras.

Ante este tipo de situaciones, se hicieron modificaciones importantes a las leyes de
valores estadounidenses, exceptuando de! registro en la SEC a las emisoras que
hicieran ofertas privadas, asimismo, se disminuyeron los costos de emision y las
condiciones de mercado cambiaron en cuanto a ya no requerir decretos de

dividendos altos, por lo que el valor del capital en dichas etnisiones elevd sus precios.

b} Ofertas bajo la Regla 144A

Tuvo que transcurrir mucho tiempo para que la SEC respondiera en funcion del alto
costo de registro y las limitaciones de una colocacion privada tradicional, aun
conocidas por afos estas fimitaciones, fue hasta 1990 que la SEC actu6 y emitid la
Regla 144A de la Ley del Metcado de Valores.

La Regla 144A es una innovacion que fue disefiada para hacer de la colocacion
privada de titulos-valor una alternativa més atractiva, facilitando la comercializacion de
los titulos-valor por un periodo restringido de dos afios. Asi , la intencién de esta regia
es proporcionar un mercado de reventa mas liquido y eficiente para titulos-valor no
registrados.

60




Capitulo 3

En una oferta segln la Regla 144A, la compaiiia emiscra coloca sus titulos-valor con

uno ¢ mas agentes de valores (dealers) quienes luego los venden a los compradores
institucionales calificados.

Es mas facil entender la Regla 144A como una oferta semipUblica o semiprivada, que
esta exenta del registro ante la SEC, porque ésta establece que para una oferta 144A
no se necesita una distribucion entre el publico inversionista, por lo que no es una
oferta poblica. Ain y cuando de conformidad con la Regla 144A los titulos-valor
pueden emitirse a un namero ilimitado de inversionistas, debido a que todos estos
inversionistas son Compradores Calificados ("QIBs"), desde el punto de vista de SEC
esta transaccién no requiere una distribucién, en consecuencia, no es una oferta
publica, por lo tanto es una oferta privada y esta exenta de registro. La clave para
entender [a Regla 144A es que los titulos-valor se deben vender sélo a "QIBs”, que en
general son inversionistas institucionales con mas de USD $100 millones en activos

bajo su administracién, sin contar valores gubernamentales.

El proceso para hacer una c¢olocacién privada incluye la preparacion de un prospecto
de oferta que se parece mucho al prospecto que debe prepararse para una oferta
publica. Contiene informacién sobre la compafiia y los titulos-valor que se emitiran.
Desde el punto de vista de la informacion financiera que debe contener, hay una gran
brecha. Los requisitos en cuanto a esta informacién financiera se negocian
basicamente entre el inversionista y el oferente, en el entendido de que éste

documento no se debe registrar ante la SEC.

Asi, los estados financieros se pueden presentar de conformidad con los principios de
contabilidad generaimente aceptados (PCGA) en el pais de la compafiia emisora, en
este caso los PCGA mexicanos. Sin embargo, esto ha evolucionado a un punto en
que casi invariablemente es necesario incluir una descripcion de las diferencias entre

los PCGA en Meéxico y los principios de contabilidad generalmente aceptados en
E.UA. (USGAAP).
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Sin embargo, no es necesario hacer una conciliacién de principios mexicanos a
principios americanos de la utilidad neta del ejercicio y del capital contable. Ademas, en
este prospecto de oferla casi siempre se incluye un juego de estados financieros
"americanizados" en términos de estilo y presentacién. También hay que incluir una
Discusion y Andlisis de la Condicion Financiera y Resultados de Operacidén (MD&A) al
estilo de SEC, que en muchos casos es practicamente el mismo tipo de presentacién

que la que se hace en un prospecto para una oferta pablica.

En muchos casos definitivamente [a alternativa adecuada es una colocacion privada,
sobretodo para aquellas comparias que no podrian proporcionar toda la informacion
financiera que se requiere para obtener el registro en la SEC en un lapso razonable de
tiempo. A veces este proceso es extremadamente facil, pero aGn asi en ocasiones los
inversionistas requieren demasiado detalle en el aspecto financiero, por lo que al final
del proceso, en téminos de esfuerzo no hay mucha diferencia con los que se hubiera
requerido para oferta publica.

Lo que definitivamente si implica un ahorro es el hecho de no tener que pasar por todo
el proceso de registro y que luego esa informacién financiera tenga que ser revisada
por la SEC.

3.1.2. Oferta Pablica de Capital o Deuda.

Cuando una compafiia mexicana decide ingresar al mercado publico de capitales de

E.U.A., se da lo que se conoce coma Oferta Publica.

Cuando se trata de una nueva emisién de titulos-valor, a la venta original al pablico de
dichos titulos se le conoce como oferta primaria y la compafiia emisora recibe todo el
importe derivado de la venta como capital adicional. El exceso entre este importe y el
valor nominal de las acciones emitidas { o el valor tedrico, en caso de acciones sin

valor nominal) constituye lo que se conoce contablemente como "Prima en colocacion
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de acciones”. Los gastos de registro y colocacion de las acciones deben deducirse de
dicha prima, con lo que se obtiene una "Prima neta en colocacién de acciones” y que
debe formar parte del capital contable de la compariia, dentro del capital contribuido.

En caso de no llevar a cabo la colocacién de las acciones, los gastos incurridos

deberan ser cargados directamente a los resultados del ejercicio en que se efectuaron.

Una oferta secundaria, en un sentido general, es cualquier venta de valores registrados

o no registrados, realizada por el propietario de los mismos y no necesariamente su
emisor.

Antes de que los titulos-valor de la compafila, ya sean de deuda o de capital, sean
comercializados en un mercado de valores, deben ser emitidos al piblico, para lo cual
la compafiia emisora debe satisfacer ciertos requisitos establecidos en la legislacién

federal de EJU.A. y que la SEC se encarga de que se cumpian.

Al proceso por el cual una compariia ofrece al publico inversionista sus titulos-valor se
le conoce como "hacerse publico” (going public), con lo cual la compafila ingresa al
mercado de valores. La primera vez que se ofrecen estos valores se conoce como

Oferta Publica Inicial { IPO, por sus siglas en ingiés).
Este proceso puede resumirse basicamente en los siguientes pasos:

1.- Junta inicial, La administracién de la compafila como primer paso debe

obtener ia aprobacion del consejo de directores para cualquier emision de titulos-valor.

2.- La compafila prepara el documento de registro, generalmente de
conformidad con la Forma F-1, ( esta forma sera explicada en el Capitulo 4) mismo que
contiene una gran cantidad de informacion financiera, como lo es la historia financiera,

un analisis de los riesgos relativos a la empresa emisora, a su pais de origen y a sus
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titulos-valor, una descripcion del negocio, financiamiento propuesto, planes para futuro,
etc.

3.- Pericdo de espera, que va desde el momento en que se registra el
documento hasta el dia en que dicho documento se declara efectivo por la SEC.
Durante este pericdo se pueden realizar ofertas por escrito o verbales pero no se
pueden vender los titulos-valor. Las ofertas por escrito se realizan mediante un
prospecto preliminar también conocido como "red heming” debide a la nota con letras
gruesas, en tinta roja, que debe aparecer en la portada del documento de oferta. El
documento de registro se vuelve efectivo el 20c. dia después de haber sido
presentado, a menos que la SEC envie antes su carta de comentarios donde sugiera
cambios al mismo. Una vez que, en su caso, se han realizade dichos cambios, se
entrega nuevamente a la SEC el documento corregido y comienza un nuevo periodo
de espera de 20 dias.

4.- El documento de registro no contiene inicialmente el precic de la nueva
emision, en la fecha efectiva del documento de registro se determina el precio y

entonces da lugar el gran esfuerzo de venta.

5.- Durante y después del periodo de espera, se utilizan los “anuncios
lapidales”, explicados en el Capitulo 4 (tombstone advertisements).
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3.1.2.1 Requisitos para cotizar en las diferentes Bolsas de Valores de E.U.A.

Critario NYSE AMEX AMEX/ECM NASDAQ/NMS
Listado original )
Activos totales N/A NA $ 4 millones N/A
Ltilidad Antes de Impuestos: Antes de impuestos N/A Neto $400,000.
$2.5 millones de détares para el $750,000 Antes de impuestos
ditimo afic y $2 millones para ios $750,000

dos aftos anteriores
o

JUn tal de $8.5 millones por ios
Gtimes tres ejercicios en
caonjunto, con un minimo de $4.5
millones para ef Utimo aflo. (

Todos los ejescicios deben
Irncstrar uitidady
Valor neto $18 millones $4 millones de $2.5 millones $4 millones
capital contable

Valor de mercado
agregado a las
acciones gua $18 miltones $3 millones $2.5 millones $3 millones
cotizan
Acciones qué
cotizan retenidas 1.1 millones 500,000 250,000 500,000
Accionistas publicos | 2,000 tenedores de lote (Son los

tenadores de una unidad de

intercambio, generaimante 100 800

aceiones) 300 800
Precio minimo N/A Generalmente $3 $3 55
Nimero de
directoras del
Consejo Externo 2 2 N/A 2

3.1.2.2 Ventajas y desventajas de realizar una Oferta Pablica
Inicial (IPOs) en el mercado de valores de E.U.A..

Una vez que la compafia mexicana decide hacerse publica, es muy costoso y
consume mucho tiempo regresarla a su estado anterior, es decir, "volver a un estatus
no-publico”. Por eso es de suma importancia reconocer las razones por las que se
hizo publica y mantener siempre en mente dichos objetivos durante todo el proceso
de registro, para cumplir con los compromisos adquiridos. Algunas de estas razones
resultan ser evidentes.
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Las ventajas y desventajas descritas a continuacion se refieren basicamente a una
oferta publica inicial de capital, sin embargo muchas son aplicables a las IPOs de
deuda.

VENTAJAS:
-Acceso a capital de largo plazo

Las compadiias que no participan en el mercado de valores pueden verse severamente
restringidas en sus fuentes de capital. Las fuentes de recursos que tienen estas
compafilas para expandir su operacién provienen de {a reinversiéon de sus utilidades

acumuladas, o bien de nuevas aportaciones de sus accionistas.

Otro medic para obtener recursos, es el acudir a instituciones de crédito y soficitar los
fondos que se requieren, pero las condiciones de crédito de estas instituciones
representan una carga financiera muy importante para las compafifas lo cual limita la

obtencion de recursos a través de este medio de financiamiento.

Una compafiia que cotiza en el mercado de valores, por el simple hecho de estar
registrada ante las autoridades que reguian el mercado de valores, proporciona una
gran confianza a los inversionistas y a las instituciones de crédito, en virtud de que la
compafiia emisora previamente ha presentado su informacion financiera a dichas
autoridades, y en el caso de la Bolsa de Valores de Nueva York, la informacion se
presenta ante la Comision de Valores de Estados Unidos, la Securities and Exchange
Commission (SEC), la cual analiza dicha informacion, asegurandose que fue preparada
de acuerdo a principios de contabilidad y reglas especificas de la SEC, en cuanto a la
valuacién y presentacién de la informacién financiera, con el objeto de salvaguardar y
proteger los intereses de los inversionistas. Como se menciona en el Capitulo 2, la
SEC es un organismo que regula y vigila a las compafifas emisoras en la Bolsa de

Valores de Nueva York para proteger los intereses de los inversionistas y, en
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consecuencia, dichas emisoras brindan un alto grade de confianza para los
inversionistas, por lo tanto el acceso a capital de largo plazo para estas empresas es

muy sencillo y con condiciones financieras muy accesibles.
-Valor establecido para titulos-valor.

Cuando una compafiia mexicana participa en el mercado de valores y el publico
inversionista posee sus titulos-valor, la cofizacion diaria del mercado accionario
mostrara el valor que el publico ha asignado a las acciones de la compadiia. Al tener

un mercado establecido, la compaiiia puede obtener beneficios tales como:

* Expansion por medio de combinaciones de negocios:

Cuando los titulos valor de una compaiiia ya tienen un mercado establecido,

resulta mas facil negociar con otras compafiias fusiones y adquisiciones, sin
tener que utilizar los recursos de efectivo de la compafiifa como un indicador,
ya que el valor de los propios titulos-valor de la compafia puede ser
considerado como medida de intercambio para dicha negociacién. Para una
compafila que no participe en el mercado de valores, resultara poco
conveniente utilizar su capital como medida, debido a la dificultad que implica
cuantificar su valor, pues aparte de mostrar sus estados financieros, es muy

poco lo que puede hacer para comprobar su valor.

*Diversificacion y liquidez a los accionistas:
Muchas veces sucede que los duefios de una compafiia tienen todo su
patrimonio invertido en ella, entonces cuando la compafia ingresa al mercado
de valores, el duefio tiene la oportunidad de vender parte de su inversién, o
bien, para diversificar sus propias inversiones, es decir invertir en otros

negocios.

*Aceptacién como garantia de préstamo:
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Si el accionista de una compafiia necesita que le otorguen un crédito, puede
utilizar sus acciones como colateral ( garantia ). Las acciones que ya tienen
un mercado establecido tienen una gran aceptacién como garantia, en relacion

con las acciones de una emisora que no esté registrada en la bolsa de valores.

-Prestigio y conocimiento pablico de la compaiiia.

Cuando una compafia participa en el mercado de valores, un nimero ilimitado de
inversionistas pueden tener accesc a sus titulos-valor, por lo que cualquiera de ellos
es un cliente potencial, con grandes posibilidades de adquirir las acciones de la
compaifila, en consecuencia, se tienen tantos clientes potenciales como inversionistas
participen en dicho mercado, lo que puede beneficiar ampliamente a la emisora,
especialmente si vende productos al consumidor o servicios. Obviamente, entre mas
. amplia sea la distribucién de las acciones, serad captada la atencién de un ndmero

mayor de clientes potenciales.

-Medio para atraer y conservar al personal clave de la compafia

Cuando la compafia participa en el mercado de valores resulta sencillo establecer
politicas para incentivar al personal clave, como el establecimiento de planes de
beneficio a los mismos mediante una compensacién accionaria. Para los altos
ejecutivos y en general para e! personal clave, los planes de acciones a empleados
son muchas veces mas atractivos que los acuerdos salariales generosos. Ademas,
con esto se logra un cambio en la mentalidad de dicho personal, y su participacion en
la compafiia ser4 como un accionista, buscando siempre el crecimiento de la compafiia

en términos del valor de la accidn.

-Acceso sencillo a capital subsecuente
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Una vez que una compaftia ha pasado por todo el proceso de regisiro ante la SEC, el
procedimiento para emisiones subsecuentes, generalmente implica que los requisitos
de una nueva colocacién sean menos exhaustivos, ademas de que seran revisados
por el mismo equipo en la SEC, lo que hace que el tiempo requerido sea cada vez
menor. De hecho, las compaiiias que ya han sido registradas en SEC, generalmente

califican para utilizar Formas de Registro Simplificadas al ofrecer valores adicionales.

DESVENTAJAS:

A pesar de que hacerse piblico ofrece ventajas muy atractivas, también tiene

desventajas que deben ser analizadas muy cuidadosamente.
-Posible pérdida de control de la compaiiia

Puede darse el caso de que una compafiia venda mas del 50 por ciento de sus
acciones y si las vende solamente a unos cuantos inversionistas, es muy probabie que
los propietarios originales pierdan el control de la compafiia. Por lo tanto, es muy
importante que la oferta de fitulos-valor se estructure de modo que si se quiere
conservar el control, la distribucion de las acciones sea a un grupo muy amplio de
nuevos accionistas, con lo que aun conservando menos del 50 por ciento de las
acciones, sera dificil que ta tenencia accionaria de algin nuevo accionista sea mayor

a la de los propietarios originales.

Oftra forma de conservar el control sobre la compaiiia es emitiendo acciones de voto
limitado, es decir, que los accionistas tengan derecho a votar solamente en asambleas
generales extraordinarias que se refinan para tratar asuntos tales como prérroga de la
disolucifin de la compaiiia, o su disolucién anticipada, cambio de objeto o nacionalidad
de la compaiiia, transformacién de la misma. No hay que olvidar que esta disminucion
en los derechos corporativos que confiere ia accidon de voto limitado se debe

compensar, por imperativo legal, con un aumento de sus derechos patrimoniales: tales
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acciones deben disfrutar de un dividendo preferente, acumulativo, no menor del cinco

por ciento de su valor y serd reembolsada a! liquidarse la sociedad antes que las

acciones ordinarias.

-Imposibilidad de operar confidencialmente

Cuando una compafia ingresa al mercado de valores estadounidense, es necesario
que presente un documento de registro asf como reportes subsecuentes, en los que
debe proporcionar informacion relativa al negocio, declaraciones de la administracion
y mas. Mucha de esta informacién seguramente, de no estar en los mercados de
valores estadounidenses, nunca seria dada a conocer a personas fuera de la

compahia. Entre esta inforrmacion se encuentra:

1.- Compensacion a los ejecutivos.
2.- Tenencia accionaria de los ejecutivos, directores y accionistas mayaoritarios.
3.- Informacién financiera extensa ( ventas, costo de ventas, utilidad de operacion,

transacciones con partes relacionadas, monto de los dividendos, etc.).

-Presi6n para desarrollarse en el corto plazo.

Antes del ingreso al mercado de valores, el duefio, que en muchos casos al mismo
tiempo es <! administrador, tiene la libertad de operar libremente, pues los resultados
de la operacion seran sélo para el y no tiene que rendirde cuentas a nadie. Sin
embargo, cuando una compaiiia ingresa al mercado de valores, todos los nuevas
accionistas de la compaiiia seran sus socios y él serd ahota responsable hacia ellos.
Los accionistas esperan que la compaiiia tenga un crecimiento constante en areas
tales como ventas, ingresos e innovacién de productos, por lo que la administracién de
la empresa estara en presion constante para que las demandas de crecimiento a corto

plazo de la compariia estén balanceadas con las estrategias para lograr sus objetivos a
largo plazo.
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Ademas, los inversionistas cominmente esperan rendimientos a corto plazo a través
del pago de dividendos.

-Demanda por dividendos.

Hasta antes de ingresar al mercado de valores, los accionistas de la compaifia
decidian cuando decretar dividendos, e inclusive podian no decretar los dividendos
para reinvertir las utilidades generadas por la compafiia, sabiendo que en el fargo
plazo se verian beneficiados. En el momento de que la compafiia ingresa el mercado
de valores, los nuevos accionistas podran requerir gue la adminisiracion de ia
compaiiia establezca una politica regular de dividendos. Los inversionistas esperan
obtener un rendimiento de su inversién y si la administracién no decreta el dividendo,
no solo afectara dicho rendimiento, sino que ademas puede afectar seriamente el valor
de mercado de la accién. Es por eso que siempre existe [a presion sobre los
directores de las compafiias que tienen sus titulos-valor registrados en el mercado de
valores de decretar dividendos o bien de establecer una politica de dividendos que
resulte atractiva a los inversionistas.

-Practicas de contabilidad y estrategias fiscales diferentes

En una compaiiia que no participa en el mercado de valores, los duefios y
administradores generalmente estan muy preocupados por ahorrarse la mayor
cantidad de impuestos posibles, mas que en cuidar el valor por accidn, por lo que en
muchas acasiones escogen las practicas contables sélo con el propésito de minimizar
el impuesto sobre 1a renta y no tienen necesidad de gue sus estados financieros sean
auditados o que se hayan realizado de confommidad con principios de contabilidad
generalmente aceptados. Antes de ingresar al mercado de valores, los administradores
de una compaiiia deben poner en orden todos los aspectos contables, pues una de

las condiciones que establece la SEC es precisamente que la compaiila presente
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estados financieros auditados y de conformidad con principios de contabilidad
generalmente aceptados en E.UA..

-Altos costos iniciales y subsecuentes.

El proceso de ingresar al mercado de valores de E.U.A. es costoso y consume mucho
tiempo, pues entre otras cosas, hay que preparar un documento de registro, lo que es
bastante complicado y ocupa el tiempo de mucha gente dentro de la empresa, asi
como el de muchos expertos externos. Una vez que se ha ingresado a dicho mercado
de valores, las compafiias estan sujetas al cumplimiento de reportes periddicos a la
SEC, que pueden variar, dependiendo del niumero de accionistas, asi como de la
existencia de cambios significativos con respecto a la compafia. Estos reportes estan
diseflados para que la informacion financiera que se presenta ante la SEC esté
siempre actualizada y, por lo tanto, requieren un equipo adecuado y asistencia
profesional, sumado al costo de operacion normal de la compafiia. Ademas pueden
surgir costos adicionales por utilizar firmas externas de relaciones publicas y
comunicados intermos, con la intencidén de conservar el entusiasmo en los
inversionistas y para asistir en la preparacion de los reportes anuales y las

actualizaciones trimestrales de la informacién financiera.

-Contingencias potenciales.

La administracion de una compafia que participa en el mercado de valores esta
obligada a cumplir con varias reglas y regulaciones sobre reportes periédicos de
eventos y transacciones materiales y existen restricciones sobre la utilizacion de la
informacién gue no ha sido dada a conocer al ptblico en general. Si se comete
alguna falta en el cumplimiento de éstas obligaciones, la compafiia, sus directores y
administradores seran responsables, por lo que hay actuar con mucha cautela al
momento de comercializar los titulos-valor de la compariia y lo mismo al discutir sobre

nuevos negocios, estrategias de operacion y de mercado de la misma, en virtud de
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que los directores y administradores tienen acceso a esta informacion antes que €l
publico inversionista y podria ser utilizada en beneficio de ellos. Al efectuar el registro
inicial en la SEC y si algunos de los directores o administradores obtuvo beneficios al
tener acceso a éste tipo de informacion, las ganancias que hayan obtenido en
transacciones cerradas ( compra y venta o venta y compra} dentro de un periodo de
seis meses, deben ser reembolsadas a la compafiia.

3.2 Recibos Americanos de Depobsito {ADRs)

Un ADRs es un recibo negociable que se emite en forma de certificado en E.U.A., por
un banco depositaric y que representa los titulos-valor actuales de una compania no

estadounidense, depositados en alguna sucursal de dicho banco estadounidense en
el extranjero.

Existen esencialmente tres tipos de programas de ADRs gque se utilizan en la
actualidad, que son Nivel |, Nivel Il y Nivel ill de ADRs, y la diferencia entre ellos es el
iugar donde se comercializaran los titulos-valor, asi en un Nivel I de ADRs los
titulos-valor de la compafiia se comercializan en el mercado "OTC" en una de las
bolsas de valores. El Nivel Ill, es aqguel! que utilizan las compaiifas no
estadounidenses para realizar una oferta piiblica en el mercado de valores de
E.UA..

Una vez que se establece el programa de ADRs, éstos se comercializan libremente
en E.U.A. como cualquier otro titulo-valor estadounidense. Se pueden comercializar
tanto en el mercado fuera de la bolsa (over- the - counter market) asl como en la
bolsa de  Valores de Nueva York ( New York Stock - Exchange - NYSE ), en la
Bolsa de Valores Americana ( American Stock Exchange- AMEX ) o en la de
Cotizaciones Automatizadas de la Asociacidn Nacional de Intermediarios de Valores

{National Association of Securities Dealers Automated Quotations - NASDAQ ).
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Es muy comun que las compafiias emisoras mexicanas que buscan ingresar a los
mercados de valores en E.U.A. lo hagan mediante un programa de ADRs, pues
proporciona varias ventajas:

- Permite a la compafia mexicana emisora vender sus titulos-valor en forma

nominativa en E.U.A., ain y cuando dichas titulos representen acciones al portador.

- Si México adopta leyes relativas a la venta o la emision de titulos-valor directamente
en E.UA., el programa de ADRs permite a la compaiiia mexicana tener acceso a los
mercados de valores estadounidenses sin tener que emitir acciones ordinarias fuera
de México.

Soluciona muchas de las dificultades asociadas con las transacciones internacionales,
tales como diferencias en horarios, idioma, regulaciones locales y riesgos relacionados

con el tipo de cambio, que pueden llegar hasta situaciones de arbitraje.

Desde el punto de vista del inversionista, los estadounidenses compran ADRs por
conveniencia, pues las negociaciones se establecen como cualquier otro  titulo-valor
de E.U.A., es decir, no hay ninguna diferencia entre comprar ADRs de una empresa
mexicana y comprar titulos-valor de una estadounidense, pues hay que pagar la misma
tasa de comisién, los dividendos se pagan en ddlares americanos y se establecen de

la misma manera que en cualquier otro titulo-valor de E.U.A..

Cuando una compafiia mexicana comercializa titulos-valor en un mercado de valores
del extranjero, lo hace generaimente en forma de un Recibo internacional de Depésito
(IDR) . Cada IDR representa la propiedad de una o mas acciones de capital de una
compaiifa. Cominmente, a la mayoria de los recibos de deposito se les llama ADRs,
sin embargo, también se puede hacer referencia a ellos como Recibos Globates de

Depdsito (GDRs) o Recibos Internacionales de Depésito. Sin  embargo,
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independientemente de sus distintos nombres, desde el punto de vista legal y
administrativo son iguales.

Generalmente se piensa gque un GDR (Recibo Global de Deposito ) es diferente a un
ADR. No existe absolutamente alguna diferencia entre ambos, mas que el nombre.
Funcionan exactamente de la misma manera, el colocador determinara como llamar al
recibo de depésito. Si gran parte de la oferta se lleva a cabo en Europa, el colocador
lo lamara GDR, tratando de evitar con esto que el titulo-valor sea tildado de “valor
americano ". Por el contrario, si la mayor parte de la oferta se Hevard a cabo en E.U.A,,

entonces el colocador lo llamara ADR.
Comercializar ADRs fuera de la bolsa ("OTC")

Los titulos-valor de una compaiiia mexicana pueden ser comercializados fuera de la
bolsa, estableciendo un programa de Recibos Americanos de Depdsito (ADRs)
mediante un programa denominado "Nivel 1 de ADRs".

El "OTC" es un mercado donde se refinen intermediarios bursatiles { brokers) y los
innovadores del mercado ( agentes de valores que habitualmente estén dispuestos a
comprar o vender un lote entero de valores a su precic de oferta), buscando
compradores y vendedores de tiulos-valor, tratando de negociar los términos y

condiciones de la transaccion para lograr que sean aceptables para ambas partes.

La mayoria de los titulos-valor de las compaiilas mexicanas que actualmente se
cotizan en E.U.A., fo hacen a través del mercado "OTC", para lo cual se ha establecido
un sistema computarizado de informacién que provee a los intermediarios bursatiles
con la cotizacién de todos los titulos-valor no registrados en las bolsas, llamado
Cotizaciones Automatizadas de la Asociacion Nacional de intermediarios de valores

(NASDAQ, por sus siglas en inglés).
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A este mercado se le conoce como el mercado de hojas rosas, llamado asi por el
color del papel en que se imprime el listado de titulos-valor. Las hojas rosas son
publicadas y puestas en circulacién por el National Quotation Bureau, Inc. y contienen
las cotizaciones del dia anterior junto con el nombre y nimero telefonico de aguellos

innovadores del mercado que desean cotfizar precios, pero no estdn obligados a
hacerto.

Los valores que se cotizan en NASDAQ deben registrarse ante la SEC y cumplir con
las obligaciones de reporte periddico que ésia requiere, sin embargo generalmente
pueden obtener que se les exente de dicho registro asi como de la obligacion de
reporte periddico.

3.3 Listado Pidblico, una alternativa que muchas compaiiias no consideran.

Esta alternativa comprende a aquellas compafilas que por algin motivo quieren
registrarse y que sus titulos-valor sean listados en alguno de los mercados de valores
de E.UA., ya sea para establecer un mercado para su titulo-valor o como un primer

paso hacia una oferta piblica completa.

Para que los titulos-valor de una compafiia mexicana se listen es necesario registrarlos
ante la SEC por medio de una Forma 20-F. Esta es una opcion que muchas
compafifas ignoran cuando estan contemplando ingresar a los mercados de valores
estadounidenses. La gran ventaja de listarse es que permite gue una compaiiia que
no necesita fondos hoy, establezca presencia en el mercado y se ve obligada a
preparar un documento que cumpla con todo et proceso de registro de la SEC, y que
si "pasa la prueba", recibe y contesta los comentarios de SEC, tendr4 al final un juego
de estados financieros aceptados por SEC.

Si después de esto la compaiia decide ingresar a los mercados publicos de valores,

estara bien posicionada para hacerlo facil y rdpidamente. De hechos existen
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documentos de registro simplificado para aguellas compaiiias que han estado listadas
por un periodo de tiempo.

El listado es una altemmativa que muchas compaiiias no consideran, porque no
contemplan los mercados de valores estadounidenses, sino hasta que desean
incrementar sus fondos, y es entonces cuando se preguntan si es mas conveniente
hacerlo mediante una oferta piblica 0 una colocacion privada de sus titulos-valor.
Listarse puede ser un pasc intermedio para una compafia que no necesita los
fondos hoy.

3.4 Empresas mexicanas que cotizan en E.U.A..

Como ya hemos mencionado, cada vez es mayor el nimero de empresas mexicanas
cuyos titulos-valor son cotizados en el mercado de valores de E.U.A. y no debera

extrafiarnos que en los proximos afios mas y mdas empresas ingresen a este mercado.

A continuacitn presentamos una lista de valores mexicanos que actualmente cotizan
en los mercados de valores de E.U.A. (*).

1.- |Altos Homos de México NYSE

2.- |Apasco NASDAQ
3.- |Bachoco UBL NASDAQ
4 .- | Banca Quadrum NASDAQ
5.- |Bufete Industrial NYSE/SEAQ
6.- |Cemex CPO NASDAQ
7.- |Cemex B NASDAQ
8.- [Ceramic ULD NYSE
9.- |CifraB NASDAQ
10.- |Coca Cola Femsa L NYSE/SEAQ
11.- |[Comercial Mexicana BC NYSE
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12.-|Desc C NYSE
13.- |Dina NYSE
14.-|Dina L NYSE
15.- |Electra CPO NYSE
16.- |Emp. La Moderna ACP NYSE
17.-|G. Continental NASDAQ
18.-1G. IMSA UBC NYSE
19.- |G. Mex. Desarrolio B NYSE
20.- |G. Mex. Desarrollo L NYSE
21.-|G. F. Serfin LCP NYSE
22 - |GGenemex CPO NYSE
23.-|Gidusa A NYSE
24 -1Grupo Autrey NYSE
25.- |Grupo Herdez NASDAQ
26.- |Hylsamx BCP Portal
27 -JICA NYSE
28.- |lusacel D NYSE
29.-|lusacel L NYSE
30.-{Del Valle B NASDAQ
31.- |Kimber A NASDAQ
32.-|Maseca B NYSE
33.-{R. Centro NYSE
34.-|Sidek B Pink Sheets
35.-|Sidek L Pink Sheets
36.- |Simec B AMEX
37.-1Synkro A NASDAQ
38.- | Tamsa AMEX
39.- [Televisa NYSE/SEAQ
40.-|Telmex A NASDAQ
41.-|Telmex L. NYSE
42 -1TMM A NYSE
43.-|TMM L NYSE
44 .- |Tribasa NYSE
45 - | Ttolmex NASDAQ
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46 .-

TV Azteca CPO

NYSE

47 -

Vitro

NYSE

NYSE: New York Stock Exchange

NASDAQ: National Assosiation of Securities Dealers Automated

AMEX: National Assosiation of Securities Dealers Automated

Quotations

SEAQ : Automatizado de operaciones de Londres

PORTAL : Mercado Over de Counter; es decir, no esta ubicado en

un lugar especifico, no tiene piso de remates al manejarse

por un sistema electrénico

P. Sheet: Hoja rosa donde se registran los ADR de listados en el OTC

(") El Financiero de fecha 12 de enero de 1998, cotizaciones del dia 9 de enero

EST' TEIS Mo pipg
SALR 0t 14 BiBygTECY
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CAPITULO 4

Procedimientos para la elaboracion del prospecto de colocacion de

titulos-valor de empresas mexicanas

4.1 Planeacién y preparacién para el ingreso al mercado de valores de E.U.A..

Como ya hemos mencionado en capitulos anteriores, una compariia decide ingresar al
mercado de valores de E.U.A., por multiples razones, entre las cuales destaca la
necesidad de fondos adicionales para crecer yva que su capacidad interna para
genéralos no es suficiente, sin embargo, el simple hecho de requerir fondos no
significa necesariamente que participar en el mercado de valores sea su mejor opcién.
Por lo tanto, la compaiiia debe evaluar cuidadosamente las ventajas y desventajas que

esto implica (Ver Capitulo 3.1.2.2).

Una vez aceptado el reto de ingresar al mercado de valores de E.U.A., la Compaiiia
debe poner todo su empeiio en hacer lo correcto, pues esto sera un factor clave para

lograr su objetivo que es el ingresar al mercado de valores de E.U.A..

E! proceso de planeacion puede iniciar desde el dia en que se constituye la compaiiia
o algunos meses antes de la oferta pdblica. La compafia debe " ponerse en forma ",
es decir, efectuar todos los ajustes y adecuaciones necesarias para que la situacion
financiera y de operacion sean optimas, antes de su ingreso al mercado de valores,
para lo cual debe realizar algunas actividades de planeacion estratégica, que ademas

seran herramientas Utiles para cualquier compafia.
Algunos de estos medios para "poner en forma " a la compariia pueden ser:

- Desarrollar un habil equipo de administracion
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E! pdblico inversionista se sentird mas tranquilo y dard mayor valor a la compania si
sabe que su administracidn actia habilmente, con una vision clara del negocio y de
los planes a largo plazo. Probablemente serd necesario incluir en dicho equipo una
serie de profesionales en &reas distintas, tales como mercadotecnia, finanzas,

investigacion de nuevoes productos y produccion,
- Generar presupuestos para medir su actuacion.

Para cualquier compaiia e! evaluar su propio desempefio comparandolo con sus
metas, a través de la elaboracion de presupuestos agresivos, pero alcanzables, sera
una herramienta que utilizaran los colocadores y los  analistas financieros, como
elementos de venta o compra. Esta informacién, una vez que haya sido publicada,
tendran un gran impacto en el valor de la accién. Es mas importante el hecho de que
la compaiiia, al cumplir con sus presupuestos y proyecciones, agrega credibilidad ante

el pablico inversionista a sus estados financieros proyectados.
- Construir una imagen publica positiva.

La buena imagen no se puede construir de la noche a la mafana. Es un proceso que
toma tiempo y, por lo tanto, entre mas pronto se comience, mejor. Toda empresa debe
preocuparse por tener siempre una imagen positiva ante el publico, y especialmente
aquellas que piensen ingresar a los mercados de valores, porque con eso ayudaran
al esfuerzo inicial de venta y mantendra vivo el interés del pablico, por adquirir sus

titulo-valor.

Muchas compariias tendran que crear una buena imagen ante los ojos de quienes
van a adquirir sus titulos-valor o de quienes pueden influir en la decisién de compra
de los mismos. En ocasiones es necesario contratar una empresa de relaciones

publicas para que ayude a la compania a difundir esa imagen.
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- Establecer refaciones con un banco inversionista, con una firma de abogados y con

una firma de auditores independienies.

lL.as relaciones con este tipo de firmas sirven para establecer la credibilidad en la
compariia. Desempenian un papel de muy importante en el proceso de colocacion de
los titulos-valor de la empresa en los mercados de valores de E.UA..

- Contar con estados financieros auditados

Una compafiia que quiere ingresar al mercado de valores debe contar con informacion
financiera auditada. Definitivamente es mucho mas facil y menos costoso en
términos de eficiencia auditar una compafia durante el curso normal de sus
operaciones que hacerlo poco antes de que ingrese al mercado de valores. Si los
estados financieros de la compania siempre han sido auditados, la confianza hacia la
compafia crece. Ademads, pueden servir como herramienta para establecer sistemas
y procedimientos contables y financieros o bien para afinar los existentes. Es
importante no olvidar que los estados financieros que se presentan en una oferta
publica inicial deben presentarse bajo principios contables mexicanos y en pesos
mexicanos y conciliar la utilidad neta y el capital contable con los principios contables
americanos en una nota a los estados financieros, ademas deben cumplir con las
normas y practicas prescritas por la SEC relativas a la revelacion y presentacion de la
informacion financiera, dichos requisitos son establecidos en la Reguiacion S-X|
mencionadas en &| Capitulo 2.5.

Hay muchas ofras actividades que puede llevar a cabo una compaiiia antes de su

ingreso al mercado de valores que le ayudaran a estar mas preparada para cumplir

con los requisitos que implica el proceso de oferta inicial.
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4.2 Involucramiento de expertos al preparar y/o asesorar en la

elaboracion del documento de registro.

Una vez que se ha decidido ingresar al mercado de valores de E.U.A. y se ha hecho la
planeacion necesaria para ello, el siguiente paso es muy importante, seleccionar al
equipo de registro, es decir, seleccionar a las personas {0 "Firmas") que participaran
en ol proceso de registro ante la SEC. Esta seleccion debe hacerse muy
cuidadosamente, pues el papel que ellos desempefan sera clave para sl éxito de la
oferta.

El equipo de registro esta formado por:

- la administracién de la compafia,

- el banco inversionista {colocador) y sus asesores legales,

- los asesores de inversion y legales de la compafiia,

- los auditores independientes,

- el impresor financiero, y

- la firma de relaciones publicas financieras (a veces no es necesaria) .

Sobra decir que todos deben tener un amplio entendimiento de los mercados
internacionales de capitales, pues se enfrentaran a muchas reglas y regulacicnes
diferentes a las existentes en México y el exito de la colocacién se vera afectado si
estos profesionales no dominan las caracleristicas propias de una colocacién de
valores en E.U.A..

A continuacion se explica la funcion que cada uno desempefa.

- La administracién de la compania

Generalmente, se subestima el papel que la administracion de la compania debe
desempefiar en este proceso. La administracion debe conservar siempre e! control del

proceso, designar a alguien que lo dirija, pues definitivamente el proceso no se da
solo.
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La administracion de la compafia necesitara participar con los colocadores en las
presentaciones a los inversionistas potenciales para promover a la compafiia, sus
productos y sus proyectos. También compartira la responsabilidad legal de asegurarse
que el documento de registro que se presenta ante la SEC esté completo y no
presente errores en ningtin aspecto materiai,

- Los bancos inversionistas

Par supuesto gue los bancos inversionistas (colocadores) desempsfian un papel critico
en el proceso, en términos de obtener mercado para la emisién asi como establecer el
precio. La compafiia selecciona una firma de colocadores para que sea el "colocador
lider", que a su vez formara un sindicato con otros bancos inversionistas para actuar
como un grupo a! vender los titulos-valor de la compafia. A veces algunas
compaiiias utifizan dos o mas bancos depositarios para que co-administren ia oferta.
Hay que tomar en cuenta muchos factores al evaluar los posibles bancos

inversionistas, tales como:

- Experiencia del colocador en la industria de la compafia.

- Potencial de servicios adicionales que el banco inversionista podria ofrecer a la
compania.

- Capacidad para la distribucion de la oferta.

- Flexibilidad en cuanto a los periodos especificos para la venta de los titulos-valor.

- Compensacion a los colocadores, es decir que las comisiones, que se les paguen y

los gastos que efectlen, sean competitivos, considerando ademas que dicha

compensacion debe ser atractiva para el colocador, con el fin de que éste le dé la

méaxima prioridad a la oferta de titulos-valor de la companiia, sobre las ofertas de otras

companias.

- Los asesores legales y de inversién de la compaiiia

85




Capitulo 4

Si la compafiia no cuenta con asesores legales y de inversion compsetentss, todo el
proceso se convertira en una pesadilla. Los abogados de la compaiia juegan el papel
de coordinadores, clave en términos del desarrollo del documento completo y en
términos de coordinacion con el equipo legal de la SEC y de los colocadores. Es muy
importante que los abogados de la compaiia sean muy competentes pues se necesita
que tengan la capacidad de poner en palabras sencillas los conceptos técnicamente
desafiantes asi como transacciones complicadas. Deben iener la habilidad suficiente
para entender las metas de ia compafia de tal manera que las puedan presentar en
forma adecuada a los colocadores y a sus abogados y a la SEC.

- Los auditores independientes.

Los auditores independientes participan analizando que todos los aspectos técnicos
relativos a la informacion que se presenta en los estados financieros, presenten
razonablemente, todos los aspectos materiales, relativos a la situacién financiera de la
compafia, asi como los resultados de sus operaciones, las variaciones en su capital
contable y los cambios en fa situacién financiera, Ademds, proporcionan asistencia a la
administracidon de la compafiia en la elaboracién del MD&A, junto con los abogados
realizando un trabajo de equipo. También ayudan en la coordinacion con la SEC en
los aspectos contables, incluyendo las reuniones con SEC previas a la colocacion que

son requeridas tipicamente cuando se trata de una registrante no estadounidense.

Es muy importante contratar una firma calificada de auditores independientes. Las
grandes firmas de auditores estan estructuradas como firmas de servicio profesional
completo, ofreciendo servicios de consultaria, fiscal, etc., por lo que ia asesoria de los
auditores sera de gran apoyo, antes, durante y después de la oferta pablica. Es
importante, asegurarse de que la firma tenga conocimiento de la industria de la
compafia, experiencia en asuntos de reporte a SEC , que sea capaz de llevar a cabo
todo lo que se requerird durante el proceso de registro y que sea aceptada por los

colocadores.
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- El impresor financiero

Finalmente, no hay que subestimar el papel que desempefa un impresor financiero
con experiencia en este proceso. No son baratos, pero son criticos en el proceso,
pues son responsables de imprimir el documento de registro de conformidad con los
lineamientos de formato y presentacion que estipula la SEC. Ademas, ya que se trata
de impresién muy especializada e involucra entrega de una gran cantidad de
ejemplares, en muy cortos pericdos de tiempo, pocos impresores pueden hacerlo

adecuadamente.

4.3 Junta organizacional inicial.

Como primer paso en el proceso de registro de una empresa mexicana en el mercado
de valores de E.U.A. ("el procesn"), debe llevarse a cabo una junia en la que
participen todos los miembros del equipo de colocacion. A esta junta se le conoce
como "all hands meeting” (juntas de trabajo de todo el equipo). En ella se discutirdn
aspectos muy importantes, mismos que seran determinantes a lo largo de todo el
proceso.

El objetivo de esta junta inicial es discutir el tipo y la naturaleza de la ofertay la forma

de registro que se utilizara para dicha oferta,

Es en esta junta donde se coordinardn las responsabilidades por las secciones del
documento de ragistro, es decir, se asignara a cada quién la parte que le corresponde
y con esto se delimitaran responsabilidades. También se expone en esta junta

informacion relativa a la disponibilidad del equipo de trabajo.

Para trabajar en forma ordenada, se establecera en esta junta una tabla de
actividades calendarizadas, donde se espacifique claramente quién es responsable

de cada paso del proceso de registro y cuéndo debe concluir (“timetable™),

87




Capitulo 4

comprometiéndose asi todos los miembros del equipo de registro a concluir su trabajo
( parte del proceso ), con alta calidad. Se puede decir que en cierta forma esta tabla
de actividades calendarizadas es la guia basica del proceso, pues en efla se detallan
todas las actividades necesarias para lograr que la companiia quede registrada ante la
SEC, como se puede apreciar en el ejemplo de un calendario tipico de colecacion que

se muestra a continuacién:

Calendario tipico para efectuar [a colocacidén de Titulos-Valor

A continuacién presentamos un calendario de actividades que puede aplicarse a
una oferta publica inicial de valores en E.U.A. por una compaiiia no
Estadounidense. €l calendarioc de actividades es normalmente preparado en
forma conjunto por todos los miembros del equipo de registro (Ver Capitulo 4.2)

que intervendran durante el proceso de colocacién.

Este calendario de actividades tentativo, estd basado en tres importantes
suposiciones:

» Los estados financieros estan disponibles para todos los periodos requeridos;

s Dichos estados financieros han sido auditados por un contador independiente

de acuerdo con las Normas de Auditoria, vy,

» La compaila tiene la capacidad de proporcionar la informacién financiera

requerida por la SEC sin retraso.

Nusstro calendario de actividades incluye solo los pasos mas importantes, desde
nuestro punto de vista, del proceso de la oferta plblica, e intenta ilustrar la
sacuencia general de eventos, por lo tanto no incluye todas las actividades que se

pueden desarrollar durante el proceso.
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DESCRIPCION DE LAS
ACTIVIDADES

PARTICIPANTES

Capituio 4

FECHA DE
REALIZACION

Evaluar los planes, necesidades y
alternativas  financieras de la
compafiia

Considerar las ventajas y des-
ventajas de los valores que seran
ofrecidos en E.U.A.

Consejo de Adminis-
tracion de la Compa-
fila, auditores indepen-
dientss y bancos inver-
sionistas

MES SEIS

Elegir el tipo y estructura de la
oferta de valores

Eleccion y negociacion de los
convenios de colocacion con los
abogados, colocadores, auditores
independientes, etc.

Elaborar calendario de activi-
dades para la asignacion de
responsabilidades

Seleccién de la Forma que se uti-
lizara para el documento de regis-
tro

Preparar el borrador del docu-
mento de registro que serd
presentado a la SEC

Consejo de Adminis-
tracién de la Compaiiia
Administracién de la
Compania

Todo el equipo de
registro

MES CINCO

Distribuir cuestionarios a direc-
tores y funcionarios en relacion
de los requerimientos para el
registro

Terminar la revision de docu-
mentos legales corporativos

Revisar el primer borrador de la
seccion narrativa del documento
de registro

La administracion vy
sus abogados y los
abogados del coloca-
dor

La administracién vy
sus abogados

Todo el equipo de re-
gistro

MES CUATRO A
TRES
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Terminar y entregar borrador de
estados financieros auditados
para incluirlos en el documento
de registro

Revisar el borrador del docu-
menio de registro completo
{incluyendo estados financieros)

Capitulo 4

La administracion y au-
ditor independiente

Todo el equipo de re-
gistro

Envio del primer borrador del do-
cumento de registro al impresor

L levar a cabo junta de directores
para aprobar y firmar el
documen- to de registro

Presentar documento de Regis-
tro ante la SEC

Distribuir prospecto  preliminar
("Red Herring") al sindicato co-
locador propuesto.

MES DOS

La administracion y co-
locadores

La administracion y
sus abogados

La administracion vy
sus abogados

Los colocadores

Recibir carta de comentarios de
la SEC, relacionada con e! docu-
mento de registro.

Llevar a cabo una junta para revi-
sar y discutir la carta de comen-
tarios de SEC

Efectuar correcciones al docu-
mento de registro y enviar
borrador al impresor

Revisar prueba de impresion de
las correcciones al documento de
registro

MES UNO
La administracion.

Todo el equipo de re-
gistro

Todo el equipo de re-
gistro

Todo el equipo de re-
gisiro

SO



Presentar correcciones al docu-
mento de registro cubriendo los
comentarios de SEC, reflejando
cualquier acto importante ocurrido
desde su registro inicial

Notificar a la CNBV y a la SEC,
en una carta, el precio final de la
oferta de valores

Entrega de la primera carta de
conformidad al colocador

Firmar convenio de colocacion

Recibir {a notificacion de la SEC
que el documento de registro es
efectivo

Notificar a la Bolsa de Valores
que el documento de registro es
efectivo

Entrega de la segunda carta de
conformidad al colocador

Emitir las acciones, recibir los
fondos de la oferta y firmar los
documentos finales (Fecha de
cierre)

Todo ! equipo de re-
gistro

Auditor independiente

La administracién, los
colocadores y sus res-
pectivos abogados

La administracién

Abogados de la admi-
nistracion

Los auditores indepen-
dientes

La administracion, los
colocadores y sus res-
pectivos abogados

Capitulo 4

Los auditores independientss, que tienen un papel importante en el Proceso de
Registro, deben participar de manera activa en el desarrollo de esta tabla de
actividades, particularmente en los asuntos de mayor importancia para elios, como

Son:

La fecha en la cual se debe entregar fa informacién al impresor.

La fecha propuesta para la presentacion del documento de registro ante la SEC.

- Lafecha en la que se estima que el documento sera oficial (se hara efectivo).

La fecha de cierre.
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A o largo de todo el proceso, se pueden llevar a cabo cuantas juntas de trabajo de
todo el equipo sean necesarias para discutir cualquier problema que se presente, o
bien para revisar los borradores del documento de registro y para ver si el proceso se

esta levando a cabo tal como se habia planeado.

4.4 Formas de Registro que deben ser utilizadas por empresas mexicanas.

Uno de los puntos importantes que se tratan en la junta de trabajo de todo el equipo es
la determinaciéon de la Forma del Documento de Registro ("la Forma") que utilizara
la compaiia para presentar dicho documento ante la SEC. La determinacién de la
Forma que debe ser utilizada s un aspecto meramente legal, ya que la comparia
no puede escoger la Forma gue mds le guste o la que crea mas conveniente
presentar, sino que, para poder utilizar cada Forma, es necesario cumplir con ciertas
condiciones, que deben ser analizadas cuidadosamente por la compariia junto con sus
abogados. Este paso es muy importante en el proceso de registro, ya que de no
determinar adecuadamente la Forma a utilizar, muy probablemente se incurrird en
tiempos y costos no contemplados. En esta seleccion no debe participar el auditor
independiente, sin embargo es posible que provean cierta asesoria sobre las
caracteristicas de cada Forma y cudndo es posible que sea utilizada cada Forma en
particular, pero por ningdn motivo deberan opinar en la determinacion de la Forma
que debe utilizar fa compafiia. Por eso es muy importanie conocer el contenido de

cada una de las Formas y cuéando son aplicables.

La SEC siempre ha contemplado entre sus reglas y regulaciones apartados
especificos relativos a empresas extranjeras ( es decir, no estadounidenses), sin
embarge ultimamente, desde finales de la década de los 80s, se ha presentado un
incremento considerable en el nimero y tamafio de las empresas no estadounidenses
que actualmente cotizan en los mercados bursétiles de E.U.A.. Dichos apartados
regulan y dirigen a las empresas extranjeras que cotizan en los mercados

estadounidenses en cuanto a los requisitos de presentacion y revelacion que debe
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reunir la informacion financiera que presentan ante l[a SEC, asi como los requisitos de

presentacion de las Formas que se deben emitir sobre cada caso en particular.

Las Leyes de los Mercados de Valores de 1933 y 1934 fueron disefiadas para cubrir
cualquier tipo de figura que fuese a cotizar en los mercados estadounidenses, sin
importar de qué tipo de empresa se trate. Antes de describir las formas o documentos
de registros que debe presentar una empresa mexicana para obtener el registro en la

SEC, es importante destacar cémo define la SEC a una empresa extranjera:

"Una empresa se considera empresa extranjera siempre y cuando mas del 50% de las
acciones en circulacion no sean propiedad de un residente en E.U.A. , aun y cuando la
Asamblea de Accionistas y el Consejo de Administracién sean de origen local
(estadounidenses), en tal caso la empresa seguirfa siendo extranjera a menos que se

de cualquiera de las siguientes condiciones:

- La mayoria de ejecutivos y directores sean ciudadanos americanos
(estadounidenses) y residentes,
- Que mas del 50% de sus activos estén localizados en E.UA. ,

- Que el negocio del emisor sea administrado principalmente en E.U.A. .

Cuando una compaiiia mexicana ofrece titulos-valor para que estos sean vendidos en
los E.U.A., debe registrarios ante la SEC en formas especiales para emisoras
no-estadounidenses. La forma mas cominmente utilizada es la Forma F-1, que es
esenciaimente un prospecto completo.

Esta forma sera utilizada tipicamente por aquellas compariias mexicanas que ingresen

al mercado de valores de E.U.A. por primera vez .

Una compafiia mexicana puede ser candidata a utilizar Formas abreviadas como son
la Forma F-2 y la Forma F-3 si antes se han presentado ante la SEC reportes

periédicos cuando menos durante los Gitimos afos.
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La Forma F-2 le permite a la compania presentar un prospecto en forma corta que
incluye el ltimo reporte anual presentado por la compaiia en la Forma 20-F, descrita
mas adelante.

La Forma F-3 esta disponible para aquellas empresas mexicanas que tengan una
capitalizacién del mercado a lo largo del mundo de cuando menos USD $ 300 millones.
Esta forma se basa mas que nada en la informacion sobre la registrante que esta
contenida en los reportes periddicos existentes que hayan sido presentados ante la
SEC. Como resuftado de lo anterior, el prospecto que requiere la Forma F-3
generalmente es muy breve, y consiste principalmente en una descripcién de los

términos de la oferta.

La Forma F-4 se utiliza cuando una compaiiia no estadounidense emite titulos-valor
bajo la Ley de Valores de 1933, en relacidén con transacciones de combinacién de
negocios, tales como fusiones o transferencia de activos. La informacién que se debe
presentar en esta Forma es basicamente informacion sobre la transaccién, sobre la

registrante, sobre la compariia que se adquiere y sobre la administracion.

La Forma 20-F es la Forma en la que se hacen las presentaciones anuales ante la

SEC de las compafias mexicanas, sobre una base progresiva.

A continuacion se presentan los indices bajo los que se requiere la informacion para
las formas F-1, y la 20-F. Los encabezados de las Formas F-2 y F-3 son practicamente
iguales a los de la Forma F-1, con pequefas diferencias.

Forma F-1

Parte 1. Informacion requerida en el Prospecto.

1 Prologo de! documento de registro y cubierta anterior exterior del prospecto
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2 Cubiertas interior, anterior y exterior posterior del prospecto

3 Resumen de informacién: Factores de riesgo y razén de ganancias sobre cargos
fijos

Uso de los ingresos

Determinacion del precio de oferta

Dilusién

~N @ O b

Tenedores que venden sus titulos-valor

8 Plan de distribucion

9 Descripcion de ios valores a ser registrados

10 Interés de ciertos expertos y del consejo

11 Informacion con respecto a la registrante

12 Revelacion de la postura de la SEC en la indemnizacién de las obligaciones que
establece la Ley de Valores de 1933

Parte Il. Informacién no requerida en el Prospecto

13 Otros gastos de emision y distribucién

14 Indemnizacion de los directores y funcionarios
15 Ventas recientes de valores no registrados

16 Anexos y cédulas de los estados financieros

17 Colocaciones

Forma 20-F

Parte |

1 Descripcién del negecio

2 Descripcion de !a propiedad
3 Procedimientos jegales

4 Control de la registrante

5 Naturaleza del mercado
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6 Controles de intercambio y otras limitaciones que afectan a los tenedores de los
titulos-valor

7 Impuestos

8 Informacion financiera selecta

9 Discusion y andlisis de la gerencia sobre la situacion financiera y los resultados de
las operaciones (MD&A)

10 Directores y funcionarios de la registrante

11 Compensaciones a los directores y funcionarios

12 Opciones de comprar valores de |a registrante o subsidiarias

13 Interés de la gerencia en ciertas transacciones

Parte Il

14 Descripcion de los valores a ser registrados
(a) Acciones a ser registradas
(b) Deuda a ser registrada
(c) ADRs

(d) Otros valores a ser registrados

Parte It
15 Defaults sobre los valores "senior”

16 Cambios en valores para los valores registrados.
Parte IV
17 Estados financieros

18 Anexos

Preparacion del documento de registro

Una de las etapas del proceso gue consume mas tiempo y requiere de una gran

planeacién y coordinacion es la preparacion del documento de registro, pues se
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requiere de un procedimiento técnico relativamente complicado. Es necesario que la
administracion de la compaiiia, los auditores y ios abogados pongan todo su empeiio
para proporcionar {a informacion especifica que requiere la Forma de SEC que este
utilizando y para estar de conformidad con las reglas de la SEC aplicables, de la
manera mas eficiente posible.

Por eso es de suma importancia que todo el equipo de registro esté sumamente
familiarizado con los requerimientos del documento de registro y estén muy
conscientes de las fechas limite establecidas para que no incurran en tiempos
adicionales. Es necesario que periddicamente se revise el estado de avance de cada
una de las secciones del documento de registro y que estas revisiones se hagan
periddicas y oportunamente, para evitar que no se cumpla con los compromisos
establecidos al inicio del proceso, por lo que se deben cuidar las actividades del
proceso previamente definidas en |a tabla de actividades, asi como sus responsables y
cumplimiento de fechas.

4.5 Presentacidn ante la SEC del documento de registro

- El proceso de revision de SEC.

Antes de la presentacién del documento de registro, resulta muy recomendable llevar a
cabo juntas con ta SEC, sobre todo cuando se conocen ciertos problemas, cuando es
necesario que se resuelvan algunos asuntos contables y estos problemas sean de tal
magnitud que ameriten que se lleve a cabo una junta. A esta junta generalmente
asisten el principal ejecutivo de finanzas de la compaifiia, y los representantes de la
firma de auditores, La gran ventaja es precisamente [a de evitar retrasos de ultimo
momento ademas de que generalmente con esta junta se acelera el procesc de la
revision de la SEC.
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Esto permite tanio al equipo de registro como a sus auditores tener un panorama de
como el personal de la SEC visualiza dicho problema, igualmente permitira a la SEC

estar enterada de los problemas a los que se enfrenta el registrante y en su caso,
propondra alguna solucién,

El auditor de la compaiiia desempena un papel muy importante en estas juntas pues

en muchos casos es el encargado de organizarlas y a veces hasta de conducirlas.

Todas las personas involucradas en el proceso de registro deberan enterarse de las
resoluciones que se tomen en estas reuniones, para que si alguien no esta de acuerdo
con alguna resolucion, pueda apelar. Aun y cuando la apelacidn no es algo muy
comin y no se tienen muchos casos registrados ante la SEC por alguna resolucion

tomada en una junta o reunion previa al registro, no hay que descartarla.

Generalmente, al terminar de elaborar el borrador del documento de registro, este es
enviado al impresor. Después, se firma la revision impresa y se envian a la SEC las

copias requeridas para que se proceda a su revision.

Una vez que se ha recibido el borrador del documento de registro, es revisado por el
staff de la Division de Finanzas Corporativas de la SEC, por un grupo integrado por un
abogado, un contador y/o un asesor financiero y en ocasiones pueden consultar con
otros miembros del staff que estén mas familiarizados con alguna industria en

particular (por ejemplo si se trata de industrias mineras, petroquimicas, etc.)

Esta revision a los documentos de registro se lieva a cabo con el fin de determinar si
se esta haciendo una revelacién completa y justa, o si el documento contiens mentiras,

omisién o engano sobre hechos de importancia.

Aun asi e} hecho de que la SEC haya revisado un documento de registro, no garantiza

que este contenga informacion completa y precisa.
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El contador de staff de la SEC es quien revisa la informacion financiera, revisa el
prospectc completo vy el resto del documento de registro para familiarizarse con la
compafiia y su negocio. También podra consultar en otros lugares para obtener més
informacion sobre la compafila y su industria, como por esjemplo reportes anuales y
trimestrales de la compaiiia, articulos en periédicos, revistas especializadas, etc. La
revision de la informacion financiera cubre basicamente a los estados financieros, otra
informacion financiera, contenida en el documento de registro y/o al dictamen del
auditor independiente, con e! propésito de determinar si dicha informacion cumple con
las disposiciones vigentes que establece la SEC, en cuanto a los requerimientos y
pronunciamientos de caracter contable que deben observarse en la preparacion y la

presentacion de dicha informacion.

Las leyes de valores de E.U.A. contemplan que la SEC debe revisar los documentos
de registro que se presentan ante ella, sin embargo no establecen cual debe ser el
procedimiento a sequir para llevar a cabo dichas revisiones. Asi, la SEC ha
desarrollado procedimientos de revision por medio de los cuales emite comentarios a

las registrantes sin procedimientos formales.

La Division de Finanzas Corporativas de la SEC utiliza un sistema de revision selectiva
_ para reducir los retrasos en el proceso de revisién de los documentos de registro, asi
como de los reportes periddicos subsecuentes que se presentan ante la SEC y con
esto busca utilizar mas eficientemente los recursos disponibles. Mediante este
sistema de revisién selectiva, cada documento que se presenta ante la SEC puede
estar sujeto a revision pero puede también no ser revisado en lo absoluto. En caso de
que este sujeto a revisién, esta podra ser muy detallada en todo el documento, o bien,
de exclusivamente de la parte financiera es decir, que cubra los estados financieros y

otras partes del documento de registro que contengan informacién de caracter

financiero.
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Como regla general, todos los documentos de registro que presenten las emisoras gue
por primera vez ofrecen vaiores al publico, estaran sujetos a una revision detallada,
mientras que los documentos de registro subsecuentes asi como los documentos de

reporte periddico se revisaran sobre una base selectiva.

La decision sobre si el documento sera revisado o no, asi como el tipo de revision a
que guedaria sujeto, se toma una vez que dicho documento ha sido presentado ante

la SEC para evitar que hay predeterminacion por parte de la compafia.

- Respuesta a la carta de comentarios de SEC y modificaciones

al documento de registro

Cuando la SEC termina de revisar el documento de registro, comunmente envia una
carta a la compadia registrante donde plasma todos los comentarios derivados de la
revisién, preguntas, posibles deficiencias, criticas y sugerencias. A esta carta se le
conoce como la "carta de comentarios”.

El equipo de la SEC espera que ia compafiia prepare una respuesta por escrito a la
carta do comentarios, donde detalle las acciones que Hevara a cabo para "corregir”
cada punto de la carta.- La compariia también debera proporcionar la informacién
complementaria que le sea solicitada. Desde el momento en que se recibe la carta de
comentarios de la SEC y hasta que se presenta un documento de registro con las
correcciones que procedan, la comunicacidén con el equipo de la SEC se limitara a
requerimientos de esclarecimiento sobre los comentarios efectuados. Si el documento
fue preparado cuidadosamente, seguramente los comentarios que surgiran seran

minimos y de caracter muy simple.

Estos comentarios de la SEC son el resultado de la combinacion de la experiencia de
un grupo de contadores, abogados, analistas financieros e ingenieros, y aunque en
ocasiones surgen diferencias sobre algin comentario o sugerencia en particular, la

mayoria han demostrado ser atinados y constructivos. A veces sucede que algun
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comentario se debe a la mala interpretacion de los hechos, como resultado de
informacion incompleta, caso en el que se debe informar al equipo de la SEC que

dicho comentario es inaplicable o impractico y el porqué.

Cuando sa recibe la carta de comentarios, todas las personas relacionadas con el
documento de registro la revisan cuidadosamente. A los pocos dias de haberla
recibido, se lleva a cabo una junta en la que se discuten las sugerencias y los
comentarios que surgieron y se identifican las responsabilidades para corregir las
deficiencias en el documento de registro y una vez que se han identificado las
modificaciones necesarias que deben hacerse al documento de registro, inicia el
proceso de correccion.

Generalmente, los comentarios aplicables a los estados financieros, cédulas de los
estados financieros y la informacion financiera relativa, les son delegados al personal
financiero y contable de la empresa y a los auditores independientes, y es sumamente
importante que estos ultimos obtengan una copia completa de cada una de las cartas
de comentarios recibidas, para asegurarse de que cada comentario sobre los estados
financieros ha sido considerado antes de presentar nuevamente el documento, es
decir, no es suficiente obtener copias solo de aquellas secciones de la carta de
comentarios que tienen relacién directa con los estados financieros, pues pudiera
suceder que otros comentarios de naturaleza no financiera tengan algin impacto

directo en los asuntos concernientes a los auditores independientes.

Hay que tener muy presente que ésta comeccion no solo debe hacerse por los
comentarios derivados de la revision de la SEC, sino también sera necesario corregir el
documento de registro cuando sucedan hechos importantes, posteriores a la fecha de
presentacion. Cada documento de registro modificado que se presente, estara sujeto a
revision similar a la del documento de registro inicial y si el documento de registro
modificado requiere correcciones adicionales, la compania registrante recibiréd otra

carta de comentarios de la SEC.
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Una vez que se ha presentado el documento de registro corregido, empieza el periodo
de espera, que termina el dia en que dicho documento se vuelve efectivo, lo cual
sucede al 200. dia después de haber sido presentado ante la SEC, a menos que ésta
envie antes su carta de comentarios donde sugiera modificaciones al mismo. Una vez
que se han realizado dichas modificaciones, al entregar a la SEC el documento

corregido comienza un nuevo periodo de espera de 20 dias.

4.6 La carta de Conformidad y la Carta de Consentimiento

a) La carta de Conformidad {Comfort Letter)

Como hemos visto, los auditores independientes desempefian un papel muy
importante dentro del proceso de obtencidn del registro ante la SEC para una empresa
mexicana. No cabe la menor duda de que su principat funcion dentro de este proceso
es la de llevar a cabo la auditoria de los estados financieros que se incluyen en el
documento de registro, para proporcionar la certeza de que cumplen con principios de
contabilidad generalmente aceptados en México y en E.U.A. y, en consecuencia, emitir

un dictamen sobre los mismos.

Otra funcibn muy importante es la entrega a los colocadores de la carta de
conformidad. Los colocadores y sus abogados generalmente solicitan que los
contadores independientes que auditan los estados financieros de la compania, les
proporcionen "comfort" sobre la informacion financiera que aparece en el documento
de registro y que no forma parte de los estados financieros, asi como por ios eventos
posteriores a la fecha de su dictamen, mediante un documento conocido como la
"Carta de Conformidad".

Muy probablemente, alguna de ésta informacion adicional, estara fuera del alcance del
trabajo que se lleva a cabo en una auditoria normal y consecuentemente, el auditor

independiente tendra que revisar y emitir una opinion sobre asuntos que van mas alla
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del alcance de su auditoria anual o mas alld de su conocimiento. Por eso es muy
importante que al principio del proceso los auditores y los colocadores lleguen a un
acuerdo para especificar los aspectos que deberan ser incluidos en la carta de

conformidad, para que los auditores puedan planear su trabajo.

Esta carta de conformidad no es un requisito que establezca la SEC ni debe ser
presentada ante ella. Forma parte de !a investigacion que hacen los colocadores antes

de ofrecer los titulos-valor de una compaiia al publico.

El contenido de la carta de conformidad puede variar, dependiendo de la informacion
financiera adicional que se incluya en el documento de registro y de la informacion que

solicite el colocador, pero en general, una carta de conformidad incluye lo siguiente:
- algunas declaraciones en cuanto a la independencia del auditor,

- ciertas opiniones negativas con respecto a estados financieros no auditados,
informacion financiera a periodos intermedios, informacion financiera proforma,
cambios posteriores a la fecha de los estados financieros en algunos rumbos
especificos, etc.

- comentarios sobre tablas, estadisticas y otra informacion financiera que aparezca en
el documento de registro .

Algunos de los comentarios que contiene la carta de conformidad, se limitan a la
“"opinién negativa”, porque el auditor no llevo acabo, sobre esa informacion, una
auditoria conforme a las normas de auditoria generalmente aceptadas. La opinion
negativa consiste en una declaracién del auditor que, como resultado de haber
realizado los procedimientos que se especifican, no encontrd nada que pudiera llamar
su atencién para hacerle creer que los asuntos que se indican, no cumplien con un

procedimiento especifico.
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Es importante recalcar que los audilores no deben dar una opinidn scbre algunos
asuntos solamente por el hecho de que sea posible leerios, medirlos o cuantificarlos,

por ejemplo, los metros cuadrados de las instalaciones de la compania, etc.

b} La carta de consentimiento.

Ademas de la carta de conformidad, los auditores deben proporcionar otro documento
llamado carta de consentimiento, que por la semejanza de sus nombres, generaimente

existen confusiones, creyendo que se trata del mismo documento, con diferente forma
de llamarlo pero no es asi,

La carta de consentimiento, a diferencia de la carta de conformidad, si es un requisito
que establece la SEC a los auditores de la compariia y si forma parte del documento
de registro.

La Ley de Valores de 1933 impone responsabilidades a todos los que preparan la
informacién contenida en el documento de registro, por incluir declaraciones falsas o
engafiosas dentro de dicho documento. De cualquier forma, por otro lado esa misma
ley establece que dicha responsabilidad no existird, excepto para la registrante, con
respecto a la informacién que se incluya en cualquier parte del documento, siempre y
cuando dicha informacién implique haber sido incluida "bajo la autoridad de un

experto”.

Asi, con la finalidad de proteger a los funcionarios, colocadores, abogados y asesores,
jos abogados de la compafia usualmente solicitan que en el prospecto se incluya una
leyenda que especifique que los estados financieros y sus notas se incluyen

basandose en el dictamen del auditor independiente como “experto”.

No existe regulacion sobre la inclusién de secciones de experios, pero si, dentro del

documento de registro, se va a hacer referencia a los auditores independientes como
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"experios” (en contabilidad y auditoria), es necesario que estos den un consentimiento
escrito, al que se conoce como la "La Carta de Consentimiento”.

Esta carta debe estar fechada, contener firma autégrafa y se debe incluir en la Parte ||
del documento de registro. Generalmente la fecha sera la de unos cuantos dias
después de la presentacion del documento de registro y si se presentan
posteriormente documentos modificados, serd necesario presentar una nueva carta,
con la fecha nueva y firma aulégrafa.

4.7 Ultimas actividades

El Contador Publico, en su caracter de auditor independiente de la empresa, no tiene
participacion directa en las dltimas actividades del proceso de registro, sin embargo
conisideramos que es importante mencionarlas para no perder de vista que &l proceso
de registro no termina cuando el auditor termina su parte. Estas actividades son,

basicamente, las siguientes:

Iniciar el esfuerzo de venta

Negociar y firmar el acuerdo de precio y colocacion

- Llevar a cabo la reunién de cierre

Llenar ta forma SR, describiendo el uso de los fondos de la oferta.

Muy brevemente explicaremos en que consisten estas actividades.

- Iniciar el esfuerzo de venta

Antes de que el documento de registro sea entregado a la SEC, no esta permitido
ofrecer los titulos-valor de manera verbal ni escrita, por lo que una vez que se ha
presentado el documento, comienza un gran esfuerzo de venta para colocar estos

valores entre el publico inversionista.
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Las reglas relativas a la publicidad de la compaiia durante el proceso de registro, son
muy estrictas, pues hay que cuidar todas los detalles en fa publicidad que se hace para

evitar que parezca que con ella se pretende estimular el interés del publico hacia sus
titulos-valor.

Una vez que se ha presentado el documento inicial de registro, la SEC permite que se
lleven a cabo cierta clase de actividades promocionales de los titulos-valor entre la

comunidad de agentes de bolsa, como son:

1. La distribucién de un prospecto preliminar, conocido como “red herring” porque en
la portada contiene la leyenda de prospecto preliminar en letras gruesas con tinta roja.
Este prospecto debe cumplir practicamente con todas las disposiciones que establece
la Ley de Valores de 1933. Adicionalmente, en la portada debe contener un parrafo
donde se haga mencion de que la informacidn que se presente esta sujeta a
modificaciones y que ya se presentdé un documento de registro ante la SEC, pero que
todavia no ha sido declarado efectivo.

2. Emision de "anuncios lapidales”, son unos pequefios avisos que puede publicar la
compafia en algunos periddicos, anunciando la oferta y su importe en dblares,
haciendo mencion también de ciertos miembros del sindico colocador, notificando
ademas dénde y con quién es posible obtener copias del prospecto de la compaiiia.
Este tipo de anuncios no son un documento de venta, su intencion es unicamente

ayudar a la compafiia a localizar compradores potenciaies.

3. Llevar a cabo reuniones con analistas financieros, en las que participan funcionarios
clave de la compaiiia y desempefian un papel sumamente importante, pues deberan
contestar todas las preguntas de los inversionistas potenciales, de una manera clara y
convincente para proporcionar credibilidad en la compafiia y su administracion, pues

de esto dependera en gran parte el éxito de la oferta. Estas juntas las organiza el

106




Capitulo 4

colocador de la compaiia y a ellas invita inversionistas potenciales para que tengan un

mayor conocimiento de la compania y con esto crezca el interés hacia sus titulos-valor.
- Negociar y firmar el acuerdo de precio y colocacion.

Cuandoc se presenta el documento de registro, generalmente la compaiila y los
colocadores ya han llegado a un acuerde en cuanto al numero e importe de los
titulos-valor que serdn ofrecidos. Sin embargo, no se habra definido el precio final al
que se venderan los titulos-valor al pablico, asi como el importe exacto de la comisién
del colocador y los ingresos netos, pues la negociacion y determinacion final de estos
importes dependen de una serie de factores, entre los que se encuentran el desarrollo
pasado y presente de la compariia, y las condiciones del mercado de valores y los
precios de los titulos-valor de compairiias en industrias similares, vigentes al momento
de que el documento de registro se vuelve efectivo.

- Llevar a cabo la reunidn de cierre

En la fecha de cierre se lleva a cabo una reunion en la que la compaiiia le entrega al
colocador los titulos-valor registrados y al mismo tiempo recibe el pago por la emision.
Esta fecha, generalmente se establece en el contrato de colocacion , va de siete a diez
dias posteriores a la fecha efectiva del documento de registro. Adicionalmente, en
esta junta se intercambian alguncs documentos entre los que figura la carta de

conformidad que preparan los auditores la cual debe estar actualizada.
- Llenar la forma SR describiendo el uso de los fondos de la oferta
La forma SR es un reporte que requiere ser presentado ante la SEC, en el que se

incluye informacion relativa a los fondos netos obtenidos de la venta de valores, desde

su comienzo hasta la fecha de su reporte. Si cualquier parte de estos fondos se llega a
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utilizar para algun propésito no descrito en el prospecto, se debe revelar este hecho y

las razones de tal desviacion.

Todas la companias deben presentar la forma SR dentro de los diez dias posteriores al
primer trimestre, contando a partir de la fecha en que el documento de registro se haya
vuelto efectivo y dentro de los diez dias posteriores al final de cada semestre. Dentro
de los diez dias posteriores a la Ultima aplicacion de los fondos derivados de la oferta,

o bien, a la terminacion de la misma, se debe presentar un reporte final.
Obligacion de reporte periédico a SEC y emisiones subsecuentes

Las compaiias mexicanas, una vez que han hecho la presentacién inicial del
documento de registro ante la SEC, s necesario que presenten cada afio un reporte
anual en la Forma 20-F. No se requiere que, como las compafifas estadounidenses
presenten ante la SEC informes trimestrales o semestrales. En lugar de eso deben
proporcionar reportes en la forma 6-K, que consiste en proporcionar copias de ia
informacién presentada o hecha publica en México, o en el pais de la compaiiia
emisora si se trata de una compafiia no mexicana, y esta informacion no queda sujeta

a los requerimientos de SEC.

En cuanto a las emisiones subsecuentes de titulos-valor en el mercado de valores de
E.U.A, una vez que una compaiia ha realizado una primera oferta inicial de sus
titulos-valor, el procedimiento que debera seguir para sus emisiones subsecuentes
sera mas sencillo pues los requisitos serdn menos abrumadores, y tendra la ventaja
de que los documentos de registro referentes a la nueva emision seran procesados
por el mismo equipo de SEC, que ya conoce a la compaiifa por lo que sus dudas y
comentarios seran seguramente mucho menores que la primera vez. De hecho, las
compafias que ya han sido registradas ante la SEC, generalmente califican para
utilizar Formas de Registro simplificadas al ofrecer valores adicionales. Estas formas
se explicaron en el inciso 4.4.
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CAPITULO 5

Intervencién del licenciado en contaduria en el proceso de registro

de titulos-valor de empresas mexicanas

5.1. Intervencién del licenclado en Contaduria ante una emisién puablica de
titulos-valor.

Dado que una de las areas naturales del trabajo del licenciado en contaduria es el
sector financiero y debido a la importancia que tienen las emisiones pablicas de
titulos-valor dentro de nuestro sistema econfmico, constituye un sector dentro del cual
interviene frecuentemente, tantoc en su actuacién de profesionista independiente como
funcionario al servicio de alguna entidad publica o privada.

El licenciado en Contaduria como profesionista independiente, interviene en las
emisiones publicas de titulos-valor, pudiendo desempefiar entre otras las actividades
de auditor independiente, asesor financiero, perito, etc., jugando un papel clave en el

proceso de emision primaria de acciones.

En México no solamente es responsable de auditar los estados financieros que se
inciuyen en la declaracidon de registro de emisibn de valores, sino también es
responsable de leer a fondo la declaraciéon del propésito de emisién de valores e
informacién financiera relacionada, emitiendo una carta de conformidad a los
colocadores, organizando y participando en cualquier conferencia con €l grupo de
trabajo de fa SEC previa a {a autorizacion de esta para su registro, que involucren los
estados financieros o temas relacionados, y asesorando en la resolucion de
comentarios hechos por el grupo de trabajo SEC en su revision de la informacién

financiera incluida en la declaracion del propésito de emision de valores.
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Generalmente, las firmas grandes de contadores estan estructuradas como firmas de
servicio integral, por lo que ofrecen servicios en varias lineas de negocio (por ejemplo:
servicios financieros, auditorfa, impuestos, consultoria, asesoria en recursos
humanos). Tanto en su caracter de auditor independiente, como en otras lineas de
negocios, juega un papel muy importante como consejero en una variedad de areas

antes, durante y después del proceso de emisién primaria de acciones.

5.2 Intervencidn del licenciado en contaduria como auditor indepandiente de la

empresa emisora de los titulos-valor

Como auditor independiente de la empresa emisora de los titulos-valor, la importancia
de la actuacién del licenciado en contaduria es trascendental, ya que cuando nos
referimos a la funcion de dictaminar estados financieros de una empresa que desea
colocar sus titulos-valor entre el publico inversionista, ésta alcanza una significacién

real e inmediata por la confianza que el pablico deposita en su labor.

El auditor independiente al practicar la auditoria a una empresa en vias de hacer una
emisidn publica de titulos-valor & con acciones ya en circulacion en el Mercado de
Valores, debe efectuar algunas consideraciones adicionales para un correcto
desarrollo de su trabajo, diferentes a las de una empresa poseida por un grupo cerrado
de accionistas. Dichas diferencias son motivadas por la presencia de tres elementos

nuevos que afectan a la empresa, siendo los siguientes:

a) Regulaciones de las Instituciones que tienen a su cargo la vigilancia de los
Mercados de Valores (C.N.B.V. y SEC}, ya que tienen facultades legales para
exigir cierta informacién, determinar la forma de presentarda e incluso

suspender la cotizacion de los titulos-valor de la empresa.
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b) Las organizaciones auxiliares de crédito, en particular las casas de bolsa, y
colocadores, constituyen un vinculo entre la emisora y el puablico
inversionista.

c) El publico inversionista que constituye un sector especial dentro de los
accionistas de la empresa.

La combinacidn dentro de la empresa de éstos elementos influye en muchos aspectos
sobre el trabajo que realiza el licenciado en contaduria como auditor independiente asi
como sobre su responsabilidad profesional.

Algunos de los aspectos especiales que deberdn considerarse y que seran
desarrollados méas adelante, son los siguientes:

1.- La auditoria previa a la emisitn de titulos-valor.

2.- La incorporacién del dictamen del auditor independiente en Contaduria en el

prospecto de emisidn, asi como en los reportes anuales.

3.- La revisidn limitada a la informacién puiblica intermedia que presenta la
empresa.

4 .- La carta de conformidad (Comfort Letter).

5.- La carta de consentimiento

6.- La apreciacién publica de su trabajo profesional.

5.2.1 La Auditoria previa a la colocacion.

La administracién de la empresa debe tomar en cuenta la gran importancia de
contratar auditores independientes mucho antes de la oferta pablica inicial de sus
titulos-valor, aunque esto implica un gasto que muchas veces puede considerarse
como innecesario y exageradoe, particularmente si la compafiia nunca ha realizado

auditorias a sus estados financieros. Es frecuente que la primera auditoria muestre
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problemas en los reportes contables y financieros que deben ser resueltos antes de
iniciar cualquier tramite para la emisitn de valores.

Es indiscutible que tanto por los requerimientos legales como por seguridad dei
pdblico inversionista, la emisora debera contar con estados financieros debidamente
dictaminados de los ultimos cinco ejercicios, cuando sea posible; la antigiledad maxima
de los estados financieros que podran ser utilizados para efectos de la colocacion de
sus titulos-valor, de conformidad con las reglas establecidas por la SEC es de diez
meses previos a la emision y colocacion.

Se admite generalmente dentro de la profesion que el trabajo que realiza el auditor
independiente no debe ser afectado por la finalidad que tenga la empresa al solicitar de
él la auditoria de estados financieros, ya que en el momento en el cual formula su
dictamen y lo entrega a la empresa, ésta se convierte en la propietaria Onica de este,
bajo ninguna circunstancia se puede impedir que sea utilizado en los fines que se
juzguen convenientes, siempre y cuando no lo modifiquen 6 alteren y se cumplan con
las regulaciones aplicables, en el caso de su inclusidon en el docurnento de registro de

titulos-valor, segin se explica en la Secciéon 5.2.5.

5.2.2 El Dictamen

Concepto de dictamen

Para dar una idea de lo que debemos entender por dictamen, mencionaré solo la
definicion que sobre el mismo, efectua el Instituto Mexicano de Contadores Pubiicos :
Es el documento formal suscrito por el profesional independiente conforme a las

normas de su profesion, relativo a la naturaleza, alcance y resultados del examen

realizado sobre los estados financieros de su cliente.
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Esta definicion coincide sustancialmente con las emitidas por el AICPA y la CNBV.

Analizando esta definicion, podemaos identificar tres conceptos, que por su importancia
vale la pena mencionar y comentar:

* Se emite por un profesional independiente.
El dictamen de un Licenciado en Contaduria que no es otra cosa que rendir una
opinidn por medio de un documento formal, debe ser suscrito por un profesional
independiente con Titulo profesional ‘egalmente expedide y reconocido, dicho
profesional debera aplicar un criterio libre e imparcial al examinar los estados
financieros de sus clientes.

* Se formula conforme a las normas de su profesion.
Las bases sobre las que se apoya la auditoria han ido sufriendo importantes
cambios originados basicamente por la necesidad de proporcionar un servicio
profesional mas eficiente y digno de confianza, ya que la auditoria por su
naturaleza especifica, interesa no solamente al cliente que solicita el servicio, sino
también a terceras personas, las cuales depositan su conflanza para la toma de

decisiones en el dictamen del Licenciado en Contaduria.

* Se refiere a estados financieros.
Los estados financieros son los documentos que periddicamente formulan los
entes econdmicos, los cuales contienen informacion relativa a la situacion
financiera y los resultados obtenidos a una fecha y por un periodo determinado,
respectivamente, a los origenes y aplicaciones de los recursos manejados en el
mismo periodo asi como a los cambios generados en las inversiones de los

accionistas y en los resultados acumulados de ejercicios anteriores.
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La Comision de Normas y Procedimientos de Auditoria (CONPA) del Instituto Mexicano
de Contadores Publicos, en su Boletin 4010 regula el contenido obligatorio del

Dictamen que se emplea en México y que practicamente es igual al usado en E.U.A..

Hace algunos afios existian algunas diferencias en los textos de los dictamenes sobre
estados financieros emitidos en E.U.A. y en México, debido principalmente a reglas
normativas que eran de cbservancia obligatoria en cada pals. Sin embargo
actualmente los textos del dictamen esencialmente son muy similares en su contenido
y solo haré énfasis, a las aclaraciones que el dictamen de una empresa mexicana que
pretende colocar sus titulos-valor en Mercados de Valores de E.U.A., habra de

mencionar:

1.- ldentificar el encabezado del dictamen con un titulo que incluya la palabra
"Independiente”.

2.- Los estados financieros fueron preparados de conformidad con los Principios

de Contabilidad Generalmente Aceptados en México.

3.- Las Normas de Auditorfa Generalmente Aceptadas observadas en el desa-
rrollo del examen realizado son basicamente las mismas que se utilizan en
EUA.

4.- Referenciar a una Nota a los estados financieros, la informacion adicional
tanto de revelacién como cuantitativa de como se modificarian los resultados
del ejercicic y el capital contable, en casc de que la empresa emisora
reconociera los efectos derivados de los ajustes por la aplicacion de los

principios americanos.

5.- Firma autégrafa y fecha, incluyendo ciudad y pais en que se emitié.
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Es fundamental entender el punto nimero 4, ya que actualmente, una de las
principales diferencias entre las normatividades contables de ambos paises, la
constituye el reconocimiento de fa inflacion en la informacion financiera, y en contraste

a la economia mexicana, la estadounidense ha sido estable en los (ltimos afos.

Para lograr uniformidad en el uso del dictamen, la CONPA obliga a usar el siguiente
texto del dictamen de estados financieros:

"He examinado los estados de situacién financiera de la Compafiia "X", S. A. de C.V.,
al 31 de diciembre de 19 __ y de 18__, y los estados de resultados, de variaciones en
el capital contable y de cambios en la situacion financiera que las son relativos, por los
afos que terminaron en esas fechas. Dichos estados financieros son responsabilidad
de la administracién de la Compaifiia. Mi responsabilidad consiste en expresar una

opinién sobre los mismos con base en mi auditoria.

Mis examenes fueron realizados de acuerdo con las normas de auditorfa, las cuales
requieren que la auditoria sea planeada y realizada de tal manera que permita obtener
una seguridad razonable de que los estados financieros no contienen errores
importantes, y de que estan preparados de acuerdo a los principios de contabilidad
generalmente aceptados. La auditorfa consiste en el examen, con base en pruebas
selectivas, de la evidencia que soporta las cifras y revelaciones de los estados
financieros; asimismo, incluye la evaluacion de los principios de contabilidad utilizados,
de las estimaciones significativas efectuadas por la administracién y de la presentacién
de los estados financieros tomados en su conjunto. Considero que mis examenes

proporcionan una base razonable para sustentar mi opinién.

En mi opinibn, los estados financieros antes mencionados, presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacidn financiera de
Compafiia X, S.A. de C.V. al 31 de diciembre de 19__ v 19__, y los resultados de sus

operaciones, las modificaciones en el capital contable y los cambios en la situacion

116




Capitulo 5

financiera por los afios que teqminaron €l 31 de diciembre de 19__ y 19 de

conformidad con los principios de contabilidad generalmente aceptados”.

Existen algunos aspectos que deberan ser considerados por el auditor independiente
en relacion a la emisién del dictamen sobre los estados financieros incluidos en a
forma de registro (Forma F-1) para colocaciones primarias de titulos-valor en E.U.A..
Ciertas desviaciones de! informe estandar del auditor independiente pueden no cumplir
los requisitos de la regulacién S-X Articulo 2 ( Ver Capitulo 2, inciso 2.5) y por lo tanto
pueden no ser acepiados por la SEC.

A continuacion se presenta un ejemplo del dictamen que puede utilizarse para efectos
dal registro de estados financieros ante SEC:

REPORTE DEL CONTADOR INDEPENDIENTE

A la Asamblea de Accionistas de
Compafiia X, S.A.de C.V.:

Hemos examinado los balances generales - consolidados - de Compatfiia X, S.A. de C.V. al 31
de diciembre de 19__ y 19_, y los estados - consolidados - de resultados, de modificaciones en el
capital contable y de cambios en la situacién financiera que le son relativos por los afios que
terminaron el 31 de diciembre de 19_, 19__ y 19_. Dichos estados financieros son
responsabilidad de Ia Administracién de la Compaiiia. Nuestros eximenes se efectuaron de
acuerdo con la normas de auditoria generalmente aceptadas y, en consecuencia inclnyeron las
pruehas de los registros de contabilidad y otres procedimientos de anditoria que consideramos
necesarios en las circunstancias. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre

estos estados financieros con base en nuestra auditoria.
Nuestros exdmenes fueron realizados de acuerdo con las normas de anditoria generalmente

aceptadas en México siendo bdsicamente las mismas que se utilizan ¢n los Estados Unidos de

Norteamérica, Ias cuales requieren que la auditoria sea planeada y realizada de tal manera que
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permita obtener una seguridad razonable de que los estados financieros no contienen errores
importantes, y de que estin preparados de acuerdo con los principios de contabilidad
generalmente aceptados. La auditoria consiste en ¢l examen con base en pruebas selectivas, de la
evidencia que soporta las cifras y revelaciones de los estados financieros; asimismo, incluye In
evaluacién de los principios de contabilidad utilizados, de las estimaciones significativas
efectuadas por la Administracién y de la presentacién de los estados financieros tomados en su
conjunto. Consideramos gue nuestros exdinenes proporcionan una base razonable para sustentar

nuestra opinién.

En nuestra opinidn, los estados financicros antes mencionados, presentan razonablemente,
en todos los aspectos importantes, 1a situacién financiera - consolidada - de Compaiiia X, S.A. de
C.V. al 31 de diciembre de 19__ y 19_, y los resultados de sus operaciones, las modificaciones en
el capital contable y los cambios en la situacién financiera - consolidados - por los afios que

terminaron el 31 de diciembre de 19

19__ y 19__ de conformidad con los principios de

contabilidad generalmente aceptados.

Las priacipios de contabilidad generalmente aceptados en México varian en ciertos aspectos
con los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de Norteamérica.
La aplicacién de dichos principios afectaria la determinacién del resultado neto por los ailos
terminados el 31 de diciembre de 19__, 19y 19__y &l capital contable que le es relativo por los

afios terminados el 31 de diciembre de 19__ y 19 _; las modificaciones en dichos principios se

muesiran en la Nota 27 de los estados financieros.

XYZy Cia, 8.C

Contadores Pablicos

Méxicao, D.F.
17 demarzo de 19__
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Estados financlieros comparativos:
Cuando se emitan estados financieros comparativos se debera tomar en cuenta
lo siguiente:

(a) Actualizar el dictamen del auditor sobre los estados financieros de pertodo (s)
previo (s), que generalmente se deberan cubrir dos afios en el balance general y tres
afos tratdndose del estado de resuitados.

(b) Para los informes con opinidn (es) modificada (s):

(1) Revelar, en parrafo (s} explicatorio (s) por separado las razones

substanciales de la modificacion o abstencién de opinidn en el dictamen.

(2} Incluir la opinién modificada o abstencién de opinion en el dictamen y
referirlos al parrafo explicativo del dictamen.

{c) Para los dictdmenes con una opinién actualizada diferente de una opinién
anterior.
(1) Revisar en parrafo explicativo las razones substanciales por {as que
se cambié de opinidn, incluyendo:
a. Fecha del dictamen anterior.

b. Tipo de dictamen expresado anteriormente.

¢. Circunstancias o eventos que causaron que el auditor expidiera un
dictamen diferente.
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d. Declaracién de que e! dictamen actualizado sobre los estados financie-

ros del periodo anterior es diferente del dictamen anterior sobre dichos
estados.

(d) Si los estados del afio (o afios) anterior {es) fueron examinados por otros

auditores cuyo dictamen no se presenta, el pamafo introductorio del dictamen debera
indicar:

(1) Que los estados financieras del periodo anterior fueron auditados por
otros auditores y, si se reformularon, que el dictamen anterior que se rindié sobre ellos

fue antes de que se hubieran reformulado.

(2) La fecha de su dictamen.

(3) El tipo de opinidn expresada por los auditores predecesores.

(4) Las razones substanciales de cualquier salvedad que pueda haber en
ese dictamen.

(e) Si no se presenta el dictamen de los auditores predecesores sobre los
periodos anteriores, y los estados financieros han sido reformulados, puede ser
necesario agregar un pamafo por separado en dictamen sobre [a auditoria de los
ajustes, si el auditor independiente esta satisfecho en cuanto a la reformulacién.

Dictamen con salvedades

tas opiniones con salvedad resultantes de limitaciones del alcance y las
desviaciones de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en E.U.A.
{USGAAPF), las opiniones negativas o adversas, !a abstencién de opinién y las
opiniones parciales no son aceptadas por la SEC.
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5.2.3. La revisién limitada de informacién publica a fechas intermedias que

presenta la empresa emisora.

Algunas entidades tienen la necesidad de emitir estados financieros intemmedios
para cumplir con requisitos de orden legal, estatutario o contractual. Tal es el caso de
las empresas que pretenden registrar sus titulos-valor en la SEC (en E.U.A.) o en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (en México).

El objetivo de una revision limitada no proporciona una base para la expresion
de una opinién sobre los estados financieros tomados en su conjunto, porque en dicha
revision no se incluye un estudio y evaluacion del control intemeo contahble ni se obtiene
evidencia comprobatoria de los registros contables ni de las respuestas obtenidas en
los procedimientos de entrevistas, asi como oftros procedimientos cominmente
desamollados durante una auditoria. Aunque una revisibn limitada puede revelar
asuntos de importancia que afecten a los estados financieros, ésta no puede
proporcionar certeza de que todos los aspectos significatives surjan a la atencion del

auditor , como normalmente sucede en una auditoria de estados financieros.

El término informacién financiera intermedia, significa informacion financiera o
estados financieros por un periodo menor a un afo o en una fecha diferente al cierre
fiscal de ia entidad.

Los estados financieros que pueden ser objeto de una revisién limitada son
unicamente los estados financieros intermedios de empresas que cuentan con estados
dictaminados al cierre del ejercicio anterior.

Las caracteristicas de la informacion financiera intermedia necesariamente
afectan la naturaleza, alcance y oportunidad de los procedimientos que el auditor
aplicard en fa revisibn de dicha informacién. La oportunidad de la informacién

financiera intermedia, generalmente requiere que la gerencia prepare informacion y
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documentacidn con el mismo grado de detalle que para ia informacion financiera anual.
Por lo tanto, una caracteristica de la informacién financiera intermedia es que los
costos ingresos y gastos, se estiman en mayor cantidad en fechas intermedias que
para efectos del cierre anual.

Los activos diferidos, pasivos acumulados y estimaciones al final de cada
periodo intermedio, son afectados frecuentemente por juicios hechos en fechas
intermedias concemientes a resultados anticipados de sus operaciones, por lo que
resta del pericdo anual.

E! objetivo de la revision de la informacion financiera intermedia, es proveer al
auditar, basado en la aplicacidén de sus conocimientos en la practica de emision de
informes financieros, en relacion a eventos importantes de los cuales se percata a
través de preguntas y procedimientos analiticos, para informar si se deben hacer
modificaciones materiales a dicha informacidn, para gque esté de acuerdo con

Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.

L.os procedimientos que el auditor generalimente debe aplicar son:

a) Preguntas concernientes a la estructura del control interno incluyende el
ambiente de control, el sistema contable y con un alcance apropiade, los
procedimientos de control para ia informacién financiera intermedia.

b) Aplicacién de procedimientos analiticos a la informacién financiera intermedia,
para identificar y proporcionar una base de preguntas acerca de Ia relacion que debe

existir entre partidas individuales.

Los procedimientos analiticos consisten en:
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1.- Comparacién de la informacion financiera intermedia, con la misma

informacién del periodo intermedio precedente y de ejercicios anteriores;

2.- Evaluaciones de la informacion financiera intermedia a través de relacionar
los datos, ya sean financieros o no financieros;

3.- Comparaciones de cantidades registradas o de razones financieras.

Al aplicar estos procedimientos, el auditor debe considerar las situaciones que
en el afio o trimestres anteriores han requerido ajustes contables.

¢} Leer las actas de asambleas de accionistas, juntas de consejo y del Comité
de Directores para identificar las decisiones tomadas que puedan afectar a la
informacion financiera intermedia.

d) Leer la informacion financiera intermedia para evaluar si la informacion que
llegue a llamar la atencién del auditor , esta de acuerdo a Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados.

e) Obtener, en su caso, informes de otros auditores, los cuales hayan efectuado
una revision de la informacion financiera intermedia, para analizar situaciones de
importancia ocuridas en sus subsidiarias o en otras inversiones.

f) Preguntar a los funcionarios y otros ejecutivos que sean responsables de
asuntos financieros o contables en relacion con la preparacién de la informacion
financiera intermedia, cambios en las practicas contables de la entidad, cambios en sus
actividades, eventos subsecuentes, etc.

g) Es necesario, de acuerdo a las circunstancias, obtener cartas de

representacién de la gerencia, correspondientes a su responsabilidad por la
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informacion financiera, obtener todas las actas, eventos subsecuentes y ofros asuntos

por los cuales el auditor considere que debe existir una constancia escrita.

Una adecuada planeacion es esencial para completar el trabajo oportunamente.
La revisién de una parte del trabajo antes del final del periodo a revisar, permite que el
trabajo se realice de manera mas eficiente y que se complete mas rapido. El hacer
parte del trabajo del cierre del periodo intermedio, también permite una consideracion
temprana de los asuntos contables significativos que afectan a la informacion

financiera intermedia.

Por regla general la informacién financiera a fechas intermedias de 1a forma F-1
no necesita ser auditada ni incluida en los dictdmenes de los contadores
independientes.

A continuacién se resumen fos asuntos a considerar por los auditores
independientes cuando se les solicite que emita un informe sobre la revision de la
informacion financiera a fechas intermedias a incluir en la forma F-1. El Boletin SAS 71
en E.U.A. y ¢l Boletin 4050 en México, proporcionan informacién sobre la naturaleza,
tiempo y extensidn de los procedimientos que deban aplicar los auditores
independientes al llevar a cabo revisiones y hacer informes sobre la informacion

financiera a fechas intermedias.

El informe debe incluir los siguientes elementos:

a) Un titulo gue incluya la palabra "independiente”.

b} Identificacion de los estados financieros intermedios e indicacién de fa

responsabilidad de la administracién de la compafia en su preparacién.
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¢) La mencién de que los estados financieros del ejercicio anterior fueron

dictaminados, indicando en su caso las salvedades que se hubieran incluido.
d) Una descripcion general de los procedimientos utilizados.

e) La aseveracion de gue no se efectud un examen de acuerdo con las normas
de auditorfa, y que por lo tanto no se esta en posibilidad de expresar una opinién sobre

los estados financieros intermedios tomados en conjunto.

f) La conclusién de que el auditor no tuvo conocimiento de situaciones que
requieran modificaciones importantes a los estados financieros intermedios, para que
éstos se consideren adecuadamente presentados de acuerdo con principios de
contabilidad generalmente aceptados. En su caso, deberan incluirse las salvedades
correspondientes a las desviaciones a los principios de contabilidad o en las bases de
contabilizacion adoptadas.

g) La firma autégrafa o impresa del contador publico

h) La fecha del informe de ia revision. El informe puede ser dirigido a la
compaiiia cuya informacién financiera se esta revisando, su junta directiva 0 a sus
accionistas. Generalmente el informe se fecha el dia en que se termina la revisidn

Tomando en cuenta los elementos mencionados, la revision limitada de

informacién pablica a fechas intermedias que presenta la empresa puede redactarse
como sigue:
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REPORTE DEL CONTADOR INDEPENDIENTE

A los sefiores accionistas de

Compaiija X, S.A. de C.V.

Hemos llevado a cabo una revisién limitada del estado de situacion financiera consolidado de
Compafiia X, S.A. de C.V. y subsidiarias al 30 de junio de 199_y 199_ y los estados de resultados, de
cambios en la situacién financiera por un periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 199_y 199_.

Dichos estados financieros son responsabilidad de la administracién de la compafia.

Previamente hemos examinado los estados financieros de Compafiia X, S.A. de CV. y
subsidiarias al 31 de diciembre, y por el fio terminado el 31 de diciembre de 199_, sobre los cuales emiti
mi dictamen sin salvedades y fueron fechados el 30 de julio de 199_.

Nuestra revisién limitada consistié principalmente en la aplicacién de procedimientos de
revisién analitica a diferentes elementos de los estados financieros, en entrevistas con funcionarios de
Compafifa X, S.A. de C.V. y subsidiarias que tienen responsabilidad sobre asuntos financieros y
comables, en la lectura de actas de asamblea y de juntas de consejo, y en comprender €] sistema
establecido para la preparacion de los estados financieros intermedios.

En virtud de que esta revision limitada no constituye un examen de estados financieros de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en México o los Estados Unidos de

Norteamética, no estoy en posibilidad de expresar una opinitn sobre los estados financieros intermedios.

Durante nuestra revision limitada no tuve conocimiento de ninguna situacion que requiera
modificar los estados financitros intermedios que se acompaiian, a fin de que estén presentados de

conformidad con los Principios de Conlabilidad Generalmente Aceptados en México.

XYZ y Cia, S.C.
Contadores Piblicos
Meéxico, D.F.
Septiembre 9, 199_
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5.2.4. Carta de conformidad {Comfort Letter)

En México la Ley del Mercado de Valores no requiere a los colocadores respaldar su
revision a las cifras de las emisoras mediante una carta de conformidad (“Comfort
Letter") emitida por el auditor independiente consecuentemente no existe normatividad
que obligue a los contadores plblicos a elaborar cartas para agentes colocadores, sin
embargo cuando estos prestan sus servicios a empresas mexicanas que desean
incursionar en los mercados de valores de E.U.A., debe apegarse a la normatividad

que en ese pais rige el servicio que el contador publico presta.

Los agentes colocadores tienen la responsabilidad de levar a cabo una serie de
investigaciones para tener una certeza razonable de que la declaracién de registro no
contenga omisiones importantes o informacidn falsa, de conformidad con la seccién 11
de la Ley de Valores de 1933 (la Ley).

El servicio que el contador publico presta al emitir cartas para agentes colocadores
constituye una prueba de que el colocador realizé una revision exhaustiva de la
informacion contenida en los estados financieros y anexos de los mismos gue se

incluyan en declaraciones de registro, presentadas ante la SEC, de acuerdo con la
Ley.

El contador publico podra emitir una carta para agentes colocadores siempre que le
sea solicitada por los mismos, dicha solicitud deberad contener los siguientes
elementos:

- La carta estara dirigida al contador publico.

- La carta debera incluir lo siguiente:
"Este proceso de revisién, aplicado a la informacidn relacionadas con

la emisora, es substancialmente consistente con el proceso de revision
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exhaustiva que se llevaria a cabo si esta colocacién de valores fuera a
registrarse conforme a le Ley de Valores de 1833 (la Ley). Estamos
debidamente informados sobre el proceso de revisidn exhaustivo que
se efectuaria, si esta colocacion de valores se fuera a registrar de
acuerdo con la Ley "

- La carta debera estar firmada por la parte solicitante.

A continuacion se transcribe un ejemplo de una carta de un agente colocador, que
solicita del contador una carta para agentes colocadores, en donde se pueden apreciar
los elementos descritos anteriormente:

[fecha)
Estimados ABC Contadores Pitblicos:

[Nombre del intermediario financiero}, como mandatario o apoderado de la colocacidn de [ describir los valores})
que serdn emitidos por [ nombre de la emisora ], revisara cierta informacion relacionada con [ emisora] que setd
incluida (incorporada per referencia ) en el documento | en caso de que preceda el documento deberd identificarse],
€l cual podra ser entregado a los inversionistas y utilizarse por éstos, como base para su decisién de inversidn. Este
proceso de revisidn aplicado a la informacion relacionado con la emisora, es substancialmente consistente con el
proceso de revisién exhaustivo, que llevariamos a cabo si la colocacién de valores fuera a ser registrada
conforme a la Ley de Valores de 1933 ( la ley). Estamos debidamente informados con respecto al proceso de
revisién exhaustiva que se efectuarfa si esta colocacién de valores se firera a registrar conforme a la Ley. Por medio
de este documento, le solicitamos nos expida una carta de conformidad para agentes de valores, en relacidn con los
estados financieros de la emisora, asi como cierta informacion estad(stica y de otra indole que se incluye en el
documento de oferta. Nos pondremos en coniacto con usted para establecer los procedimientos gue le

recomendamos siga, y la forma que debera tener la carta para agentes de valores.
Atenlamente

[ Nombre del intermediario financiero]
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Cuando se haya solicitade una carla para agentes de valores y se haya entregado al
contador publico una carta de declaraciones , el contador debera referirse en la carta

para agentes de valores, a las declaraciones de iz parte solicitante.

Informacién General

Con frecuencia se pide al contador publico a que se entreviste con los clientes,
agentes colocadores y sus respectivos asesores legales, acerca de los requisitos tanto
contables como de auditoria, establecidos por la Ley y la SEC, asi como llevar a cabo
ofros servicios.

Cuando el contador publico emite una carta para agentes de valores, se encuentra
sujeto a varias limitaciones. Una de ellas consiste en que los contadores publicos
independientes solamente pueden emitir comentarios de una manera adecuada, y sélo
sobre asuntos en los cuales su experiencia profesional los capacita. Otra limitacion es
que los procedimientos descritos en una auditoria, como los que comprende una carta
para agentes de valores, que no conforman procedimientos de auditoria generalmente
aceptados, proporciona a los contadores una base para expresar, en el mejor de los
casos, solamente seguridad negativa.

El contador publico debe sugerir al agente colocador reuniones con el cliente para
analizar los procedimientos a seguir con respecto a una carta para agentes de valores,
durante dicha reunién, el contador publico puede describir los procedimientos que se
aplican de manera regular. Cualquier analisis que se haga de los procedimientos, se
deberd de acompafar de una declaracién clara en el sentido de que el contador
ptblico no puede proporcionar ninguna certificacién con respecto a la suficiencia de los

procedimientos para los propdsitos del agente colocador.

El agente colocador debera entregar al contador publico un anteproyecto del convenio

de suscripcion de valores, de tal manera que este pueda indicar si estard en
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posibilidades de proporcionar la carta en estos términos. Asimismo, el contador publico
tan prontc como haya recibido el anteproyecto de convenio, debe preparar un
anteproyecto de la carta que espera emitir. Dicha carta debera tratar todos los asuntos
que seran cubiertos en la carta final y debera utilizar exactamente los mismos términos

que los que se emplearan en esta carta final.

De esta manera, una vez entregado el anteproyecto, se le da la oportunidad al agente
colocador de analizar en detalle con el contador piblico, procedimientos gue éste
seguira, asi como de solicitar algin otro procedimiento adicional que el agente
colocador pudiera requerir.

Es importante que los procedimientos a seguir, por el contador publico se estipulen de
manera clara en la carta para agentes de valores, tanto en el anteproyecto, como en la
carta final, de tal suerte que no existan malos entendidos acerca del alcance sobre los
que se basan los comentarios del contador publico y de que el agente colocador,
puede decidir si los procedimientos realizados que se han efectuado son suficientes
para sus propoésitos.

Cuando varios contadores publicos hayan participado en la elaboracién de la auditoria,
el auditor principal debera manifestar en su carta para agentes de valores o siguiente:
como uno de los procedimientos se leyeron las cartas emitidas por los otros contadores
piitblicos, y los procedimientos aplicados por el auditor principal estan relacionados
Gnicamente con las compafiias a las que el auditor principal practicé auditoria, as!
como a los estados financieros consolidados.

Cuando el contador plblico entregue una carta conforme a los lineamientos de la
Declaracion No. 72-SAS- 72, no podra entregar ninguna otra carta o informe adicional
de acuerdo con algun otro boletin, al agente colocador, o a otras partes que lo soliciten
en relacién con la oferta o colocacién de valores, en las que el contador piblico haga

comentarios sobre partidas que en esta declaracion se hayan omitido.
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A continuacion presentamos un ejemplo del formato de carta de conformidad para
agentes colocadores que el licenciado en contaduria deberd emitir, para dar

cumplimiento al SAS 72 de las Normas y Procedimientos de Auditoria de E.U.A..

26 de mayode 19

Merrill Lyach & Co.

Acciones y Valores de México, S.A. de C.V.
Grupo Financiero Banamex Accival

J.P Morgan & Co.

Accionistas de Compafila X, S. A. de C.V.

Damas y caballeros:

Hemos auditado los balances consolidados de Compafifa X, S. A. de C. V. y sus
subsidiarias a! 31 de diciembre de 1997 y 1996, vy los estados de resultados consolidados, los de
variaciones en el capital contable consolidados y los de cambios en la situacion financiera consoclidados
de los tres afios comprendidos en el periodo terminado el 31 de diciembre de 1997 y sus respectivas
cédulas, mismos que estin incluidos en la Declaracién de Registro {(No. 33-33333) en la forma F-1
lenada por la Compafifa bajo e! securities act de 1993, denominado “El Acto®, nuestros dictdmenes
respectivos también estdn incluidos en dicha Declaracién de Registro. La Declaracidn de Registro,
modificada el 23 de noviembre de 1598, se le denominara "Declaracion de Registro”.

Asimismo, hemos auditade los baiances consolidados de Target, Inc. al 31 de diciembre
de 1997 y 1996 y los estados de resultados consclidados, los de variaciones en el capital contable
consotidados y los de cambios en la situacién financiera que les son relativos por cada uno de los aflos
comprendidos en el periodo al 31 de diciembre de 1997 y sus respectivas cédulas, todos incluidos en fa
Declaracion de Registro.

Adicionalmente, hemos revisado los estados financieros -no auditadas- condensados y
consolidados de la Compalfila al 30 de septiembre de 1998 y 1897, asl como los resultados de los nueve
meses comprendidos a esa fecha, como se indica en nuestro Informe fechado el 30 de octubre de 1998,
mismo que esta anexo.
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Respecto de la Declaracion de Registro-

1.80mos contadores publicos certificados independientes de la Compatfia y de Target, Inc. para
los efectos de esta carta, de) Acto y de las reglas aplicables que se hayan publicade de aqui en adelante.

2, En nuestra opinion, los estados financieros consolidados vy las cédulas de los estados
financieros de la Compaffa y de Target, Inc. auditados por nosotros e incluidos en la Declaracién de
Registro, estan calificados ya que cumplen con todos los requisitos contables aplicables ai Acto, y con las
reglas y reglamentos publicados relativos.

3. Ne hemos auditado ningun estado financiero de la Compafila de ninguna fecha o periodo
posterior al 31 de diciembre de 1997, aunque practicamos una auditoria financiera por ese perfodo, el
objetivo (y, por consiguiente, el alcance) de dicha auditoria fue allegamos de los elementos necesarnios
para emitir una opinién sabre los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 1897 y por e
afio terminado en esa fecha, pero no sobre los estados financieros intemos que comprendan cualquier
perfodo contenido en ese afio. Por lo tanto, no estamos en condiciones y no emitimos ninguna opinién
sobre el balance -no auditado- condensado y consolidado al 30 de septiembre de 1998, asl como de los
estados de resultados -no auditados- condensados y consolidados, de los de variaciones en ef capital
contable -no auditados- condensados y consolidados, y de los de cambies en la situacion financiera -no
auditados- condensados y consolidados por las operaciones .de los nueve meses comprendidos a esa
fecha, incluidos en la Declaracion de Registro (Registration), o sobre la situacién financiera, los
resultados de operacién o el flujo de efectivo a cualguier fecha o periodo posterior al 31 de diciembre de
1997.

4. Para los propésitos de esta carta, hemos leldo las actas de asambleas de los
accionistas, las minutas del Consejo de Administracitn (inciuir otros comités pertinentes, si los hay) de la
Compafila, celebrados hasta el 18 de noviembre de 1998, habiéndonos aseverado el Secretario de!
Consejo que todas las actas llevadas a cabo a la fecha se asentaron en el libro de actas. Hemos llevado
a cabo otros procedimientos hasta el 18 de noviembre de 1998, como sigue (nuestro trabajo no se
extendid al perfodo comprendido del 19 de noviembre de 1998 al 23 de noviembre de 1998:

a. Respeclo a los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 1998 y 1997:
{ii Hemos llevado a cabo procedimientos {terminados el 31 de octubre de 1998)
especificados por el Instituto Americano de Contadores Publicos Certificados para la revision de

informacion financiera interna como se describe en el SAS No. 71, Informacion Financiera Interna, sobre
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el balance -no auditado- condensado y consolidado terminado el 30 de septiembre de 1998 y los estados
de resultados -no auditados- condensados y consolidados, los de variaciones -no auditados-
condensados y consolidados, y los de cambios en 1a situacion financiera -no auditados- condensados y

consolidados por los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 1998 y 1986, incluidos en la
Declaracién de Registro.

(il Cuestionamos de los representantes de la Compafiia, quienes tienen responsabilidad
por asuntos financieros y contables, si los estados financieros -no auditades- condensados y
consolidados referidos en el punto 4.a() cumplen con los requerimientos contables aplicables
establecidos en el Acto SEC y con las reglas y reglamentaciones publicadas.

b. Respecto al periodo comprendido del 1 al 31 de octubre de 19986:

{i} Leimos los estados financieros -no auditados- condensados y consolidados de la
Compafiia correspondientes a octubre de 1997 y 1998 que se nos proporcionaron, habiéndonos
comentado que no habla disponibles estados financieros postericres a dicho mes.

(i) Cuestionamos de los representantes legales de la Compafila, quienes tienen
responsabilidad por asuntos contables y financieros, si los estados financieros -no auditados-
condensados y consolidados a que se refiere el parrafo 4.b. (i) estan presentados sobre una base
consistente con los estados financieros auditados consolidados incluidos en la Declaracion de Registro.

5. Sin embargo, como resultado de dichos procedimientos, no encontramos nada que
nes llevara a creer que:

a. (i) Los estados financieros -no auditados- condensados y consclidados mencionados
en el punto 4.a. (i), incluidos en |a Declaracion de Registro, ameriten una modificacion para que estén de
acuerdo con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.

(i) Los estados financieros condensados y consolidados -no auditados- descritos en el
punto 4.a. (i} no cumplen los requerimientos contables aplicables del Acto y de las reglas y reglamentos
relativos publicados.

b. () Al 31 de octubre de 1998, no hubo cambio alguno en el capital social, incremento
de deuda a largo plazo, decremento en los activos circulantes consolidados © en el capital contable de la

Compafifa, al compararios con las cifras del balance general -no auditado- condensadc y consolidado de
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tla Compafia al 30 de septiembre de 1998, incluide en la Declaracién de Registro, o (ii) por el periodo
comprendido de! 1 de octubre de 1997 al 31 de octubre de 1998 que se comparé con el perfodo
correspondiente del afio anterior, no hubo decremento algung en las ventas netas consolidadas o en el
ingreso total o por accién antes de partidas extraordinarias o del resultado neto, excepto por aquellos

cambios, incrementos o decrementos que se hayan generado o que se generen por la Declaracién de
Registro.

b. () Al 31 de octubre de 1998, no hubo cambio alguno en el capital contable de la
Compafila comparado con el balance -no auditado- condensado y consolidado incluido en la Declaracion
de Registro, o (i) por el periodo comprendido def 1 al 31 de octubre de 1998, no hubo decremento,
comparado con el comespondiente periodo det afio anterior, en las ventas netas consolidadas, excepto en
los cambios o decrementos que se hayan generado o que se generen por la Declaracion de Registro.
Los estados financieros -no auditados- condensados y consolidados mencionados en el punto 4.b. (i),
que nos fueron preparados por la Compafiia, mostraron los siguientes cambios

a. Respecto a lgs nueve meses terminados el 30 de septiembre de 1998 y 1897:

{i) Hemos leido e! balance -no auditado- condensado y consolidado al 30 de septiembre
de 1998 asi como los estados de resultados -no auditados- condensados y consofidados, los de
variaciones en el capital contable -no auditados- condensados y consclidados y los de cambios en la
situacion financiera -no auditados- condensados y consolidados por cada uno de los nueve periodos que
terminan el 30 de septiembre de 1998 y 1997, incluidos en la Declaracién de Registro, y verificamos que
las cifras mostradas en ellos si coinciden con los registros contables de ia Compafila.

(i) Cuestionamos de algunos representantes legales de la Compaiiia, quienes tienen
responsabilidad por asuntos contables y financieros, si jos estados financieros -no auditados-
condensados y consolidados referidos en el punte a. (i) (1) estdn de acuerdo con Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados aplicados consistentemente con los estados financieros
-auditados- consolidados que se incluyeron en la Declaracion de Registro, y (2} cumplen con los
requerimientos contables del Acto SEC y de las reglas y reglamentos relativos publicados. Dichos
representantes legales declararon que los estados financieros -no auditades- condensados vy
consolidados (1) estidn de acuerdo con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados aplicados
consistentemente con los estados financieros -auditados- consolidades, y {2) cumplen con los
requerimientos contables def Acto y de tas reglas y reglamentos relativos publicados.

b. Respecto al perlodo comprendido del 1 al 31 de octubre de 1998:
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{iy Hemos leido los estados financieros -no auditados- condensados y consolidados de ia
Compafila del mes de octubre de 1998 y 1987 que se nos proporcionarcn y nos cercioramos de que
coincidieran con las cifras que muestran los registros contables de la Compafila. Los representantes

legales no comentaron gue no hay disponible ninglin estado financiero por periodos postericres at 31 de
octubre de 1998.

(i) Cuestionamos de alguncs representantes legales de la Compafiia, quienes tienen
responsabllidad por asuntos contables y financieros, si (1) los estados financieros -no auditados-
condensados y consolidados referidos en el punto b. (i) estan elaborados sobre una base consistente con
la de los estados financieros -auditados- consolidados incluidos en la Declaracién de Registro, (2) al 31
de octubre de 1998, no hubo cambios en el capital social, incremento en deuda a largo plazo o
decremento en los activos circulante consolidados o en el capital contable de {a Compafila comparado
con las cifras mostradas al 30 de septiembre de 1998 en el balance general -no auditado- condensado y
consolidado que se incluyd en la Declaracion de Registro, y (3) por el periodo del 1 al 31 de octubre de
1998, no hubo decrementos, comparado con el periode comrespondiente del aflo anterior, en las ventas

netas consolidadas o en el total de ingresos o en los ingresos por accin antes de partida extraordinaria 6
de utilidad neta.

Dichos representantes declararon que (1) los estados financieros -no auditados-
condensados y consolidades referidos en el punto 4.b. (i). estan presentados sobre bases consistentes
con los estados financieros -auditados- consolidados incluidos en la Declaracidn de Registro, (2) al 31 de
octubre de 1998, no hubo cambios en el capital social, ingremento en la deuda a largo plazo ai
decremento en el activo circulante consolidado o en ef capital contable de la Compafila, comparando los
importes mostrados por el balance general -no auditado- condensado y consolidado que se incluyd en la
Declaracion de Registro, y (3} no hubo decrementos en el periodo comprendido del 1 al 31 de octubre de
1998, comparado con el periodo comrespondiente del afio anterior, en los ingresos totales o en los
ingresos por accion antes de partida extraordinaria o de la utilidad neta.

°

¢. Como se menciona en el punto 4.b. (i), los representantes de la Compaliia nos
comentaron que ho hay disponible ningin estado financiero posterior al 31 de octubre de 1898; por
consiguiente, los procedimientos que llevamos a cabo respecio a los cambios en los rubros de los
estados financieros después del 31 de octubre de 1898 son mas limitados que aquellos que se aplicaron
respecto de los periodos mencionados en el punto 4a. y 4.b. Hemos cuestionado de algunos
representantes de la Compafifa, quienes tienen responsabilidad por asuntos contables y financieros, si
(a) at 18 de noviembra de 1998 hubo algin cambio en el capital social, incremento en la deuda a largo
plazo o algln decremento en ef activo circulante o en el capital contable consolidado, comparado con las
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cifras mostradas en el balance general -no auditado- condensado y consotidado al 30 de septiembre de
1998 que se incluyo en la Declaracién de Registro, o (b) si por el periodo comprendido del 1 de octubre af
18 de noviembre de 1998, hubo decrementos, comparado con el correspondiente perfodo del afio
anterior, en ventas netas consolidadas o en los ingresos totales o por accidn en la utilidad antes de
partida extraordinaria o antes de la utilidad neta.

Los procedimientos que llevamos a cabo no constituyen un trabajo de auditora de
acuerdo a las normas de auditorfa generalmente aceptadas. No hacemos ninguna representacion
respecto a la suficiencia de dichos procedimientos para los propésitos de ustedes. Aunque hubiéramos
llevado a cabo otros procedimientos o una auditorla o revisién, cualquier asunto de relevancia se les
hubiera reportado.

6. Como se mencicna en el parrafo 4.b., los representantes de la Compafiia nos han
comentado que no hay estados financieros disponibles por ningun periodo posterior al 31 de octubre de
1998; por lo tanto, los procedimientos gue llevamos a cabo relativos a los cambios en rubros de los
estados financieros, después del 31 de octubre de 1998, han sido mas limitados que aquelos utilizados
en los perfodos referidos en el parrafo 4. Hemos cuestionado de ks representantes de la Compafila,
quienes tienen responsabilidad por asuntos contables y financieros, si (a) al 18 de noviembre de 1998
hubo algun cambio en el capital social, incremento en la deuda a largo plazo ¢ algun decremento en el
activo circutante o en ef capital contable consolidado, comparado con fas cifras mostradas por el balance
general -no auditado- condensado y consolidado al 30 de septiembre de 1998 que se incluyd en la
Declaracién de Registro; o (b) si por el pericdo comprendido del 1 de octubre al 18 de noviembre de
1998, hubo algin decremento, comparado con el periode cormespondiente del afio anterior, en las ventas
netas consolidadas ¢ en {os ingresos totales o por accidn antes de partidas extraordinarias o utilidad neta.
Sobre la base de estos cuestionamientos y de la lectura de las minutas, como se describié en el parrafo
4, nc encontramos nada que nos llevara a creer que hubo algun cambio, incremento o decremento,
excepto en aquellos que sucedan o hayan sucedido derivados de las disposiciones de la Declaracion de
Registro.

7. Ante su peticién:
a. Hemos leido el balance general pro-forma -no auditado- condensado y consolidado a!
30 de septiembre de 1998, vy los estados de resultades proforma -no auditados- condensados y

consolidados por el afio terminado el 31 de diciembre de 1997 y por el noveno periodo terminado el 30 de
septiembre de 1998, incluidos en la Declaracién de Registro.
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b. Cuestionamos de |os representantes de la Compafiia y de Target, Inc., quienes tienen
responsabilidad por asuntos contables y financieros, acerca de:

(i) La base de determinacién de los ajustes pro-forma, y

{i} Si los estados financieros pro-forma -no auditados- condensados y consolidados
mencionados en et parafo 7.a. cumplen con los requerimientos contables aplicables, de la regla 11-02
del Reglamento S-X.

¢. Verificamos que los ajustes pro-forma se hubieran aplicado correctamente a las cifras
histéricas en los estados financieros pro-forma -no auditados- condensados y consolidados.

Dichos procedimientos no proporcionan una revisién tan amplia como una auditoria a los
estados financieros, cuyo objetive es emitir una opinién sobre el trabajo de la administracién, sobre los
ajustes pro-forma y sobre la apficacion de dichos ajustes a la informacidn financiera histérica. Por lo
tanto, no expresamos tal opinién. Los procedimiaentos mencionados anteriormente no necesariamente
revelan aspectos de importancia respecto de los comentarios contenidos en el parmafo siguiente. De
acuerde a lo anterior, no hacemos ninguna representacidn acerca de la suficiencia de tales
procedimientos para los propésitos de ustedes.

8. Sin embargo, como resultado de la aplicacién de los procedimientos anteriores, no
encontramos nada que nos llevara a creer que los estados financieros pro-forma -no auditados-
condensados y consolidados referidos en el punto 7.a., que se incluyeron en la Declaracion de Registro,
no cumplen con los requerimientos contables aplicables de la regla 11-02 del Reglamento S-X © que los
ajustes pro-forma no han sido aplicados adecuadamente a las cifras historicas, en la elaboracion de estos
estados financieros. De haber llevado a cabo procedimientos adicionales o de haber llevado a cabo un
examen de los estados financieros pro-forma -no auditados- condensados y consolidados- hubiéramos
descubierio otros aspectos, mismos que hubiéramos incluido en nuestro reporte para ustedes.

8. Para los propésitos de esta carta, tambigén hemos leido los puntos sefialados por
ustedes en la copia anexa de la Declaracién de Registro (Prospecto), y hemos llevado a cabo los
siguientes procedimientos, mismos que fueron aplicados, como se indica, respecto de las cartas que se
detailan abajo:

137



: Capitulo 5

Letra Procedimientos y resuttados

En relacién con varias cantidades obtenidas de los estados financieros, incluyendo los
comentarios de MD&A,

A Comparamos las cantidades con los montos correspondientes incluidos en los estados
financieros consclidados auditados de la Compafiia, y las cédulas de los estados financieros
incluidas en la Declaracidon de Registro y las enconframos acordes (después de la
totalizacion o el redondeo, en su caso). Sin embargo, no hacemos comentarios respecto a
las razones aducidas para efectuar cambios entre los periodos (alternativamente, “a cual (es})
quiera relacion {es) causal (es) que se haya (n) indicado").

En cuanto a las cantidades derivadas de estados financieros auditados y no auditados,
incluyendo los comentarios de MD&A.

B Volvimos a calcular las cantidades haciendo referencia a los estados financieros
consolidados auditados perlinentes, asl como a las cédulas de los estados financieros y a los
estados financieros no auditados incluidos en la Declaracién de Registro y los hallamos
acordes {después del redondeo practicado, si asi era el caso). Sin embargo, no hacemos
comentario respecto a las razones aducidas para efectuar cambios entre los periodos
(altemativamente, "a cual{es)quier(a) relacion (es} causal {es) que se haya (n) indicado®).

3] Comparamos |a cantidad con el monto comrespondiente incluido en o derivado de los registros
contables de ta Compafiia {0, en su caso, recalculamos la cantidad) con base en dichos
registros contables y los hallamos acordes (después del redondeo, si fuere el caso). Sin
embargo, no hacemos comentarios respecto a las razones que se dieron para efectuar
cambios entre los periodos (altemativamente "a cual{es)quier{a) relacidn (es) causal (es) que
se haya (n) indicado”).

Propiedad de acciones productivas.
Respecto a los valores tangibles en "Dilucion®.

E Comparamos el valor tangible neto en libros, y el valor tangible neto en libros por accién al 30
de septiembre de 1998 contra los valores correspondientes que aparecen en una cédula
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preparada por ia administracion y los encontramos acordes después del redondeo pertinente.
La Compafiia calculs el valor tangible neto en libros como el patrimonio de los accionistas
menos la plusvalia y cargos diferidos, tal como se muestran en el balance general
consolidado condensado no auditado de la Compalifa, al 30 de septiembre de 1998 que se
incluye en la Declaracion de Registro. La Compafifa calcult el valor tangible neto en libros
por acciones dividiendo el valor tangible neto en libros por acciones dividiendo el valor
tangible neto e! libros al 30 de septiembre de 1998 entre las acciones comunes vigentes a la
fecha, también incluidas en el balance general consolidado condensado no auditado de la
Compafila, al 30 de septiembre de 1998. Sin embargo, no hacemos comentarios acerca de
ta definicién de "activos tangibles, valor tangible neto en kibros ni vator tangible neto en libres
por accion”.

*Generally-Accepted Accounting Procedures (Practicas
contables aceptadas generalmente).

En relacitn con los gastos histéricos de capital.
G Comparamos los montos contra los montos correspondientes incluidos en o derivados de los
registros contables de la Compafila y los encontramos acordes después del redondeo procedente. Sin

embargo, no hacemos comentarios respecto a la naturaleza de dichos gastos.

Esta aclaracion se otorga por o general respecto de
los gastos de capital.

Precio de acciones y variaciones en los precios histdricos.
Uso de fos productos.

Propiedad productiva (de las acciones).

Planes para gastos de capital.

- Tamafios de plantas.
- Capacidades de planta.

10. Nuestras auditorias a los estados financieros correspondientes a los perlodos a los
que se refieren los parrafos intreductorios de esta carta comprendieron las pruebas y procedimientos de
auditoria que se consideraron necesarios para expresar una opinidn sobre dichos estados financiercs
considerados como un todo. No reatizamos pruebas de auditoria para ninguno de los perlodos que en

ellos se mencionan ni para ningtn otro periodo, con el propdsito de expresar una opinidn respecto de los
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saldos individuales de las cuentas o resimenes de operaciones selectas tales como aquellos conceptos
marcados en fas copias anexas de las paginas de la Declaracién de Registro {0 "enumeradas mas
arriba”) y, asimismo, no expresamos opinién al respecto.

11. Debe quedar entendido que no hacemos declaraciones acerca de cuestiones de
interpretacién legal ni acerca de si los procedimientos enumerados en el inciso 9 anterior son suficientes
para sus propositos.  Ademas, dichos procedimientos no necesariamente revelarfan ninguna
equivocacidn material en Ias cantidades (o porcentajes, en su caso) listadas mas arriba. Ademas,
dnicamente nos abocamos a los datos de referencia tal como se establecen en la Declaracion de
Registro y no hacemos declaraciones respecto a la adecuacion de la publicacién o acerca de que se
hubiera omitido algin aspecto importante.

12. Esta carta Unicamente tiene la intencién de informar a los destinatarios y ayudar a
los colocaderes en la conduccién y documentacién de sus investigaciones de los asuntos de la Compafiia
en relacion con la oferta de los valores que ampara la Declaracion de Registro, y no debers utilizarse,
circularse, citarse ni hacerse referencia a la misma ni dentro ni fuera del grupo de colocadores para
cualquier otro propésito, Incluyendo en forma enunciativa y no limitativa, el registro, compra o venta de
valores, y tampoco se presentard con, ni se hara referencia a ta misma ni total ni parcialmente, en la
Declaracién de Registro ni en ningitn otro documento, excepto que s puede mencionarse en el contrato
de susgripcion y en cualquier lista de documentos de cierre correspondiente a la oferta de los valores que
ampara Ia Declaracion de Registro.

Atentamente,

5.2.5. Carta de consentimiento para incluir los estados financieros
auditados en el documento de registro ente SEC

Los awditores deben proporcionar otro documento llamado carta de consentimiento,
que por la semejanza de su nornbre con ia carta de sonformidad, genera confusiones,
creyendo que se trata del mismo dosumento pero con diferente forma de liamarlo.
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La carta de consentimiento, a diferencia de la carta de conformidad, si es un requisito

que establece la SEC a los auditores de la companiia y si forma parte del documento
de registro.

La Ley de Valores de 1933 impone responsabilidades a todos los que preparan la
informacion contenida en el documento de registro, por incluir declaraciones falsas o
engafiosas dentro de dicho documento. La Ley establece que dicha responsabilidad
no existira, excepto para la registrante, con respecto a fa informacién que se incluya
en cualquier parte del documento, siempre y cuando dicha informacion implique haber
sido incluida "bajo la autoridad de un experto”.

Asl, con la finalidad de proteger a los funcionarios, colocadores, abogados y asesores,
los abogados de la compaiiia usualmente solicitan que en el prospecto se incluya una
leyenda que especifigue que los estados financieros y sus notas se incluyen
basandose en el dictamen del auditor independiente como "experto”.

No existe regutacion sobre la inclusion de secciones de expertos, pero si, dentro del
documento de registro, se va a hacer referencia a los auditores independientes como
"expertos” {en contabilidad y auditoria), es necesario que estos den un consentimiento
escrito, al que se conoce como la "La Carta de Consentimiento".

Esta carta debe estar fechada, contener firna autdgrafa y se debe incluir en la Parte il
del documento de registro. Generalmente la fecha serad la de unos cuantos dias
después de Ja presentacion del documento de registro y si se presentan
posteriormente documentos modificados, serd necesario presentar una nueva carta,

con la nueva fecha y firma autdgrafa.

Asl mismo la carta de consentimiento no necesita seguir ninglin formaio particular, el
siguiente ejemplo seria apropiado cuando la carta es requerida para incluirse en el
documento de registro de estados financieros auditados con referencia a una

colocacién primaria de aciones.
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Fecha de la carta
Comision de valores e intercambio (SEC)
450 calle 5, N. W.
Washington, D.C. 20549

Re: (Nombre del registrante)

Forma de registro (Registro de estados en la Forma F-1)

Nosotros estamos conscientes que nuestro reporte fechado ({fecha del reporte) sobre
nuestra revisién de informacién financiera intermedia de (nombre del registrante) por el
periodo terminado (periodo de los estados) e incluida en el registro de estados de la
compaifila en la Forma F-1, es incorporado por referencia en este estado registrado. De
acuerdo a la Regla 436(c) bajo los Valores del Acta de 1933, este reporte no seria
considerado una pane del registro de estados preparado o certificado por nosotros
dentro del significado de la Secciones 7 y 11 de esta Acta.

X¥Zy Cia, S.C.

Contadores Publicos

5.3. La apreciacion piblica del trabajo del auditor

El licenciado en Contaduria en su papel de auditor independiente, ha tropezado con la
falta de comprension hacia su frabajo por parte de diversos sectores, tanto el oficial
como el empresarial y del publico en general. La constante labor tanto de los
precursores de la Contaduria Pablica en México como de las personas que han dirigido
agrupaciones profesionales y de todos los contadores pulblicos en general, han
fructificado en triunfos muy notorios en este terreno, encontrando aidn que el trabajo del
auditor, asi como su posicion con respecto a la empresa auditada, no son en
ocasiones debidamente comprendidos, por lo cual no es dificil encontrarse con la idea

por parte de algunos empresarios e inversionistas de que el contador piblico que
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dictamina los estados financieros de una empresa viene a ser un empleado de ésta, lo
que motiva que incluso e sean atribuidas responsabilidades propias de la empresa,
tales como ausencia 6 deficiencia de informacién al publico, fallas con respecto a las
perspectivas de la compaiiia, etc. Aln cuando la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores de México y la SEC en E.U.A. han reconocido plenamente [a importancia de
su tarea al exigir que practicamente todos los estados financieros que les sean
presentados para efectos de registro y controles subsecuentes, sean dictaminados por
un auditor independiente, en ocasiones se le sigue considerando un funcionario 4
mandatario de la empresa.

Encontramos también que dentro de la literatura oficial existen una serie de conceptos
que ya no son vigentes dentro de la terminologia y practica profesional, tales como el
uso de "certificar" por “dictaminar”, "Contador Publico Titulado” por el de "Licenciado en
Contaduria”, "Estados Contables” por el de “Estados Financieros" y otros similares;
dicha terminologia no s6lo es usada en documentos de cierta antigledad sinc en
comunicaciones actuales, lo que viene a revelar el desconocimiento de diversos
sectores de la sociedad en el desarrollo de nuestra profesién, asi como del preciso
concepto del trabajo desarrollado por el auditor independiente.

La intervencion de firmas de auditores ha hecho posible que se eviten fraudes en el
terreno bursatil por parte de personas sin escripulos, lo que ha motivado que las
empresas con acciones en circulacién dentro del mercado de valores tengan mayor
aceptacién y reconocimiento det publico inversionista y de las autoridades, debido a la
confianza que se ha generado hacia la profesion contable, pudiendo considerar que
seguird avanzando positivamente corrigiendo deficiencias que se presenten al
desarrollar su trabajo, auxiliado por las diversas agrupaciones que funcionan de
manera conjunta con las autoridades como son el Instituto Mexicanc de Contadores
Publicos y el Colegio de Contadores Publicos de México, asl como el Instituto
Americano de Contadores Publicos Certificados (AICPA) en E.U.A..
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CAPITULO 6

Caso Practico

A continuacidén se desarrolla un caso practico el cual pretende [lustrar un
prospecto de colocacién de titulos- valor (por medio de una empresa ficticta), donde se
refleja el resultado de la labor que realiza el equipo de registro en la Informacién que
sera proporcionada al piiblico inversionista, asi como a las autoridades mspécﬂvas.

A manera de resumen se presentan los aspectos més importantes de un prospecto de
colocacidn, el cual se ha desarrollado con un nombre ficticio, pero apegado a la realidad
de una empresa mexicana dedicada al ramo de tiendas de autoservicio.

Para efectos del desarrollo de éste caso practico hemos considerado lo siguiente:
1.- Incluimos un indice completo del prospecto de colocacion, con el fin de
ejemplificar cada una de las partes que se desarrollan en el documento de registro, el

cual al revelar adecuadamente los aspectos mas importantes de la empresa, puede
atraer la atencidén de inversionistas potenciales.

2.- Como el prospecto de colocaciéon completo es muy extenso, sélo haremos
mencién de informacién que desde nuestro punto de vista son los més relevantes a
considerar para un posible inversionista siendo los sigulentes:

- Resumen del Prospecto

- Resumen de fa Informacién Financiera y de Operativa
Consdlldada

- Destino de los Recursos

- Informacién Financiera y de Operativa Consolidada
Seleccionada

- Comentarios de 1a Administracién sobre la Situacién
Financiera y los Resultados de Operacién

- Administracion

- Estados Financieros Consolidados Auditados
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En la practica, el desarrollo del documento prospecto de colocacién como se ha
mencionado a lo largo de ésta tesis, requiere de la intervencién de muchos especialistas
en diversas areas, por lo que cualquier persona interesada en profundizar en cada uno
de los aspectos que abarca la colocacién de titulos-valor, seria conveniente consultara
directamente con cada uno de éstos especialistas, Sin embargo, el proceso de
investigacion para el desarrollo de ésta tesis, nos ha permitido darnos cuenta de que
existe una gran cantidad de informacién que debe ser tomada en cuenta por el
licenciado en contaduria durante su intervencién en éste proceso.
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RESUMEN DEL PROSPECTO

&l siguiente resumen estd sujefo en su lotalidad a la informacién més dataflada y & los estados
financieros contenidos en otras secciones de este prospecio. A menos que se indique lo conlrario, la
informacion contenida en el presenfe prospecto asume que la Reseslructuracion se consuméd (Ver
"Reestructuracion y Aspectos Relacionados *) y que los Hfderes colocadorss no ejercerdn sus opoionss de
sobreasignacion. El término "SM” se refiere a Supertiendas de México, S.A. de C.V. y of término la
*Compafiia® se refiere a *SM" y sus subsidiarias consolidadas.

La Compafiia

"SM" es una sociedad controladora que opera uno de los grupos de tiendas de autoservicio lideres en el
pais y una cadena de restaurantes de estilo familiar, a través de sus subsidiarias. Adicionalmente, fa
Compafila tiene una participacién del 50% en una asocgiacién : la asociacion con la empresa
estadounidenss Printer Co., (la "asociaciéon Printer de México™), para cperar una cadena de bodegas de
membresia en el pals. Las tiendas de autoservicio de la Compafila ofrecen una gran variedad de
productos alimenticios que incluyen abarrotes bésicos y articulos perecederos, asl como preductos no
alimenticios que incluyen mercancias generales y ropa. Los productos alimenticios representaron el
71.5% de las ventas totales de la Compatiia en los primeros seis meses de 1996. Al 30 de junio de 1996,
la Compafila operaba 145 liendas de autoservicio bajo cinco formatos diferentes (incluyendo las tiendas
operadas por la asociacién Printer de México), con una &rea de venta total de aproximadamente 838 mit
metros cuadrados, concentrada principalmente en el area metropolitana de la Ciudad de México v la
regién centro del pais, que incluye la ciudad de Guadalajara {l2 "Regitn Centra").

El sector nacional de ventas al menudeo se caracteriza por estar fragmentado. Los consumidores asisten
a distintos formatos de tiendas, como son los formatos tradicionales, tales como tiendas de abarrotes y
tiendas especializadas en alimentos; los formatos modernos, tales como supermercados, hipermercados
y tiendas departamentales; y los establecimientos informales, tales como mercados sobre ruedas y otros.
La Compafila considera que existe un gran potencial de crecimiento, en virtud de que el sector nacional
de ventas al menudeo estda modemizandose. La tendencia de los consumidores es la de realizar sus
compras en supermercados estandarizados, ya que este formato modemo les ofrece un vator agregado
al obtener una mayor variedad de mercancias, mejores precios (debido at poder de compra de estas
cadenas) y la comodidad de efectuar todas sus compras en un solo punto, en lugar de comprar en
pequefias miscelaneas de tipe familiar e informal. La estrategia de la Compafiia es la de aprovechar esta
tendencia percibida en el sector. Ademas, la Compafiia considera que la recuperacion en el poder

adquisitivo de los consumidores y las caracteristicas demograficas del pals (aproximadamente la mitad
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de la poblacion se encuentra por debajo de los 21 afios de edad), conduciran a un incremento en el
ndmero de consumidores y beneficiaran al sector en el corto y largo plazo.

Las estrategias disefiadas por la Compafila se basan en su posicionamiento como una de las cadenas
lideres en México y el amplio recondeimiento de su marca, a fin de aprovechar la continua modemizacion
del sector de ventas al menudeo. Para alcanzar esta meta, la Compaliia ha implantado tres estrategias
principales:

-» Estrategla de comercializacién. Se orienta a competir con base en la seleccidn de productos, calidad,
precio y servicio al cliente. Para satisfacer las preferencias especificas de los consumidores, la
Compafifa utiliza distintos formatos de tienda que difieren en tamario, nivel de servicio y variedad de
productos, en funcidn a las caracteristicas demograficas de la zona. Con €l objeto de salisfacer el
interés de los consumidores por comprar en supermercados, la Compafiia introdujo el formato Hiper y
abrié fa primera tienda en 1993. Adicionalmente, establecid una alianza estratégica con reconocida
firna intemacional para introducir un nuevo formato en el mercado mexicano. En 1992 la asociacion
Printer de México inaugurd la primera tienda Printer de México, '

Actualmente la Compafiia opera cuatro formatos de tiendas:

- Combinacién de supermercado y mercanclas generales. A través de su subsidiaria principal
"Supertiendas”, la Compafila opera actualmente una combinacién de tiendas de supermercado y
mercancias generales bajo tres formatos: Supertiendas (86 tiendas), las cuales atienden a las clases
socioecondmicas media y alta; Bodega de Supertiendas ("Bodega™), (25 tiendas) que estén dirigidas
a clientes con manor poder adquisitivo; e Hiper (4 tiendas), las cuales manejan ta mas ampha linea de
productos y servicios complementarios y atienden a una extensa gama de segmentos eCongmicos.

- Supermercados. La Compalfiia opera 17 supermercados que atienden a la comunidad cercana con el
nombre de Sutienda.

-+ Bodega de membresia. A través de la asociacion Printer de México, la Compafila opera 13 bodegas de
membresia que atienden a negocios, profesionales y clientes de alto poder adquisitive y que ofrecen
a sus socios precios bajos en compras de mayoreo.

Con el objeto de tener mayor flexibilidad en la cperacion, la administracién esta en proceso de implantar
una estrategia de descentralizacion de funciones de comercializacion, que le permitira responder
rapidamente 2 los cambios en la demanda y a la competencia. Mediante esta medida, los gerentes
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departamentales de cada tienda tomaran las decisiones en cuanto a la mezcla de productos y precios,
que consideren que van a satisfacer la demanda y los patrones de consumo de sus clientes. El programa
se estd probando en 25 tiendas "Supertiendas” y en base a los resultados obtenidos a la fecha, la
administracion espera ampliar este programa a todas sus tiendas para finales de 1997.

-« Estratogia de operacién, Consistente en incrementar la productividad y el servicio al cliente a través
de |a inversién en sistemas de informacion. De 1991 al 30 de junio de 1896, la Compafia invirtié
aproximadamente 65 millones de dblares en sistemas de informacion, orientados principalmente a
mejorar la eficiencia en el manejo de inventarios, los niveles de suministro y los sistemas de control.
Las innovaciones tecnoldgicas consisten en sistemas de punto de venta (que incluyen lectores de
codigo de barras), un sistema de contro! unitario de inventaries, redes de comunicacién por
microondas, redes de comunicacion via satélite y un sistema de comunicacion electrnica para emitir
érdenes de compra a los proveedores a través de un intercambio electronico de datos ("EDI"). La
Compafila considera que la continua mejora de sus sistemas le permitird ser mas eficiente, reducir
gastos y obtener ia informacién necesaria de ventas y productos para optimizar la toma de decisiones
de comercializacion en cada una de sus tiendas.

-» Estrategia do crecimlento. Mediante esta estrategia, la Compafila pretende beneficiarse de la
fragmentacién del sector nacional de ventas al menudeo y fortalecer la panetracion de mercado de la
Compafila. La estrategia de crecimiento esta basada principalmente en dos medidas: {i) un
crecimiento continuo en las ventas a tiendas iguales a través de mejores técnicas de
comercializacidn, atractivas promociones, remodelaciones y expansicnes del drea de venta y (i)
apertura de nuevas tiendas tanto en areas en donde "SM" tiene una presencia importante, como en
zonas con un alto potencial que actualmente no cuentan con tiendas de autoservicio de formatos
moderncs. De 1991 a 1994, la Compaiila invirtié $3,100 millones en la apertura de 35 nuevas
tiendas, en la remodelacién de 23 tiendas existentes y en la conversién de siete tiendas a formatos
diferentes. Como resultado de lo anterior, incrementd el drea de venta total en un 50% y las ventas
netas en un 61% durante el mismo perlodo. En 1995, la Compafila decidié posponer su estrategia de
crecimiento como resu'tado de las condiciones econdmicas en México, y se enfoct a la consolidacion
del crecimiento alcanzado en los cuatro afios anteriores. La apertura de nuevas tiendas se ird dando
en la medida en que sa recupere la economia mexicana. Actualmente se planea la apertura de 14
unidades y la remodelacion de 16 unidades para finales de 1997. Particularmente, la Compafiia
planea seguir creciendo en el formato de tienda grande, como Printer de México, asi como
incrementar el tamafio de las nuevas tiendas que abra bajo sus otvos formatos.
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A partir de diciembre de 1994, el pals ha enfrentado una crisis econtmica caracterizada por inestabilidag
en el tipo de cambio, inflacidn creciente, altas tasas de interés nacicnales, crecimiento econémico
negativo, incremento en el nive! de desempleo y disminucién en el poder adquisitivo de los consumidores.
De acuerdo con las cifras gubemamentales, el producto intemo bruto tuve un decremento del 6.9% en
1995 comparado con 1994. Ver "Consideraciones de Inversién”. En respuesta a esta situacidn, la
Compatiiz implanté un programa de modemizacion de sus operaciones con el objeto de reducir gastos de
operacion e incrementar asl la generacitn interna de efectivo. Durante 1995 redujo personal en un 7.9% y
cerrd fres tiendas que no cumplian con los estdndares de desempefio, elimind mas de 6,000 productos
de lento movimiento de sus inventarios (que representaban mas del 10% del total de los productos) y
redujo sus gastos de publicidad a través de un cambio en la mezcla de los medios de comunicacién que
utiliza. Asimismo, redujo sus inversiones en activos en un 55.6% en términos reales de $1,229.5 millones
en 1994 a $546.0 millones en 1995. Con objeto de minimizar los efectos en el poder adquisitivo de los
consumidores, la Compafiia puso especial importancia en los productos alimenticios, los cuales son
menos sensibles a las caldas de la economia que las mercancias generales, emprendid una estrategia
de sustitucién de importaciones e introdujo el concepto de "la mejor compra”, que le permite ofrecer al
consumidor altemativas de productos con precios mas bajos. El sector nacional de ventas al menudeo
disminuyé en un 14.1% en 1995 con respecto a 1984, En ese mismo periodo, el total de las ventas netas
de la Compafiia, calculadas sobre bases comparables, disminuy6 en un 10.6%. A pesar de que este
sector ha continuado contrayéndose durante los primeros seis meses de 1996, se ha observado que a
partir de octubre de 1995, la tasa de decremento ha sido cada vez menor. De acuerdo con las cifras
gubernamentales, el producto intemo bruto tuvo un decremento del 1.0% en el primer trimestre de 1996 y

un incremento del 7.2% en el segundo trimestre de 1996 en comparaciéh con los mismias patiodos de
1995,

La Compafifa también opera una cadena de restaurantes de estilo familiar con el nombre de
"Restauranies Mexicanos”, y al 30 de junio de 1996 contaba con 29 unidades. Los Restaurantes
Mexicanos ofrecen a sus clientes comida esfilo casero y servicio de alta calidad a precios razonables.
Como parte de su estrategia de crecimiento, pretende inaugurar siete Restaurantes Mexicanos
adicionates para finales de 1997,

La Compania fue fundada en 1930, cuando Juan Pérez L6pez y sus hijos establecieron su primera tienda
en la Ciudad de México. Después de la Oferta Simultanea, algunos miembros de la familia Pérez (los
“Accionistas Principales™ continuardn siendo propietarios de la mayocria de las acciones con derecho de
voto. Ver "Accionistas Principales”,
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"SM" es una sociedad anénima de capitai variable constituida de conformidad con las leyes mexicanas.
Las oficinas principales estan ubicadas en Paseo de la Reforma No. 27, Col. Cuauhtemoc, México, D.F.
Para obtener informacién relacionada con la Compafila, dirigirse al Departamento de Atencién a
Inversionistas al teléfono 728-7575.

Oferta Simultinea
Emisora

Supertiendas de México, S.A. de C.V.

Tipo de Oferta

Oferta pablica primaria de suscripcion de 21'494,171 Unidades Vinculadas BC, cada una de las cuales
ampara tres acciones Serie B ordinarias con plenos derechos corporativos y patrimoniales y una accion
Serie C sin derecho a voto y con plenos derechos patrimoniales; las Unidades Vinculadas BC objeto de
esta oferta, amparan un total de 64'482,513 acciones Serie B y 21'494, 171 acciones Serie C
(considerando que no se ejerce la opcitn de sobreasignacién que se sefiala mas adelante), la cual se
realizard de manera simultinea en México, en los Estados Unidos de América y otros mercados de
valores intemacionales. Las acciones que conforman las Unidades Vinculadas BC que se ofrecen son
representativas del capital fijo sin expresion de valor nominal.

Clave de Pizarra

csousc °
Numero de Unidades Vinculadas BC que se Ofrecen y sus Caracteristicas
México: 21'494,171 Unidades Vinculadas BC representadas por

64'482,513 acciones Serie B y 21'484,171 acciones Serie C,
Estados Unidos

de América y otros

mercados de valares

internacionales: © 2'600,000 Global Depositary Shares ("GDRS") que representan Global
Depositary Receipts, cada uno de los cuales ampara 20 Unidades
Vinculadas BC.

Precio de Colocacién por Unidad Vinculada BC
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El precio de colocacién en México es de $7.00 por Unidad Vinculada BC, equivalente al precio de
colocacion fuera de México al tipo de cambio de $7.58 por dolar al 10 de octubre de 1996, ajustado para
reflejar la proporcion de 20 Unidades Vinculadas BC por cada GDRs.

Monto de la Oferta

El monto total de la oferta en México asciende a $150'459,197.00 (Ciento cincuenta miliones
cuatrocientos cincuenta y nueve mil ciento noventa y siete pesos 00/100) y e monto total de la Oferta
Simuitdnea asciende a la cantidad de $514'459,197.00 (Quinientos catorce millones cuatrocientos
cincuenta y nueve mil ciento noventa y siete pesos 00/100). E! numero de Unidades Vinculadas BC a ser
ofrecidas estd sujeto a reasignaciones de los valores entre los miembros de los sindicatos colocadores y
no incluye la opcién de sobreasignacién que se sefiala mas adelante.

Perfodo de la Oferta

11y 14 de octubre de 1956

Registro en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
11 de octubre de 1996

Fecha de Liquidacién

17 de octubre de 1996

Unidades Vinculadas BC

Cada Unidad Vinculada BC ampara tres accicnes de |la Serie B y una accién de la Serie C. Las acciones
de "SM" sélo cotizaran en |z Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de CV. en la forma de Unidades
Vinculadas B, que amparan cuatro acciones de la Serie B o Unidades Vinculadas BC. Ver
"Reestructuracion y Aspectes Relacionados con la Misma”. Los titulares de Unidades Vinculadas BC no
pueden separar las acciones que |as componen y, de acuerdo a sus estatutos, "SM" sdlo inscribira en el
registro de acciones a las acciones que estén amparadas por Unidades Vinculadas. Cada una de las
Unidades Vinculadas B puede canjearse en cualquier memento por una Unidad Vinculada BC. Ver
“Descripcidn del Capital . Para el canje de las Unidades Vinculadas B por Unidades Vinculadas BC los
titulares de dichas unidades que mantengan su custodia en casas de bolsa, instituciones de crédito u
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otros depositantes de! S.D. Indeval, S.A. de C.V,, institucion para el Depdsito de Valores, deberdn indicar
por escrito a su custodio el interés por convertir sus Unidadas Vinculadas B por Unidades Vinculadas BC.
El custodio debera notificar por escrito dicha instruccion al S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el
Depotsito de Valores, en cuyo caso sera posible operar tas Unidades Vinculadas BC que resulten del
canje el mismo dia en que $.D. indeval, S.A. de C.V., Institucién para el Depdsito de Valores reciba la
notificacién. Las personas que tengan 1a custodia directa de sus Unidades Vinculadas B, deberdn realizar
el tramite de canje directamente en el domicilic de "SM", ubicado en Paseo de la Reforma No. 27 Col.
Cuauhtemoc, y deberan entregar sus titulos.

Porcentaje del Capitai de "SM"” que Representan las Acclones gque se Ofrecen

Las acciones que se ofrecen en la Oferta Simultadnea representan en conjunto el 6.85% de las acciones
en que se dividira el capital de la Compafila después de la Oferta Simulténea, en el supuesto de que no
se gjerza la opeion de sobreasignacion. Si se ejerce en su totalidad la opcitn de sobreasignacion, el
porcentaje del capital que se ofrece sera det 7.79%.

Derechos de Voto

Los tenedaores de las acciones Serie B, tienen derscho a nombrar a la totalidad de los miembros det
Consejo de Administracidn de "SM" y a sus respectivos suplentes, asl como a votar en cuaiquier
asamblea general de accionistas. Los estatutos de “SM" (los “Estatutos") establecen que el Consejo de
Administracion podra estar integrado hasta por 19 miembros. En la actualidad ests integrado por 13
miembros. Los tenedores de las acciones Serie C no tienen derecho de voto, excepto en el caso de
asuntos que afecten exclusivamente los derechos de los tenedores de las acciones Serie C. Ver
"Descripcién del Capital*, "Consideraciones de Inversion - Control por parte de los Accionistas
Principales” y "Accionistas Principates”.

Los tenedores de las Unidades Vinculadas BC tienen derecho a ejercer los derechos de voto
corespondientes a las acciones Serie B y, en su caso, los derechos de voto comespondientes a las
accicnes Serie C, que integran dichas Unidades.

Accionistas Principales

Después de la Oferta Simuitanea, los Accionistas Principales seran propietarios de aproximadamente el
48.7% del capital social en circulacién y el porcentaje del capital social con derechos de voto sera del
52.0% (o el 48.2% y 51.8%, respectivamente en el supuesto de que la opcidn de sobreasignacion se
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ejerza en su totalidad), incluyendo la mayoria de las acciones Serie B. En consecuencia, los Accionistas
Principales tendran la posibilidad de nombrar a la mayoria de los consejeros de "SM™ y de determinar el
resultado de $as votaciones con respecto a practicamente todos los asuntos que deban ser aprobados por
los accionistas. Vier "Consideraciones de tnversion - Controt por parte de los Accionistas Principates” y
"Accionistas Principales”,

Deatino de los Recursos

Los fondos que "SM" obtenga como resultado de la Oferta Simultanea, después del pago de ios gasics
relacionados con dicha oferta, se destinardn a! pago de clertos pasivos los cuales se utilizaron
principalmente para financiar la expansion de la Compafifa. Ver "Destino de los Recursos”.

Listado

Las acciones Serie B y las acciones Serie C estan inscritas en la Subseccién “A” de la Seccion de
Valores y en la Seccién Especial del Registro Naciona! de Valores e Intermediarios de la Comisitn
Nacional Bancaria y de Valores y las Unidades Vinculadas BC cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V. Los GDRs cotizaran en !a Bolsa de Valores de Nueva York y a través de SEAQ International,
La operacion de los GDRs en la Bolsa de Valores de Nueva York comenzara el mismo dia en que se
Heve a cabo la oferta de las Unidades Vinculadas BC en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
Posibles Adquirentes

Las Unidades Vinculadas BC son de libre suscripcién, por lo que pueden ser suscritas o adquiridas
libremente por inversionistas personas fisicas y morales mexicanas y extranjeras, asi como por fondos de
pensiones o jubilaciones, soctedades de inversiones comunes, instituciones de crédito, casas de bolsa,
empresas de factoraje financiero, amendadoras financieras, uniones de crédito, instituciones y sociedades
mutualistas de seguros, instituciones de fianzas, casas de cambio, sociedades financieras de objeto
limitado, sociedades de ahorro y préstamo y filiales extranjeras de ks intermediarios antes citados,
conforme a las disposiciones lagales aplicables.

Autorizaciones

Mediante oficio nimero DGJ-0218-21407 de fecha 22 de septiembre de 1995, la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores otorgé a "SM" autorizacidn necesaria para llevar a cabo la oferta de Unidades
Vinculadas BC que amparan cada una de ellas tres acciones Serie B y una accién Serie C. "SM" obtuvo
autorizacion por parte de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. para que coticen las Unidades
Vinculadas BC el 17 de agosto de 1995,
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Bases para la Determinacién del Precio

Las bases para la determinacién del precio de colocaci6n serdn, entre otras, el precio de la Unidad
Vinculada BC en el mercado, asi como las condiciones generales del mercado.

Muittiplos de Colocacién

Ei miltiplo precio/utilidad antes de la Oferta Global era de 11.14 veces y el miltiplo precio/valor en libros
era do 1.62 veces. Después de la Oferta Global, estos muitiplos son de 1195 y 1.55 veces,
respectivamente. En ambos casos se consideraron cifras financieras at 30 de junio de 1996.

Resumen de la Informacién Financiera y Operativa Consolidada

La siguiente tabia muestra un resumen de la informacion financiera seleccionada de "SM" y sus
subsidiarias consolidadas. Esta informacion financiera y operativa debe ser lelda en conjunto con: (i} fos
batances generales consolidados al 31 de diciembre de 1994 y 1995 y los estados de resultados
consolidades, de variaciones en el capital contable y de cambios en la situacion financiera que le son
relativos por los afios terminados el 31 de diciembre de 1993, 1994 y 1995 auditados por el despacho
Montgomery y Asociados contadores publicos independientes y las notas a los mismos (los “Estados
Financieros Anuales”); y (i} los estados financieros consolidados condensados no auditados
correspondientes a los periodos de seis meses que terminaron el 30 de junio de 1895 y 1996 y las notas
a los mismos con respecto a los cuales el despacho Monigomery y Asociados llevd a cabo una revision
limitada {los "Estados Financieros a Fechas Intermedias® y en conjunto con los Estados Financieros
Anuales, los “Estados Financieros"), que se incluyen en el presente prospecto. El 31 de diciembre de
1995 y por el afio que termind a esa fecha, la Compafla cambid el método para contabilizar su
participacion en ta asociacion Printer de México conforme a los principios de contabilidad generaimente
aceptados en México (los “Principios de Contabilidad Mexicanos”). Anteriommente, la Compafia
consolidaba al 100% esta asociacion y reflejaba la participacion de su socio bajo el rubro de interés
mingcritario. A raiz de! cambio de contabilidad, la Compafila consolidé los resultados y el capital contable
de la asociacion en forma proporcional a su participacion. Con el fin de permitir {a comparacion de un
periodo a otro, se presenta la informacion financiera bajo el método de Consclidacién Proporcional no
auditada para los afios anteriores a 1995, considerando ei efecto en el cambio de contabilidad como si
éste hubiera sido aplicado a lo largo de todos los perlodos. Ver "Comentarios de 1a Administracion Sobre
la Situacién Financiera y ios Resultados de Operacion - Método de Consolidacion Proporcional™.
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Conforme a ios Principios de Contabilidad Mexicanos los Estados Financieros han sido preparados de
acuerdo al Boletin B-10 y al Boletin B-12. El Boletin B-10 requiere que la Compafiia reexprese sus activos
no monetarios a su valor actual de reposicion; que reexprese sus pasivos no monetarios utilizando el
Indice Nacional de Precios al Consumidor (et "INPC"), que reexprese los rubros que integran el capital
contable utilizando el INPC y que reconozca las ganancias o pérdidas en el poder adquisitivo que se
derivan por {a tenencia de activos o pasivos monetarios. El Boletin B-10 también requiere que todos los
Estados Financieros se presenten en pesos constantes a la facha del balance general mas reciente. &n
consecuencia, salvo que se indigue lo contrario, toda la informacién contenida en los Estados Financieros
y en la informacién financiera consolidada seleccionada que se incluye a continuacién han sido
presentados en pesos constantes al 30 de junio de 1996 ("pesos constantes”). Ver Nota 3 a los Estados

Financieros Anuaies y "Comentarios de la Administracion Sobre ta Situacién Financiera y los Resuitados
de Operacion™.

La informacion no auditada para los periodos de seis meses que terminaron el 30 de junio de 1995 y el 30
de junio de 1996, refieja todos los ajustes (consistentes en ajustes normales peritdicos), los cuales en la
opinidn de la administracién son necesarios para presentar apropiadamente la informacién de periodos
intermedios. Los resultados de operacidn por los seis meses que terminaron el 30 de junio de 1986 no

son necesariamente indicativos de los resultados esperados para el afio que terminard el 31 de diciembre
de 1996.

Ejerciclos que inxron ol 31 de diclembre de Sais meaes terminadcs of 30 de nio
1893 1934 1938 1995 1996

{en millonss de pesca constantss al 30 de junio de 1996){1)

Datos el estado de resulades:

Ventas netas. $13,.352 $15,874 $12,987 $6,240 $5,672
Utilicad bruta. 2,857 3,251 2,855 1,388 1,181
Utitidad de operacid 448 482 500 257 164
Costo integrat do i 2 48 (823) 167 398 334
Ctros Ingresos (GAstos), AELO {3)..........co.oecreoniesssinsnions 42 73 224 53 (13)
Provisi pAra IMPuestos v pasi on da los

trabajadores en ks ubidades (4).................. 8 45 4 @ a2

Efeclo dej cambio an &t registo de la valuacion de

Efecto del cambio en « regisiro de la valuacion de _ (98 . - —
inversiones (5)

Participacién de los acdonistas minodtaries

Participacion de los accionistas minoritarios en foa (35) 23 {4) M 1
result, da Jetiari

Utilidad (pérdida) neta, 451 (38N 846 670 453
Utilidad (pérdida) neta por unidad By BC (8).........ciene. 045 0.39 0.85 0.67 0.45
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Dividendos por unidad By BC {8)......... .ooorevvoerse s cceee 0.08 0.07 — - -
Prommadic p ch idades B y BC en citutacion

(mitkones) (6) 896 oon 0wy ] o7
Datos del balance generat:

Activos circutanins. 3332 2,890 2,244 2,326 1,990
Propledades, plants y equipo, DO ...........cumerr s 5,229 7117 6,481 6,083 5,620
Activos Intales. 8,653 10,295 9,045 9,332 8,009
Deuda a corp pinzo (1) 10 621 547 1,058 189
Dewda 8 MO PIAZO (7)......cocrreomerememnnrensomsssescssiosmnsens 782 1,139 1,419 1,068 1,664
Pasivos otales. 3,660 4,397 4,362 4410 3,646
Intarés minoritario. 29 556 51 50 44
Capital 4,993 5,398 4,683 4,522 4,364

Datos del sstado ds resuftsdos hajo of méindo de
consolidackin proporcional (sin suditar) y otros datos

T
Ventas netas. . 12,562 14,531 - - —_
Utinidad bruta 2,766 3,110 —_ - —
Utilidasd do operacidn, 420 457 - —_ -
Caosto integral de 6 45 {796) — — _
Utllidad (pérdida) neta 451 (387) — — -
UANDA (8) 624 686 - - -
Datos dat bal [ 1 bajo of métndo de
{idacion proporcions! (sin awditar) (0}:

Activos totries 8,182 9,444 - —_ -
Paahvos iotales 3,439 4,592 —_ — -
Intenés mincritanio 43 10 —_ - -
Capital bt 4,744 4852 — — -
Otros dxtos:
UAIIDA (9), 655 127 309 403 a7
Depreciaciin y anx 207 245 309 146 153
Irwersiones en 8ctvos (10). ... e 987 1,230 546 629 i58
Capital de trabejo (11) 473 (848) (683) (325) 21

Ejercicioa qua tarminzron ¢ 31 de diclembre de Sels mesos terminados ol 30 de junic

1993 1994 1998 1,998 1,998
(o1 miliones de pesos constantes al 30 de junio de 1996)(1)

informacién oparaiiva:
Informacion redativa a tendas (12);
Ventaa da productos alimentcies (13)...... s 63.0% 64.1% £8.8% 68.6% TL.5%
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Ventas de productos ng almenticion (13).-.......c.oewe e 37.0% 359% 31.2% It4% 28.5%

Promadio anual o semestral de ventas por tienda

{EN MEONER) {14}, ... coocereereceneresc e essasnne 112 20 43 a8 107
\:’:: de tiendas por matro cuadrado {(en miles) (14)..... 18.84 16,68 7.53 667
Ventas por empleado operative (en miles) (14) (15)......... 578 651 626 294 265
Crecirmients da ventps a tiendas iguales (18)................... 48% (L.1y% (19.00% (15.00% ©2%
Tiendas:
En ion &l final del periodo. 125 142 145 144 145
[ c i2 19 6 5 i
Cearrad: 2 2 3 3 1
R das (17), 9 4 7 1 k]
g;enb;taldz;n\aennﬂhdanmmdmdfnﬂ 680 820 837 838 838

i mintiva 8 restaurants

Restaurantes on operacitn al final ded perioda................ 2% 2 29 29 29

Totat de asientns al finaf det pariedo.... ..o e 4,303 5,940 6,012 5,940 6,012

Notxs 2l resumen de fa informacion ft era y op

{1) Excopta por las cifras retativas a By BC ainfc peratiy

@ £l stado integral de finar incluye interesas pag ganados, pérdids en cambios neta y Ia utiidad por posicion
monetaria.

@3 Inchuye dversos ingresos netos, ciertas gue con ridad a fa det Boletin A-7 en 1894 58 Clasificaban como partidas
extracrdinarias, ingresos por wemo y crédite til negativa que resultd de [a adquisicidn de compafiias afiliadas. Ver Nota 2 a
ks Estados Financieros Anuales.

(4) Inciuya & impuesto sobi La renta, el impuesio al activo y la participacion de ios trabajadores en las utifidacdes.

[©)] Ver Notas 2 y 4 da los Estados Financienos Anuales.

(&) Reconodendo los efectos de la Reesfuchuracion que considera un aumento on & nimera de aock en circulacion sin b tar «
capital ("sphil”) por el que cadta Accidn Serie B qua se tre en fue canjeada por tres acciones Serde B, y & subsscuents
distribucién de una acciin Serie C o una accién Serie B por cada tras acclones Serie B, con 0 que jos aocionistas mantsndrén shora
Unidades V B8 y Uridades Vi BC. Ver ° Reestructracidn y Aspecius Relacionados con la Misma . No se Induyen
acciones en tasorania,

m Ver Nota 8 a lus Estados Financieros Anuales y Nota 2 2 kos Estados Fi i o Fachas ir ok

[i:H Fara ks afos anteriores a 1995, calcutado asumiendo que (a Compariia consolidd a prorata el 50% de los activos, pasivos, ingresos y

gastos de |a asociacitn Printer do Méxoo uiizando el método de Consolidacidn Proporciona! adoptado ef 31 da diclembre do 1885 y por of
afto que terming a esa facha. Var "Comentaios de la Adminisiracian Sobre la Stuaciéa Finandlera y los Resutados de Operacitn -Método
de Consofidacidn Proporcional™.

® Representa ia ulifidad antes del resultado intagral de finas depreciacién y amortizacién ("UAIIDA™). La UAIIDA se

utiliza comiGnmente para anafizar a las compaliias bajo la base da su desempefio cperativo, apalancamients y liguidezr. Sin embargo,
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Capitulo 6

conforme a los Principios de Contabilkdad Mexicanos, la UAIIDA no ha sido aprobada para evaluar la iquider © of rendimiento de ta
Compafia.

Las imersiones &n actives de fodos 1os perfodos exciuyen las cantidades contribuides par Primter Co.

£l capital da trabsjo equivale & los actives circutantes menos tos pasivos a corto plazo.

La informacién relativa a tiendas Inciuys las tendas operadas & través de la asociacidn {caicutads bajo la base del 100% do izy venias de
Printer de México). La informacién no inchuye ta bn: do los de tn Comparta.

Lan vemias de produch ioa Incluyen is3 ventas da
alimenticios incluyan las ventas da mercancias generales y ropa,
Para o cllculo de ventas de bendas por matro cusdrado durints un pariodo, 18 Compafiia divide el total de ventas do las tiendas dol
periodo completo entre of total del drea da venta al final det perfodo. Por i0 tanto, 36 penera una disminucidn en l2s ventss par meto
cuadrado en el caso de que tas tendas a8 inaug ¥p an abi d un p inferior 8l periodo compieto, ¥ causan el
efecto contraric las tendas que e cleran antes de que finalice e perodo. De manera simiar al céiculo anterior, la Compaiiia determina e
promedio anual de ventes por tends dividiendo Las ventas totales por tienda del periodo entre of nd de tiendas a! final dal pariado v las
venias por empleaco operatvo dividiendo tas ventas totales por tienda del perfodo entre el ndmero de ermplesdos aperatives al inad dal
perfodo.

Inchaye |a totadidad de o8 empleados de 1as tendas de ta Compafiia, con excepcion del personal administrativo y de restaurantes.

Se caicula companendo las ventas do las andas durante un perodo con las ventas comparables durante el periodo antericr. Se consideran
unicaments ios meses en cada perlado durants los cuales las tiendas bies estuvi P ) y 88 utilizan pesos constanes.
Incluys la conversidn de tiendas de un formsto a otro.

El dren do venta inclirye e drea da cajas, que constituye eproximadaments el 8.3% del total del 4rea de venta de |as tiendas da la
Compafila al 30 de funic de 1986,

P Las ventas do productos ro
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DESTINO DE LOS RECURSOS

Los recursos netos que "SM” obtuvo como resultado de la Oferta Simultinea ascienden a
$514'459,197.00 (o $591'628,079.00, si el Intermediario Colocador en México y los Intermediarios
Colocadores en los Estados Unidos de América y otros mercados de valores internacionales ejercen en
su totalidad su opcion de sobreasignacion), después de deducir los descuentos y comisiones de los
intermediarios colocadores y los gastos que corresponda pagar a "SM". Actualmente "SM" planea usar
los recursos netos de la oferta para el pago de pasivos contratados por la Compaftia (el "Crédito
Bancario”) en mayo de 1996, a fravés de un contrato de crédito con un sindicato de bancos incluyendo
una afiliada de uno de los colocadores.

Actualments el Crédito Bancaric asciende a 100 millones de délares y sus fechas de vencimiento son:
tres pagos de 10 millones de ddlares cada uno el 31 de diciembre de 1996, 1997 y 1998, y el remanente
de 70 mitiones de délares, el 29 de mayo de 1999. Los recursos procedentes del Crédito Bancario, fueron
utilizados para pagar el saldo de un pasivo en délares a corto plazo que |a Compafifa habia contratado
principatmente para financiar su expansién. Ei Crédito Bancario causa una tasa de interés efectiva del
11.30% (incluyendo las cantidades correspondientes a los impuestos retenidos). Ver "Comentarios de la
Administracion Sobre la Situacién Financiera y los Resultados de Operacion - Analisis comparativo de fos
perindos de seis meses que terminaron el 30 de junio de 1995 y el 30 de junio de 1996 - Resultado
Integral de Financiamiento”, "-Liquidez y Fuentes de Financiamiento” y "Capitalizacion™,

En tanto los recursos se apliquen a dichos fines, se invertirdn en instrumentos de corfo plazo
denominados en délares.

INFORMACION FINANCIERA Y OPERATIVA CONSOLIDADA SELECCIONADA

La siguiente tabla muestra un resumen de la informacién financiera seleccionada de "SM” y sus
subsidiarias consolidadas. Esta informacidn financiera y operativa debe ser leida en conjunto con los
Estados Financieros Anuales auditados por el despacho Montgomery y Asociados contadores publicos
independientes, y con los Estados Financieros a Fechas Intermedias con respecto a los cuales el
despacho Montgomery y Asociados llevé a cabo una revision limitada, cada uno de los cuales se incluyen
en el presente prospecto. A partir del 31 de diciembre de 1995 y por el afio que termind a esa fecha, la
Compafila cambid e! método para contabilizar su participacidn en fa asociacién Printer De México
conforme a los Principios de Contabilidad Mexicanos. Anteriormente, la Compafila consclidaba al 100%
esta asociacidn y reflejaba la participacién de su socio bajo el rubro de interés minoritario. A raiz del
) cambio de contabilidad, la Compafila consclidé los resultados y el capital contable de la asociacién en
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forma proporcicnal a su participacién. Con el fin de permitir la comparacién de un periodo a otro, se
presenta la informacién financiera bajo el método de Consolidacién Proporcional no auditada para los
afios anteriores a 1995, considerando el efecto en el cambic de contabilidad como si éste hubiera sido
aplicado a lo largo de todos los periodos. Ver "Comentarios de la Administracion Sobre la Situacion
Financiera y los Resultados de Operacion - Método de Consolidacién Proporcional”,

Conforme a los Principios de Contabilidad Mexicanos los Estados Financieros han sido preparados de
acuerdo al Boletin B-10 y al Boletin 8-12. El Boletin B-10 requiere que la Compafiia reexprese sus activos
no monhetarios a su valor actual de reposicion; que reexprese sus pasivos no monetarios utilizando el
INPC, que reexprese los rubros que integran el capital contable utilizando el INPC y que reconozca las
ganancias o pérdidas en el poder adquisitivo que se derivan por la tenencia de activos o pasivos
monetarios. E} Boletin B-10 también requiere que todos los Estados Financieros se presenten en pesos
constantes a la fecha del balance general mas reciente. En consecuencia, salvo que se indique 1o
contrario, toda fa informacién contenida en los Estados Financieros y en la informacién financiera
consolidada seleccionada que se incluye a continuacién han sido presentados en pesos constantes al 30
de junio de 1996. Ver Nota 3 a los Estados Financieros Anuales y "Comentarios de la Administracion
Sobre la Situacion Financiera y los Resuitados de Operacién®,

La informacioén no auditada para los periodos de seis meses gue terminarcn et 30 de junio de 1995 y ef 30
de junio de 1996, refieja todos los ajustes (consistentes en ajustes normales periddicos), los cuales en la
opinion de la administracién son necesarics para presentar apropiadamente la informacidn de los
periodos intermedios. Los resultados de operacion por los seis meses que terminaron el 30 de junio de

1996 no son necesariamente indicativos de los resultados esperados para el afto gue terminara el 31 de
diciembre de 1986.

Ejsrcicios que terminaron el 31 da diclembes de

1991 1992 1892 1904 1995

‘{on mifiones de pasos constantes &) 30 de furio de 1996){1)

Datos del ssiado de esultados:

Ventaa netas. $9.863 511,431 $13352 $15,874 $12,987
Utildad bryta ) 2,229 2,659 2,857 3,251 2,855
Utiidad de operacié 439 472 448 482 500

pagados (2).... a7 194 G (296) (4amy
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Participacién de los rabajadores en las

Efocty del cambio en of regisho de la valuacion de

Inversiones (4).......

Participacidn de los acclonistas minoritarios en los
tadcs da ;

Utlidad (pérdida) neta por unidad ByBC (5).
Dividendos por unidad B y BC (5).........oco.n.

Pro:r-dio ponderado de unidadas B y BC en circlaciin
A

Activos circut

Estado de itados bajo do ds K

o
proporcional ( sin audMarn) (7):
Ventas natas

UAIIDA (B).....ooooecreersoes e oesoees o eners e

105
(0.4)
131

@)

02

475

2232
3,490
5,809

56
2,022
3,787

9,863
2,229

439
83

4715

332

16

©}

536
0.54
.07

995

2,632
4210

6,895

32

2,447

4,448

1,156
2,628
468
102
537

612

265

33

451
045
0.08

333
5,229
8,653

782

3,660

4,993

12,562
2,766
420
45

451

148
{330)
155

73

42

(96)

(387
©.39)

0.07

2,890
.17
10,295
621
1,139
4,897
556

5358

14,531
3,110
457
(196)
(387)

686
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124
(933)
1423

24

39

“)

0.85

2244
6,481
9,045
547
(WYL
4362
51

4,683
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B bajo el método de dlick

proporcional (sin auditar) y otros datos (T):

Pasivo total

Iritanks minoritario

Capital

Ctros datos:

BAIDA (B eeriurnscrscesoesereeesemosesesereseesesn

informacion operativa:
informacion refativa a tiendas: {11)

Ventas de productos alimenticios (12).............
Ventas de proouctos no akmenticias (12)........
Fromadic anual da ventas por tenda (en millones)

[ L [/ IS——
Vientas da thendas por metro cuadrado (en mites)

Ventas por empleado operativo {en mikes)
AL R

Crecimianto ¢e ventas a tiendas iquaies

Restaurantes en cperacién a! final del pariodo

Total de asientoa ai final def pariodo................

5,395

1,872

3,523

532

3
573
230

65.6%

34.4%

18.08

(3.1)%

112

548

2,713

6,331
2217

4,114

617
145
639
pat]

62.7%
313%

97
20.24

611

73%

115

593

13

3,643

B182
3439
a

4,744

655
207
987

474

63.0%
37.0%
107

19.05

578

4.8%

125

12

21

4,303

9,444

4,592

4,852

™

245

1,230

64.1%
35.9%
112

18.84

651

{1.1)%

142

820

29

5,940

Capiltulo 8

809
kLY
546
(685)

58.3%
31.2%

16.68

{19.0%

145

Ba7

29

6,012
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Pariodo da sels meses gue tersninaron of 30 de junko de
1996 1998

{on miiones da pesos constantss al 30 ds funlo de 1936)1)

Datos del sstado de resuttados:

VEMBA NELBE...........coceoovssmnrs s srens s $5,240 $5,672
Utiioad bruta, 1388 1,181
Utilidad de oparacion............. ..o neirens 257 164
Datos del estado de reaultados:

Ventas netas $6,240 §5.672
Utilidad bruta. ... 1.388 1,181
Utilidad de operacion........uv i, 257 164
Resultado intagral de financiamisnto

INlEreses PagAgOs......... .o e sasnes e (207} {149)
INtAreses ganados. ... ..o e v eesnrnrrarass ey 63 38
Pérdida en cambios, neta. ... (408) 28
Utilidad por posicidn monetanta.........vcrmmeennnisrsrnesrens 948 420
Otros ingresos (gastos), neto (3)...... 53 (13
Provisiones para:

impuesto sobre la renta @ impuesto al activo........................... 28 23
Participacidn de los trebajadores en 1as utllidades...................c.. 12 9
Participacitin de los accionistas minoritarios en loa resultados de

subsidiarias.... . L} ]
Utilidad neta, ... &70 453
Utilidad neta por unidad By BC (5)........cooivvivimimsereasesinnnnns 067 0.45
Dividendos por unidad By BC (5).......cocvreeininerrceerecrecsimnnes — -
Er)umdlo ponderado de unidades B y BC en clrculacidn (millon?s) 996 997
Datos del balance general:

Activos clrculantes...............ccevvcmineieesne s 2,326 1,990
Propiedades, planta y equipo, 6,085 5,620
NBLO.....coo e et s

Activos totales... . [T 9,332 8,008
DoUda 8 Gorto PIAZO (B)............cecrcmemranmrereeee s saesrpasesssmemecsnans 1,058 1389
Deuda 2 LM PEZO (B)...ce..vvreeecerereeee s snsaesss e sesassssssnsssonses 1,088 1,684
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]
Pasivo 1otal (B).......cc...cocee et e 4410 3,646
Interés minoAtEMo............coov e 50 4
Capital contabla.. 4,922 4,364
| Otros datos:
UATIDA (B)......oimcnicmrre s rvaeerres s srssans sebeerons 403 7
Depreciacidn y amortizacion............cooe...oeevvevnneee. 146 153
Inversiones n activos (B).............cccrrersr s issnsnnererssssserecns 629 158
Capital de trabajo (100 ..o e {825) 21
Informacién operativa;
Informiacion relativa a lendas:
::ezr;tas de productos alimenticios 88.6% 71.5%
Ventas de produdns no alimenticios 31.4% 28.5%
(12).... -
Promedio de seis meses de ventas por tienda en millones (13)..... 43 39
‘Ventas de tiendas por metro cuadrado en mies (13)................ 7.583 6.67
Ventas por empleadoe operativo en miles (13)(14)................ 254 265
Crecimianto de ventas a tiendas iguales (15)..........ccoeeu.... {165.0)% (9.2)%
Tiendas:
En operacién al final del periodo...............o.cceues 144 145
INAUGUIBLAS..... ettt ecsse b s nns £ 1
Cormadas..............oovmiiii e e s 3 1
Remaodeladas (16)..... 1 3
Aria Eot?: g)e ventas en miles de metros cuadrados al final del 838 a3

Informacion reistiva a restaurantes:

Restaurantes en cperacin al final dal periodo....................... 29 <9

Total de asientos al final del Periodo..............cviermerrennee 5,940 6,012

Notss a I inf ton Fi y Operativa C

(1) Extepto por las cifras relativas a unidades B y BC e informacién oparativa.

2 Inciuye 108 intereses asignados con base en ia metodologla sobre & costo tnanciens de las cuentas por pagar B provesdones descrita on e

de "Conr ion da la A i ién Sobre la Situacion Financiera y ios Rasultades de Operaciin”™. Diches interases ascendianon
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Slw.snﬁmSlz‘z.Smlﬂona.S133.8rnlllunu.$151.0millmesyhaa.lnihmpambsa‘osmﬁnﬁosm1991.1m1m,IMy
1995 respactivaments y $66.1 milonas y $51.9 millones para bepeﬂodosbewanuuwmﬁnadmeisodoiunbde 1985y 1998
lmadmmmiumumws.mmqmmmm;hmpdonalBMnA—?m1mudaainwbancompamdas
mmwdinadas.mmmmmmmymmwmwmmmhmdawuaﬂadw:&wm2l
los Extados Financieros Anualas. )

Ver Notas 2 y 4 a los Estados Financieros Anusies.

Reconociendo los efecios de la R Irackn que cc 1€l split por &f qua cada accidn serie B fue canjeada por tres acckones serie
By ia subsacuents distrbucion de una Accidn Serle C o una Accidn Serie B por cada tres accionss Setie B, con lo que los accionistas
mantendrén ahora Unidades Vinculadas B y Unidadea Vinculadas BC. Ver "Reestructuracit ¥ Azp xs con la Misma™, No
50 incluyen acciones en tesorerfa.

Ver Nota 8 a los Estados Financleros Anuales y Nota 2 a loa Eatados Financieros a Fechas Intermedias.

Para los afios i a 19935, calcutad . 1 que Ia Compadia consolidd a promata el 50% de los activos, pasivos, Ingnasos y
astos de [a asociacion Printer de Mdaxdico, uilizands el método de C itacion Proporck P 31 da dici de 1095 y por ab
afic que termind a esa fecha Ver "C der la Admini i6n Sobre la Situmcidn Financiera y los Resultados de Operacion - Método
e Consalidackin Proporcional™.

UANIDA que representa (a utilidac antes dal intgral da fi i f depraciacion y 6n, se utiiza
comdnments para analizar a las compatifas bajo la bese de su pelio op , apal i y iquidez. Sin embargo, corforme a
hmmumm.hUNIDAmhaalduapmbadammwhiquiﬂazoa!ruﬂimhnwuhCmpanh.

Las imasrsiones en activos de todos loa perfodos excuyen (as cantidades contribuidas por Printar da Méxco.

El capital de trabajo aquivale o ios actives circulantas menos los pasivos a corto plazo.
ulmmammmuhmmmﬂuamummu(mmmlamdmmﬁumm
de Printer de México). La informacidn no incuye ta ibn de los da ta Compafila.

Las ventas de p dimenticios incluyen las ventas de bésicos y artfculas p . Las ventas da procducios no

afimenticios incluyen las ventas de morcancias ganerales y ropa.

Para ei céiculo de ventas de tiendas por metro cuadrado durante un periodo, ka Compattia divide el total de vertas de las tiendas des
periodo completo entre el total del Srea de venta al final del periodo. Por Io tamto, se genera una disminucidn an tas vantas por metro
cuadrada en of caso de que las Benias se insuguren y per abiertas dh un parfodo inferior &l perioto cormpletn, ¥ Gausan &
efactn contrario las tierddas que sa clerran antes de que finalice el periodo. De manera similar al caloulo anerice, la Compaliia determing ef
promedio anual de ventas por tlenda dividiendo Las ventas totales por tienda del perfodo entre el nimers de tiercas ai fingl del parfodo y fas
ventas por Nazick thve clivi ) las ventas tolales por tiendz del perfodo entre el nimero de empleados operativos al final ded
periodo.

inclyye Ia totalidad de los empleados da las tiendas de la Compariia, con excepcion del personal administrativo y de festaursntes.

Sa caicula comparando tas ventas de las tiendas durante un perfodo con las vantas i ol perfod rior. Se L )
ﬁmmmmmwdapaﬁmodummlmmlasﬁmcommbhsmmononmndoynuﬂuznnpuu
constardes,

incluye ia conversidn de tiendas de un formato a otro,

Eléren da venta inchuye el Area do cajas, qus constituye aprodmadamernts of 8 3% del total del drea de venta de 1as tendas de 1a
Compafifa & 30 de junlo da 1098,
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COMENTARIOS DE LA ADMINISTRACION SOBRE LA SITUACION FINANCIERA
Y LOS RESULTADOS DE OPERACION

Los siguientes comentarios deben ser leidos en conjunto con los Estados Financiercs y las notas a los
mismos que se incluyen en este prospecto. Los Estados Financieros han sido preparados de acuerdo con
los Principios de Contabilidad Mexicanos.

Goneral

La informacion financiera de "SM" estd expresada en pesos. E! Instituto Mexicano de Contadores
Pablicos, A.C., ha emitido el Boletin B-10 "Reconocimiento de los Efectos de la Inflacidn en la informacion
Financiera® y el Boletln B-12 "Estado de Cambios en la Situacion Financiera®, los cuales establecen la
metodologia contable para reconocer los efectos de la inflacién en la informacién financiera, Conforme al
tercer documente de adecuaciones al Boletin B-10, que entrd en vigor el 10. de enero de 1990, la
informacion financiera se presenta en pesos constantes a la fecha del balance generat mas reciente. La
presentacion de la informacién financiera en pesos constantes, tiene por objete reconocer ciertos efectos
de Ia inflacion sobre los estados financieros y hacer posible la comparacion de distintos perfodos en
unidades menetarias con el mismo poder adquisitive. El resultado de este ajuste es gue las tasas de
crecimiento entre los distintos perfodos sean expresadas en términos reales, eliminando los efectos
generales de la inflacidn. A mencs que se indique lo contrario, la informacidn financiera correspondiente a
todos los periodos en los Estados Financieros y en el presente prospecto, ha sido reexpresada en pesos
constantes de poder adquisitivo del 30 de junic de 1996. Ver Nota 3 a los Estados Financieros Anuales.
Las referencias a cantidades en términos "reales” que se contienen en el presente prospecto,
corresponden a cifras que se ajustan de acuerdo a la inflacién y las referencias a cantidades en términos
“nominales” corresponden a cifras no ajustadas para dar efectos a la inflacion. A menos que se indique lo
contrario, todas las tasas de crecimiento mencionadas en las siguientes explicaciones estan expresadas
en términos reales.

México experimenté una alta inflacién en algunos de los perfodos cubiertos en los Estados Financieros.
En 1991, 1992, 1993, 1994 y 1995 las tasas anuales de inflacién en México, medidas a través de los
cambios en e} INPC, fueron del 18.8%, 11.9%, B.0%, 7.1% y 52.0% respectivamente. Las tasas de
inflacion por los primeros seis meses de 1995 y 1996 fueron de 32.9% y 15.3%, respectivamente (76.6%
y 32.9% anualizada, respectivamente).

Bajo los Principios de Contabilidad Mexicanos, los inventarios estan expresados al costo, utilizando
principalmente el método de detallistas, que es equivalente al costo de reposicién. El costo de ventas se
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actualiza utitizando métodos que reconocen el costo de reposicion de las mercancias en la fecha de
venta (Gltimas entradas - primeras salidas). El Boletin B-10, requiere a la Compafiia reexpresar sus
actives no monetarios a su valor actual de reposicitn, reexpresar sus pasivos no monetarios utilizando el
INPC y reexpresar los rubros que integran su capital contable utilizando el INPC.

De acuerdo con el Boletin B-10, ia Compatila debe registrar los efectos da la inflacién sobre sus activos y
pasivos monetarios, como una pérdida o ganancia en su posicién monetaria neta. Esta cantidad refieja la
ganancia o pérdida resultante de la tenencia de pasivos o actives monetarios netos durante un perfodo
inflacionario, ya que con el transcurso de! tiempo un pasivo monetario puede liquidarse en unidades con
menor peder adquisitivo, en tanto que el valor de un activo monetario disminuye en términos reales. Las
operacicnes de la Compafila generan continuamente activos monetarios {principalmente en forma de

efectivo e inversiones temporales), en tanto que las cuentas por pagar y los préstamos constituyen
pasivos monetarnios.

Debido a |a elevada tasa de inflacion registrada durante la década de los ochentas, la Compafila adoptd
una metodologla contable que asigna un “costo financiero” a una porcion de sus cuentas por pagar a
proveedores. El costo financiero se determina periddicamente calculando la tasa a fa que los proveedores
descuentan sus cuentas por cobrar de la Compafila, aplicando dicha tasa al saldo de las cuentas por
pagar mas importantes, deduciendo la cantidad resultante del costo de ventas y registrandola como
intereses pagados en el estado de resuttados de la Compafifa. Ver Nota 3 a los Estados Financieros
Anuales. E| objeto de esta metodologla es el de permitir a ka Compafiia determinar su utilidad de
operacion neta de los costos financieros implicitos en el costo de ventas.

En 1994, el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C., emitié el Boletin A-7, "Comparabilidad”, que
establece el tratamiento contable y la divulgacion de ciertas circunstancias que afectan la comparabilidad
de la informacion financiera, tales como las partidas especiales y las partidas extraordinarias. La
Compafia adoptb el Baletin A-7 en 1994 y, en consecuencia, las ganancias y pérdidas extraordinarias y
especiales presentadas anteriormente para !0s ejercicios que terminaron el 31 de diciembre de 1992,
1893 y 1984, han sido reclasificadas como "Resultado Integral de Financiamiento" y "Otros Ingresos”. Ver
Nota 2 a los Estados Financieros Anuales.

Todas las cifras mencionadas en los siguientes comentarios incluyen las operaciones de los
Restaurantes Mexicanos y otras operaciones (que en conjunto representan aproximadamente el 1.4% de
las ventas netas durante el ejercicio que terminé el 31 de diciembre de 1995). A menos que se indique lo
contrario, todas las referencias contenidas en el presente prospecto con respecto al numero total de
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tiendas de la Compafiia, al total del area de venta y a las ventas totales de las tiendas por metro
cuadrado,

ADMINISTRACION

Consejeros

El Consejo de Administracion de "SM" se nombra anualmente por la asamblea general ordinaria de
accionistas. Actualmente, el Consejo de Administracion esta integrado por 13 miembros y puede estar
integrado hasta por 19 miembros. Ver “Descripcién del Capital - Derechos de Voto y Asambleas de
Accionistas”. El Consejo de Administracion es responsable de la administracion de los negocios de la
Compatfila,

La siguiente tabla muestra los nombres de los consejeros de "SM", sus edades, su cargo y sus afios de
servicio como consejercs {de "SM" o de sus entidades antecesoras), los cuales fueron nombrados en la
asamblea general ordinaria de accionistas de fecha 18 de abril de 1996:

Afios como
Nombre Edad Cargo Consejero
Juan Antonio Pérez Lopez......................... 79  Presidente 39
Pedro Pérez Lopez...............cocvveree. 86  Vicepresidente 39
Pablo Pérez Léper...........ccocveverna. 63  Vicepresidente 39
Juan Pérez Gonzdlez ... . 45  Vicepresidente Ejecutivo 12
Elena M. Pérez de Martinez .......... 42  Consejero 8
Pablo J. Pérez Ortiz.................... 45 Consejero 12
Javier Tirado Gutiémez..............cenoe. 58  Consejero
Angel! Plutarco Calles .................... 53  Consejero 7
Francisco Vega Vaca ............ 38  Consejero 7
tgnacio Flores ........... S 79  Consejero 39
José Luis Maciel Urbe ...................... 70  Consejero y Secretario 39
Rodolfo Alatriste Garcia ....... 43  Consejerc y Prosecretario 7
Alejandro L épez Portillo ................... 48  Consejero -

Directivos

A continuacion se listan los principales directivos de la Compafifa, su puesto actual y sus afios al servicio
de esta.

Afios
Nombre Pussto onla
Compaiifa
Juan Pérez Gonzélez ................ Vicepresidente Ejecutivo 29
Javier Tirado Gutiérez........................ Director General de Supertiendas 5
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Francisco Vega Vaca ............ Director Genera! de Restaurantes Mexicanos 18
lgnacio Flores ........ . Diractor General de Printer de México 16
José Luls Macie! Urbe ..........................  Director Juridico Corporativo y de Asuntos Fiscales 39
Alejandro L épez Portitlo .................... Director Corporativo de Adminlistracién y Finanzas 15
Angel Portilla Gonzalez .... e Director Corporativo de Planeacién y Desarrolic 29
Rodolfo Gomez ...... Director Corpovativo de Asuntos Fiscales 18
Joaquin Rivera Rios ................ccovuvne, Director Corporativo de Relaciones Legales 27
Gustavo Morante Almeida .......... Director Corporativo de Tesoreria 5
Luz Maria Basilio................. Birector Comporativo de Sistemas de Informacion 4
Juan Fortes Escutia ... Director de Recursos Humanos 16
Alejandro Burillo ...........co... Director de Compras Supertiendas 9

Comisarios

Los tenedores de la mayorla de las accicnes Serie B en circulacion pueden nombrar a un comisaric y su
respectivo suplente, durante la asamblea general ordinaria anual de accionistas. De conformidad con la
ley, los comisarios deben recibir informes mensuales de parte del Consejo de Administracion sobre los
aspectos significativos de ios asuntos de “SM", incluyendo la situacion financiera de la misma y deben
asistir a las sesiones del Consejo de Administracién. Asimismo, los comisarios deben presentar a los
accionistas, durante la asamblea general ordinaria anual de accionistas, un informe scbre los estados
financieros de "SM" y otros asuntos relacionados con los mismos. El C.P. Rolando Ortega H, socio del
despacho XYZ, fue nombrado por los accicnistas de "SM" para actuar como comisario en la asamblea
general ordinaria anual de accionistas celebrada en 1996; y el C.P. Francisco Garcia Garcia como
comisario supiente.

Remuneracién

Durante ef ejercicio que termind el 31 de diciembre de 1995, el total de las remuneraciones pagadas por
la Compafifa a sus consejeros y directivos, por los servicios prestados por los mismos, excepto por los
beneficios otorgados por [a Compafiia bajo el plan de opcién de compra de acciones gue se describe mas
adelante, fue de aproximadamente $29.6 millones.

Ademds, conforme al plan de opcitn de compra de acciones, ciertos directivos pueden adguirir acciones
a un precio de compra por lo menos igual al precio de mercado de las mismas en la fecha de
otergamiento de la opcion. De conformidad con el plan, los participantes pagan las acciones adquiridas a
cinco afles sin intereses. Si en la facha de vencimiento de cualquier pago el precio de mercado de las
acciones es menor que el precio de compra de las mismas, los participantes pueden optar por no
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comprarlas. Durante 1995 y el primer semestre de 1996, la Compafia otorg6 a ciertos consejeros y
directives, derechos para adquirir 737,802 y 553,732 Unidades Vinculadas BC respectivaments, bajo et
plan de opcién de compra, a precios de $3.82 en abril de 1995 y $6.36 en abril de 1998 por cada Unidad
Vinculadas BC. Ver Nota 13 a los Estados Financieros Anuales.
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REPORTE DEL CONTADOR INDEPENDIENTE
A la Asamblea de Accionistas de
' Supertiendas de México, S.A. de C.V.

Hemos examinado los balances generales -consolidados- de Supertiendas de México,
8.A. de C.V.al 31 de diciembre de 1995 y 1994, y los estados - consolidados - de resultados,
de modificaciones en el capital contable y de cambios en la situacién financiera que le son
relativos por los afos que terrhinaron el 31 de diciembre de 1995, 1994 y 1993. Dichos
estados financieros son responsabilidad de la Administracién de la Compafiia. Nuestros
examenes se efectuaron de acuerdo con la normas de auditoria generalmente aceptadas y, en
consecuencia incluyeron las pruebas de los registros de contabilidad y otros procedimientos
de auditoria que consideramos necesarios en las circunstancias. Nuestra responsabilidad

consiste en expresar una opinidn sobre estos estados financieros con base en nuestra
auditoria.

Nuestros examenes fueron realizados de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas en México siendo basicamente las mismas que se utilizan en los
Estados Unidos de Norteamérica, las cuales requieren que la auditoria sea planeada y
realizada de tal manera que permita obtener una seguridad razonable de que los estados
financieros no contienen errores importantes, y de que estén preparados de acuerdo con los
principics de contabiidad generalmente aceptados. La auditoria consiste en el examen con
base en pruebas selectivas, de la evidencia que soporla las cifras y revelaciones 'de los
estados financieros; asimismo, incluye la evaluacion de los principios de contabilidad
utilizados, de las estimaciones significativas efectuadas por la Administracién y de la
presentacidn de los estados financieros tomados en su conjunto. Consideramos que nuestros
examenes proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinidn.

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados, presentan

razonablemente, en todos los aspectos importantes, |a situacién financiera - consolidada - de
Supertiendas de México, S.A. de C.V. al 31 de diciembre de 1995 y 1994, y los resultados de
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sus operaciones, las modificaciones en el capital contabie y los cambios en la situacién
financiera - consolidados - por los afios que terminaren el 31 de diciembre de 1995, 1994 'y
1893 de conformidad con los principios de contabilidad generalmente aceptados.

Los principios de contabilidad generalmente aceptados en México varian en ciertos
aspectos con los principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de
América, La aplicacién de dichos principios afectaria la determinacion del resultado neto por
los afios terminados el 31 de diciembre de 1995, 1994 y 1993 y el capital contable que le es
relativo por los afios terminados el 31 de diciembre de 1995 y 1994; las modificaciones en
dichos principios se muestran en la Nota 19 de los estados financieros.

XYZ y Cia, 8.C
Contadores Publicos

México, D.F.
17 de marzo de 1996
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SUPERTIENDAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1895 Y 1994
(En miles de pescs conatantes al 30 de junio de 1996

AxCEpto en importes por unicad)

ACTIVO

Circufante:
Efectivo
Inversiones temporales (Nota 4)
Cuentas por cobrar a clientes - neto
Otras cuentas y documentos por cobrar (Nota 5)
Cuentas por cobrar a compalfilas afiliadas, neto (Nota 8)
Inventarios
Pagos anticipados y otros

Inversiones permanentes (Nota 4)
Propiedades, planta y equipo - neto (Nota 7)
QOtros activos
Suma el activo
PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
A corto plazo:
Proveedores
Impuestos por pagar
Préstamos a corto plazo y vencimiento a un afio
de la deuda a largo plazo {Nota 8)
Otros pasivos acumulados
Cuentas por pagar a compafilas afilladas - neto (Nota 6)

Deuda a largo plazo (Nota 8)
Primas de antiguedad (Nota 17)
Otras cuentas por pagar

Suma el pasivo

Contingente (Nota 11)

Capital contable:
Capital contribuido (Nota 12):
Capital social
Actualizacion

Prima en venta de acciones

Capital ganado {Nota 14)
Reserva legal
Resultados acumulados
Reserva para recompra de acclones
Acciones recompradas para ef plan de acciones &l
personal

Exceso en la actualizacién del capital contable:
Resultado por tenencia de activos no
monetarics
Utilidad (pérdida) neta del afio

Total capital ganado
Total capital contable mayoritaric
Interes minoritario
Suma el capital contable
Suman pasivo y capital contable

Las notas que se acompafian son parle integrante de estos estados financieros.

1695
{Nota 2 {c))

$ 258681
167,423
70,174
360,661
6,458
1,333,500
47,204

$ 2,244,079
152,806
5,481,130
186,941

£.0044858

$ 2,093.810
34,851

546,798
253,866

$ 2,929,325
1,418,651
12,654
1,222

———————l
$ 4,361,852

$ 1,000,000
1,680,727

$ 2680727
98,523

$ 2777250

$ 88,589
652,803
196,488

(17.755)
$ 920230

$ 88,389
845940

§ 834320
1,854 559

$ 4,631,809
51,295

$ 4683104
$9.044956

Capitulo 6

1894

$ 289,563
85,521
61,058

460,244

1,867,074
127,476
$ 2.889,934
146,854
7,117,305
141,008
10285101

$ 2,537,733
45,704

820,718
373,694
160,366

$ 3,738215
1,138,864
19,528

$ 4896607

$ 1,000,000
_1.680,727
$ 2,680,727

88,523
$ 2777250

$ 88,589
1,039,448
205,231

{16,088)
$_ 1317180

$ 1135031
—{386,550)
$_ 748,481

2.085 661
§ 4842911

555,583
$ 5398454
£.10.285101
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SUPERTIENDAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 1995, 1984 y 1993
(En miles de pescs constantes al 30 de junio de 1996

axcepto en importes por unidad)
(Notas 1,2, 3y 15)

1995
{Nota 2 (c)) 1994 1993
Ventas netas $ 12,586,525 $ 15874456 $ 13,351,730
Costo de ventas 10,131,303 12,623,062 10,494 565
Utitidad bnata $ 2855222 $ 3251354 § 2857165
Gastos de cperacidn:
De venta $ 1,858,008 $ 2182884 $ 1,928,877
De administracién 397,423 586,554 480 686
§ 235540 $ 2769438 § 2400363
Utilidad de operacién $ 487 $ 481956 $ 447802
Resultado integral de financiamiento:
Intereses pagados $ (445591) $  (2953832) $ {311,439
Intereses ganados 124,191 148,032 265,038
Pérdida en cambios - neta (932,953) ( 830,309) { 4,537)
WHilidad por posicién monetaria 1,422 811 154 766 98 587

] 167,458 $ (823443 S 47,649

Utilidad {pérdida) después dsl resultado

integral de financiamiento $ 567,248 $ (341487 §___ 495451
Otros ingrasas:
Ingresos diversas, neto $ 111,027 s 54,593 $ 41,742
Crddito mercantil negativo provenients de ia : :
adquisicion de compafilas afilladas 112919 18,367 -
$ 223046 3 72,960 $ 41,742
Utilidad (pérdida) antes de provisiones y otros 91,195 §__ (268527 $ 537,193

Provisiones para:

tmpuesto sobre la rents (Nota 16) ' $ 4913 § - $ 42022
fmpuesto al active (Nota 16) 34,220 42,474 729
Participacién de los trabajadores en tas utilidades 1,751 2,582 7,485

3 40,884 $ 45,056 $ 51,140

Wlidad {pérdida) antes del efecto por
cambio en el registro de la valuacién de
inversiones e interds minoritario s 850,311 $ (313,580 $ 488,053

facto del cambio en el registro de la valuacién de .
inversiones - { 96.079) -

Ulilidad (pérdida) antes del interés minaritario $ 850,311 $  (409,662) § 488053

articipacidn de los accionistas minoritarics en
loa resultados de subsidiarias - s { 43T1) 23,112 35,026)

Utilidad (pérdida) nata 840040  § (3855500 i_.481027

(pérdida) por unidad:
Utilidad {pérdida) antes del intards rminontaric - 0.85 $ (0.41) $ 0.4%
Interda minaritario (0.00) (0.02) (0.04}
Utilidad {pérdida) nela H 045 H {039 3 0.45

Las notas que se acompafian son parte integrante de estos estados financieros
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Saldos al 31 de diciembre de 1862

Acuerdos de la Asamblea General Ordinaria de Acclo-
nistas celebrada el 21 de abril do 1693:

Traspaso a resultados acumulados
Incremento a la reserva legal
Decreto de dividendos {Ps 0.079 por accidn)
Recompra de acciones para el plan de acciones, neto
Prime en venta de acciones
Efecto de actualizacién del ejercigio
Incremento en el interés minoritario
Utilidad neta
Saldos al 31 de diciembre de 1993

Acuerdos de la Asamblea General Ordinaria de Ac-
cionisias celebrada el 26 de abril da 1984:

Traspaso a resultados acumulacos
Incrementa a la reserva tegal
Decreto de dividendos (Ps 0.074 por accion)

Acciones asignadas a empleados bajo ef plan de ac-
ciones, neto

Recompra de acciones para el plan de acciones, neto
Efecto de actualizacién del sjercicio

Incremento en el interés minoritarie
Pérdida neta
Saldos al 31 de diciembre de 1994

Acuerdos de la Asamblea General Ordinaria de Accio-
nistas celebrada el 26 de abril de 1985;

Traspaso a resultados acumulados
Recompra de actiones para &) plan de acciones, neto
Efecto de actualizacién del ejercicio

Ajuste por consolidacion proporcienal de asociaciones
cofjuntas

Utitidad neta

aldos al 31 de diciembre de 1995

SUPERTIENDAS DE MEXICO S A DEC. V. Y SUBSIDIARIAS Obvmgo 6
(Notas 1, 2 3y 15)
Resultado
Reserva Plan de por tenencia
Capitai Prima en para acciones de activos Utilidad Capital Total
social venta de Reserva Resultados recompra al no moneta- (pérdida) comabla Interés capital
(Mota 12) acciones legal acumulados de acciones personal tarios nefa maygritario | mingritario contable
$2680,727 $06,523 $38,180 $ 2557383 $217,877 {$ 19,682) $ 517,138 $ 537113 $4324230 | $123,768 $ 4,448,007
510,257 { 510,257
26,858 { 26,856) .
( 78.489) ( 78469 * ( 78,459)
( 16,272) ( 18272 ( 18272)
77 377 3
19,529 19,520 19,529
168,517 188,517
451,027 451,027 451,027
$ 2,680,727 $ 96,900 $68,038 $ 687,151 §217.877 ($ 35,854) $ 5366887 $ 451027 $4,700,431 y $202,285 $4,992,716
428474 { 426.474)
22,563 ( 22553)
{ 73328) { 73328 { 73328)
t
{ 3m { 2848) 19,866 16640 | 16,640
{ 12,646) { 12,648) ( 12546)
588,364 568,364 . 598,364
263,208 263,288
( 386,850) ( 386,550) “ { 386,550
$2680,727 $96,523 $88,560 51,030,448 $ 205,231 (3 16,088) $1,135,031 ($386,560) $4,842911  $555583 $5,398,494
( 386,550) 386,550
( 8733 { 1667 ( 10,400) { 10,400
{ 1,048,642) { 1,045,642) {1,046,842)
{ 504,288) ( 504,238
845,940 845,840 845,840
2580727 §965523 488583 §as2908 196,498 GI17.755 i.88380 5 845040 54031800 § 51208 £4883.104
Las notas que se acompafian son parte integrante de estos estados financieros. : 177
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SUPERTIENDAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADOS
Por os aftos terminados af 31 de diciembre de 1985, 1994 y 1993
(En milea do pescs constantes al 30 de junio de 1856
. excepto en impartes por unidad)

{Notas 1, 2, 3y 15}

1995
{Nota 2 (c)) 1904 1883
Ulliidad (pérdida) nata antes del efecto por cambio
en el registro de 1a valuacion de inversiones $  B45940 § (200,471) $ 451,027
Actividadas de operacidn;
Ajustes para reconclliar la utllidad neta con los meursos
generados (utiizados) en actividades de operaciin:
Depraciacién y amortizacion 208,807 245,048 207,263
Primas de antiguedad {8.700) {36) (684)
intarés minoritario 4,371 (23,112) 35,026
$ 1,152,518 $ [68,571) $ 692682
Cambios en ol capital de trabajo:
(Aumento) disminucion en:
Cuentas por cobrar H (,118) $ 55275 $ 3,198
invantarios (447,005) (233,503 (434,928
Otras cuentes y documentos por cobrar 58,358 (49,665) (121,418
Pagos anticipados y ofres 80,273 (49,009} 3,698
Aumento (disminucién) en;
Cuenias por pagar a provesdores (240.217) 90,822 488,600
Impuestcs por pagar {(10,753) {15,889) 4178
Otros pasivos y cuentas por pagar a compafilas
afilladas, neto 1881 193,827 {34,471

Recurses generados (utilizados) por las actividades de operacién

b
$ (753570 $ (14023 $ (71,058
antas del cambio en el registro de la valuacién de ir ) $ 398948 3 (82593)

Efecto dal cambio en el registro de la vatuacién de inversiones $_--- $ 079 $

Recursos generndos (utiizadas) por las actividades de operacidn
después del efecto por cambio en el registro de 1a valuacitn de

inversiones. $ 358948 $ (178,673 $ 821823
Actividades de fmanciamiento:
Préstamos bancarsios a corto plazo $ {1,208 $ 300277 s (1,584}
Préstamas bancarios a largo plazo 265,997 - T
Recursos obtenidos de la emisién de bonos y papel comercial 608,184 1,263,328 1,573,491
Pago de bonos y papel comercial (665,108 (596,000 (815,008
Ctras cuentas por pagar a largo ptazo 1,783 — —
Prima en venta da acciones - {(3rn 37
intards minoritario 14,215 193,344 133,493
Dividendes pagados — {73.328) {78,467}
Adquisicién de aciones de tesoreria - nato {3,734 {12.648) —
Acciones (recompradas) emitidas para e plan de acclones {1,867) 17,018 {16.271)
R ¢ tes por las actividades de financiamiento T % 211,484 $ 1,081,515 $ 785131
Actividades de inversion:
Aumento e inversion en subsidlarias $ (5857 $ (190,870} 3 {1,203)
Adquisicién de propiedades planta y equipo
y adaptaciones a insmiables y otros activos {525,948 (1.416,801) (1,166,843)
Venia de propledades, planta y equipo 754 78,830 25154
Recursos utilizados en actividades de inversién $(531, 144 ${1,528,031) 1,142 782
Iincremento {dacremento) neto en efactivo &
inversiones temporales $ 70,268 $ (618,188 3 zZnan
Efactiva e inversiones temporales 8l inicio dal ejerdco 7 245,818 990,272 716,300
Efactive & inversiones lemporates al final del sjerciclo $ 426.084 3 374084 $ 200272

Las notas que se acompafian son parte Integrants da estos astados financieros.
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SUPERTIENDAS DE MEXICQ, $.A, DE C.V. Y SUBSIDIARIAS Capitulo 6
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995, 1994 ¥ 1993
{En miles de pesos constantes al 30 de junio de 1996
excepto en cantidades por acclén)

1. ORGANIZACION Y ANTECEDENTES:

Supertiendas de Mexico, S.A. de C.V. ("SM" junto con sus subsidiarias "La Compariia") fue
fundada el 28 de enero de 1944, bajo la denominacion y forma de "Juan Pérez Lépez e hijo",
Sociedad en Comandita Simple; el 1 de julio de 1957, cambi6 su denominacion a la de Super Abasto;

15 de marzo de 1982, adopté la forma de sociedad anénima de capital variable. El 9 de diciembre
e 1988, la Compaiiia cambié su denominacidn a |la de Supertiendas de Mexico, S.A. de C.V.,
odificando asimismo su objeto social a partir del 1 de enero de 1989, para participar en el
mendamiento de bienes muebles e inmuebles e invertir en companias relacionadas con la compra,
enta y distribucién de abarrotes y mercancia en general.

. RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES:

A continuacion se resumen las principales politicas contables seguidas por la Compadia y sus
ubsidiarias, las cuales se apegan a los principios de contabilidad generalmente aceptados:

)  Unidad monetaria

A partir del 1 de enero de 1998, la unidad .monetaria utilizada en México es denominada "Peso”
stituyendo la de "Nuevo peso” utilizada desde el 1 de enero de 1993. En consecuencia, los estados
ancieros de la Compaiiia estan presentados en miles de pesos.
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b} Presentacion

Ciertas cantidades en los estados financieros consolidados por los periodos anteriores al 31 de

diciembre de 1995, han sido reclasificadas conforme a la presentacion del itimo ejercicio. En 1994, el
instituto Mexicano de Contadores Pablicos emitié el Boletin A-7, "Comparabilidad”, el cual esta en
vigor a partir de 1994 y sefiala e} tratamiento contable y la revelacion de ciertas circunstancias que
afectan la comparabilidad de la informacion financiera, como son las partidas especiales o
extracrdinarias. La Compafiia adopté este Boletin en 1994 y, en consecuencia, las utilidades y
pérdidas extraordinarias de los afios terminados el 31 de diciembre de 1994 y 1993, han sido
clasificadas al rubro de otros ingresos.

)

Consolidacion

Los porcentajes de inversion en las comparias subsidiarias son los siguientes:

% de tenencia
1995 1994 1993

Compailia subsidiaria tenedora:
Controladora Printer de México,

S.A.deCV. 50% 50% 50%

Compariias subsidiarias operadoras:

Supertiendas, S.A. de C.V. 99% 99% 99%

Super Nueve, SA. deC.V. 99% 99% 99%

Restaurantes Mexicanos, S.A. de C.V. 99% 99% 99%

Distribuidora de Comestibles, S.A. de C.V. 99% 99% 99%

Distribuidora de Cames, S.A. de C.V. 98% 98% 98%

Printer de México, S.A. de C.V. 50% 50% 50%
Compaiiias subsidiarias inmobiliarias:

Subsidiarias inmobiliarias (1) 99% 99% 99%

Subsidiarias inmobiliaras (2) 50% 50% 50%
Compaiiias subsidiarias prestadoras de servicios:

Informatica, S.A. de C.V. 99% 99% 99%

Servicios Corporativos, S.A. de C.V. 99% 99% 99%

La Compariia es tenedora del 99% del capital de 24, 20 y 19 subsidiarias inmobiliarias al 31
de diciembre de 1995, 1894 y 1993, respectivamente.

La Compaiia es tenedora del 50% del capital de 9 subsidiarias inmobiliarias 1as cuales
fueron conjuntamente controladas al 31 de diciembre de 1995, 1994 y 1993,
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El precic total de compra de las compafias adquiridas durante 1995, 1994 y 1993 ascendi6 a
$ 154,838, $ 83,566 y $ 1,507, respectivamente. Dichas adquisiciones se contabilizaron de acuerdo
con el método de costo. En 1995, 1994 y 1993, los activos, pasivos y capital contable de estas

subsidiarias representaron aproximadamente el 3.4%, 1% y 0%, respactivamente, de las cifras
consolidadas y aproximadamente el 1.8%, 0.6% y 0.1% del resultado neto consolidado de cada
ejercicio, respectivamente.

Por las subsidiarias consolidadas en las que el porcentaje de inversion es del 98% y 99%, no se
muestra el interés minoritario.

Las subsidiarias se dedican a la comercializacién de abarrotes y operacion de restaurantes y al

giro inmobiliario.

La Compafiia consolida las cuentas de las subsidiarias en las cuales su tenencia es mayoritaria.
Hasta el 31 de diciembre de 1994, la Compaiia también consolidé las cuentas de las subsidiarias en
as que tenia el 50% de participacion, debido a que hasta esa fecha tenia control sobre las actividades
e operacibn y financieras. |.a inversién en compafiias subsidiarias y ias operaciones y saldos entre
llas han sido eliminadas de estos estados financieros.

A partir del 1 de enero de 1995, fa Norma Intemnacional de Contabilidad ("NIC™) No. 31, “Informe
inanciero de Participacion en Asociaciones Conjuntas”, es aplicable dentro de los Principios de
ontabilidad Generalmente Aceptados Mexicanos ("PCGA Mexicanos"). Ver Nota 2 (q). La NIC No. 31
quiere que los inversionistas en asociaciones que son controladas conjuntamente, informen su
articipacion usando el método de consolidacion proporcional o pro-rata.

La inversién de fa Compafiia y Printer Co., en el grupo Printer de México cumple con el criterio
e control mencionado en la norma. En consecuencia, la NIC No. 31 fue adoptada por la Compafiia al
de enero de 1995 y por el afo terminado el 31 de diciembre de 1995, para registrar la inversién en
asociacion Printer de México. La inversion en la asociacién Printer de México fue consolidada al
0%, por los afios terminados el 31 de diciembre de 1994 y 1993. Los efectos en ciertas cifras de los
tados financieros del registro de dicha inversién en 1995, 1994 y 1993, usando el método de

nsolidacién proporcional se resumen como sigue:
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1995 1994 1893
BALANCE GENERAL
Total de activos $ 9,044,958 $ 9,443,533 $ 8,182,460
Total de pasivos 4,361,852 4,591 521 3,439,337
Capital contable mayoritario 4,631,809 4,842 911 4,700,432
Total de capital contable $ 4,883,104 $ 4852012 $ 4,743,123
ESTADC DE RESULTADOS
Ventas netas $12,988,525 $14, 531,222 $12,561,544
Utilidad bruta 2,855,222 3,109,688 2,765,674
Costo integrat de finan-
ciamiento 167,458 (795,711) 45,459
Utilidad de operacion 499,791 457,137 419,830
Uilidad neta $ 845540 $ (386,550) § 451,027

Las aportaciones a la asociacién con Printer de México son efectuados con basa en la tenencia
accionaria y los requerimientos de capital son determinados conjuntamente con Printer Ca..

Al 31 de diciembre de 1995, la Compafiia no tenfa compromiscs de exportacion de capital en
relacidon a su interés en Printer de México.

Come resultado de consolidar proporcionalmente la asociacion en Printer de México durante
1995, el saldo del interés minoritario disminuyo al 31 de diciembre de 1995,

d} Inversiones tampaorales

Las inversionas temporales se registran al valor de mercado a la fecha del batance general. Las

utilidades o pérdidas no realizadas son incluidas en resultados.

e) inversiones permanentes

Durante 1994, |a Compafila reclasificé a inversiones permanentes algunas inversiones
previamente consideradas como temporales, debido a que la intencion de la Administracion es
mantener estas inversiones por mas de un afo. Bajo principios generalmente aceptados, las
inversiones permanentes son registradas al costo y actualizadas utilizando el Indice Nacional de
Precios al Consumidor. Adicionalmente, esta reclasificacion es efectiva al inicio del afio con una

diferencia entre valor de mercado y costo actualizado de $ 98,079, siendo reconocida con carge a
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resultados. Si la Companfia hubiera continuado registrando estas inversiones como temporales, las
pérdidas no realizadas por el aflo terminado el 31 de diciembre de 1994, habrian sido de $ 86,893,

En 1995 y 1994, la Compafiia reconocié un crédito mercantil negativo asociado con la
adquisicion de ciertas compafiias a un precio menor que el valor en libros. El crédito mercantil
negativo asociado con las compras de esas compafias en 1995 y 1994 provocd el reconocimiento en
los resultados de $112,919 y $18,367, respectivamente. La Compafiia venia operando tiendas en los
edificios de las compaiiias adquinidas. Ver Nota 6.

f) Inventarios

Los inventarios se valian al costo, principalmente por el método de detallistas y se consideran
expresados a su costo de reposicién.

9) Costo de ventas

El costo de ventas se actualiza a través del método de itimas-entradas, primeras-salidas, como
es requerido por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores { "CNBV"}.

h) Propiedades, planta, equipo y adaptaciones a inmuebles

Las propiedades, planta y equipo y adaptaciones a inmuebles se muestran al valor neto de
reposicidn, determinado con base en avahios practicados por peritos independientes.

iy Costos preoperativos

Los costos asociados con la apertura de nuevas tiendas se capitalizan y se ‘amortizan en un

riodo de diez afos, el cual inicia con la apertura de éstas. Dichos costos son registrados en otros
ctivos,
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i}  Depreciacion y amortizacion

La depreciacion de las propiedades, planta y equipo y la amortizacion de las adaptaciones a
inmuebles se calculan con base en el costo de reposicién de los activos usando el método de linea

recta, dentro del plazo de vida Gtil estimada por peritos valuadores independientes.

k} Pian de compra de unidades

La Compafiia establecié un plan para ta compra de unidades mediante el cual compra sus
propias unidades y asigna a sus funcionarios el derecho de adquirifas a plazos. Las unidades son
vendidas a su valor de mercado en |a fecha en que se asignan. Los funcionarios cubren sus créditos
en forma proporcional durante un periodo de cinco afios. Las cuentas por cobrar originadas de! plan
de compra de acciones se registran en otras cuentas y documentos por cobrar.

] Indemnizaciones

Los pagos hechos a los empleados en caso de que sean despedidos, bajo ciertas circunstancias

estipuladas en la Ley Federal del Trabajo, se cargan a los resultados del ejercicio en el cual se pagan.

m) Impuesto sobre !a renta e impuestos diferidos

El impuesto sobre la renta se calcuta con base en e @ngreso gravable del ejercicio. Los
impuestos diferidos se registran s6lo en el caso de diferencias temporales cuya reversién puede
asegurarse razonablemente en un periodo definido de tiempo y que no serédn reemplazadas por otras
simitares en naturaleza y monto.

n) Primas de antigledad
Se han constituido fondos en fideicomiso en las principales subsidiarias para cubrir las

obligaciones por primas de antigiiedad establecidas por la Ley Federal del Trabajo. El pasivo de la

Compaiiia por concapto de dichas obligaciones se determina sobre bases actuariales.
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o) Utilidad neta por unidad

La utilidad neta por unidad es determinada sobre el nimero promedio ponderado de unidades
en circulacién (Ver Nota 12).

p) Transacciones en moneda extraniera

Las transacciones denominadas en moneda exiranjera se registran a los tipos de cambio
vigentes en las fechas de su concertacién. Los activos y pasivos en moneda extranjera se expresan
en moneda nacionat a los tipos de cambio vigentes a la fecha de! balance general. Las diferencias
motivadas por fluctuaciones en tipos de cambio entre las fechas de concertacién de las transacciones

y su liquidacién o valuacién al cierre del ejercicio se aplican a resultados dentro del rubro costo
integral de financiamiento.

q) Nuevos boletines de contabilidad

En septiombre de 1994, el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, publicé el Boletin A-8,
"Apticacién Supletoria de las Normas Intermacionales de Contabilidad”. El Boletin A-8 entra en vigor a
partir del 1 de enero de 1995, recomendénduse su adopecién anticipada y establece que las
compafiias en México, utilicen las NiC's como orientacion en determinados aspectos contables donde
un principio de contabilidad no ha sido promulgado formalmente en México. Ver Nota 2 c.

3. EFECTOS DE LA INFLACION EN LA iINFORMACION FINANCIERA:

Los estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo con el Boletin B-10,
“Reconocimiento de los Efectos de Ja !nflacion en la Informacién Financiera™, incluyendo sus
adecuaciones, emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos. Los estados financieros se
han presentado en pesos constantes al 30 de junic de 1996, para ser comparable con la informacién
financiera a esa fecha, como sigue:

Los balances han sido actualizados en pesos constantes al 30 de junio de 1996, utili-
zando el Indice Nacional de Precios al Consumidor (“INPC") al 30 de junio de 1996.
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Los estados de resultados han sido actualizados en pesos constantes al 30 de junio
de 1996 utilizando el INPC del mes en el cual ocurrieron las transacciones.

Actualizacién del Capital Contable

Capital Social y Capital Ganado

Las cuentas de capital social y resuitados acumulados, incluyen su efecto de actualizacién,
determinado mediante la aplicacién del factor del INPC por el afio aplicable. La actualizacién
representa la cantidad requerida para mantener la aportacidn y el capital ganado en pesos constantes

al 30 de junio de 1996.

Exceso en la actualizacién del capital contable:

La cuenta de "Exceso en ia actualizacién del capital' representa el grado en que se ha logrado
conservar et poder adquisitivo de la inversion de los accionistas y se integra de:

Resultado por tenencia de activos nc monetarios. Representa e! excedente (neto) de
los activos no menetarios actualizados por el método de "Costos especificos”
respecto al valor actualizado de los mismos por el método de "Cambios en el nivel
general de precios”,

Resultado por posicién monetaria. Representa el efecto que ha producido ta  inflacién
sobre los activos y pasivos monetarios, la tenencia de los activos produce una
pérdida y la de tos pasivos-una utlidad. La posicién menetaria del ejercicio es
aplicada al costo integral de financiamiento,

Resultado Integral de Financiamiento

Las utlidades o pérdidas cambiarias incluidas en el resultado integral de financiamiento, se
calculan convirtiendo los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera, a los tipos
de cambio en vigor al ciemre de cada mes.
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El gasto por interés incluye los intereses asociados con la compra de inventarios asi como
interés sobre el costo de deuda.

La utllidad por posicién monetaria representa los efectos de la inflacién, aplicando el INPC a los
activos y pasivos monetarios al inicio de cada mes. Durante los afios terminados el 31 de diciembre de
1995, 1994 y 1993, [os pasivos monetarios excedieron los activos monetarios; consecusntemente,
hubo una utilidad por posicion monetaria durante cada uno de esos afios.

Estado de cambios en la situacién financiera

El Boletin B-12, emitido por e! Instituto Mexicano de Contadores Publicos, especifica la
presentacion apropiada del estado de cambios en la sitvacién financiera, cuando los estados
financieros han sido actualizados en unidades monetarias constantes a la fecha del dltimo balance. E! .
Boletin B-12 identifica la generacién y aplicacion de recursos que causan diferencias entre los
balances iniciales y finales en pesos constantes. El Boletin B-12 también requiere que se excluyan ias
utilidades y pérdidas cambiarias y efecto monetario de las partidas virtuales en la determinacion de los
recursos generados por las operaciones.

Otras cuentas

Las siguientes cuentas se’actualizan utilizando el INPC:

- Gastos de instalacién y su amortizacion

- Inversiones permanentes

Indice Nacional de Precios al Consumidor ("INPC")

La actualizacion de los estados financieros en pesos constantes al 30 de junio de 1996, de
acuerdo con el Tercer Documento de Adecuaciones al Boletin B-10, requiere la actualizaciéon de los
resultados mensuales de cada mes, durante cada afo utilizando el INPC. El INPC al final de cada

periodo as:
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31 de diciembre de 1994 103.2566
31 de diciembre de 1995 156.9150
30 de junio de 1996 . 180.9310

4. INVERSIONES:

Las inversiones al 31 de diciembre se integran como sigue:

1995 1994
Temporales:
Inversion en acciones ordinarias {1) $ 12,749 $ 18458
Inversiones en renta fija 154,674 67,063
$_ 167,423 $ 85521
Permanentes:

Inversién en accicnes ordinarias $_152.808 $_146854

(1) Elvalor de mercado de estas inversiones al 30 de julio de 1998, facha de emisién de estos
estados financieros ascendié a § 14,562,

Como sa describe en la Nota 2, durante 1994 la Empresa reclasificd ciertas inversiones en

acciones ordinarias de temporales a permanentes, ‘reconociendo un cargo a resuftados de 1994 de
$96,079.

Durante 1995, 1994 y 1983, la Compaiia reconocié utilidades no realizadas de $ 1,774, $ 778 y

$68,567, respectivamente, mediante incremento en el valor de mercado de las inversiones
temporales,

5. OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTOQS POR COBRAR:

Al 31 de diciembre de 1885 y 1994, otras cuentas y documentos por cobrar se integran de lo

siguients:
1994 1993
Anticipos de derechos de importacién $  — $ 944
Armrendamientos por cobrar 8,100 7.409
Funcionarios y empleados (1} 67,780 88,395
Impuesto al valor agregado y otros 148,081 230,278
Otros 136,720 133,220

$ 380661 $. 460244
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(1) Principalmente cuentas y documentos por cobrar provenientes de compras bajo e} plan
de compra de acciones.

6. PARTES RELACIONADAS

Los accionistas mayoritarics de la Empresa posesn control en Textil Mexicana, S.A. de C.V.
{"Textilmex”), empresa fabricante de texties y administradora de propiedades. Al 31 de diciembre de
1994 la Compaiiia tenia 13 tiendas de Textiimex bajo contratos de amendamiento operativo, Durante
1995 y 1994, la Compafifa comprd de Textiimex tres y dos empresas tenedoras de bienes inmuebtes,
respectivamente. Como resultado de tales compras, al 31 de diciembre de 1995, l]a Compafia no
celebrd contratos de amendamiento de tiendas de Textiimex. La Compafiia también proporciona
servicios de administracién a Textiimex. La Compaiiia compra textiles de Textilmex para venta an sus
tiendas. El cuadro siguiente resume los montos registrados en las cuentas de la Compaiiia, gque estan

relacionadas con operaciones entre la Compariia y Textiimex y los saldos por pagar y por cobrar
relativos al cierre de cada afio. Ver notas 2 y 18.

1995 1994 1993
Compras $ 9,709 $ 21,035 $ 8,039
Gastos por arrendamiento — 29,710 37,221
Ventas de activos fijos y otros
servicios 3,747 30,291 5,871
Compras de activos fijos - 103,605 2,170
Compra de empresas tenedoras de
bienes inmuebles 178,518 83,568 —
Cuentas por cobrar 7.516 48,365 40,078
Cuentas por pagar 1,060 208,731 42,052
7. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO:
Tasas de
’ 1895 _ 1984 _ depreciacién
Edificlos $ 1,937,870 $ 1,889,038 2%
Equipo de tienda 1,469,983 1,514,708 6%
Equipo electrénico 824,260 979,972 11%
Equipo de oficina 84 777 162,337 6%
Maquinaria y Equipo 137,308 169,598 3%
Majoras a inmusblas 732109 832,433 5%
$ 5216407 $ 5.488,084
Menos: depreciacidn y amortizacidn
acumuladas _ 1,485,890 1,368,341
$ 3730417 $ 4,118,743
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Terrenos 2,659,258 2,656,252
Construcciones en procese y anticipos
para compra de equipo y terrenos 91,455 342 310

38,481,130 § 2117.305

En 1995, el valor neto de reposicion de las propiedades, planta y equipo determinado en los
avalGos, fue inferior al. obtenido por efectos de inflacién utilizando el INPC, lo cual provoca una
disminucion de $262,220 en el resultado por tenencia de activos no monetarios.

Durante 1894, como resultado de los avalGos de propiedades, planta y equipo, la Compafila
incrementd el valor neto de los activos en $ 707,261.

8. DEUDA:

La deuda al 31 de diciembre de 1895 y 1394 est4 integrada por las siguientes obligaciones:

1985 1994
Eurobonos sin garantia especifica, por un
monto de US$130 millones, con vencimiento
en 1998, a una tasa anual fija del 8.75%, cuyos
intersses son pagaderos semestralmente (1) $ 1,152,654 $1,138,864
Emisién de Europapel Comercial por US$ 25
millones a tasas anuales de 10.12% y 11.18% 148,298 219,013
Préstamos con garantia de importaciones por
US$25 millones a una tasa anual de 7.9% - 218,793
Préstamos con establecimiento de carta de cré-
dito por US $20.9 millones a tasas anuales de 6.6% — 182,912
Préstamo directo por U.S. $30 millones a una
tasa anual de 13% con vencimiento en 1997 285,997 —~—
Préstamos directos por US$45.2 millones a una
tasa anual promedic ponderada de 12.81% 400,500 —_
$ 1,965,449 $ 1,759,582
Menos:
Vencimiento a corto plazo 546,798 820,718
Total a largo plazo 5 1418651

(1) Durante abril de 1993, la Compafila emitié /S$130 millones de Eurobonos con vencimiento
en 1998, a una tasa de interés de 8.75%. Los documentos requieren que la Compaiiia mantenga una
relacion de deuda a capitalizacién total de no méas de 40%. Los Eurobones también restringen a la
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Compafiia a transferir o vender sus propiedades y activos a cualquier persona, excepto con la
aprobacion del fiduciario. Los Eurobanos también restringen aperaciones con partes relacionadas que
no son miembros del grupo consolidado.

La Compaiiia ha establecido un Programa de Europapel Comercial por un monto de US$100
millones. El monto en circulacion al 31 de diciembre de 1995 y 1994 fue de US$16.5 millones y US$25
mitlones, respectivamente. Los vencimientos bajo el programa fluctuan entre 30 y 365 dias.

Al 31 de diciembre de 1995 y 1994, la Compariia tenia un total de mas de $ 2,580 millones y
$ 1,880 miltones, respectivamente de crédito disponible, mediante lineas de crédito no comprometidas
y no utiizadas con cinco bancos mexicanos, bajo las cuales la Compafiia puede obtener crédito en
pesos o & su opcién, en délares americanos (convertidos a pescs al tipo de cambio en vigor al
momento de disponer del crédito). Los términos y condiciones de dichas lineas de crédito seran
determinadas al momento de su utilizacién. La Comparfia renueva sus lineas de crédito bancarias

sobre una base anual. Las {ineas de crédito bancaras no contienen restriccidn financiera alguna.

Durante 1995 y 1994, la Compaiia pagd $ 218,476 y § 104,624 respectivamente, de intereses

sobre su deuda.

9. ARRENDAMIENTOS:

La Compariia celebra contratos de arrendamientos por algunas tiendas, espacios para oficinas,
espacios para bodegas y distribucion. Algunos amendamientos requisren que la porcidn fija de la renta
se negocie anualmente. Ciertos contratos también tienen provisién para rentas contingentes con basa
en los ingresos por venta de las tiendas o restaurantes. Al vencimiento de ios contratos, se espera su
renovacion en el transcurso nomal de los negocios.

E! gasto total por arrendamientos por cada uno de los tres afos terminados el 31 de
diciembre son :

19985 1994 1993
Base renta fija $ 71,148 % 103,897 $ 85696
Renta variable 58,085 107 873 65,979

$127233 $ 21770  § 151675
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Los compromisos por renta minima bajo contratos de arrendamiento no cancelables al 31 de
diciembre de 1995, son como sigue:

ARo terminado et

31 de diciembre: Monto
1996 $ 71,148
1997 71,148
1998 71,148
1999 71,148
2000 en adelante 236,588
$_521,180

10. PREVISION SOCIAL:

Se tiene constituido un fondo en fideicomiso irevocable para pensiones por retiro voluntario,
fallecimiento, invalidez total y permanente, servicios médicos hospitalarios y subsidios de incapacidad,
al que tendran derecho los empleados administrativos de acuerdo con las reglas del plan establecido
al efecto. La Compafiia aporta al fideicomiso del 20 al 24% de los sueldos de los empleados
principales. Durante los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 1995, 1994 y 1993, se efectuaron
aportaciones por $ 36,823 § 49,100 y $ 43,910 respectivamente.

11. CONTINGENTE:

La Compafiia tiene contingencias por pagoes de indemnizaciones por despido de personal, como
se menciona en la Nota 2. Al 31 de diciembre de 1995 y 1994, no existe pasivo de imporaciones
ragistrado por este concepto.

12. CAPITAL SOCIAL:

El 26 de abril de 1995, la Asamblea de Accionistas acordé la canversién de! capitai variable an
capital fijo. En consecuencia !as acciones serie A y B existentes fueron canceladas y 1,000,000 de
nuevas acciones serie B fueron autorizadas. Anterior a dicha conversion, {as 510,000 acciones serie
A en circulacion representaban el 51% del capital de la Compafiia y las 490,000 acciones serie B
representaban el 49% restante. Las nuevas acciones serie B representan todas las acciones

ordinarias con derecho a voto y pueden Ser poseidas por inversionistas mexicanos y extranjeros.
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Asimismo se resolvi6 la aprobacion de la emisién de nuevas accionas serie C. Las acciones serie C
no tienen derecho a voto y no pueden representar mas del 25% del capital social de |a Compaiiia.
Al 31 de diciembre de 1995, no hubo acciones serie C en circufacion. La mayoria de las acciones
comunes en circulacion son poseidas por miembros det Consejo de Administracion. Las acciones de
la serie B de la Comparia han sido cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores desde abril de 1991,
A principios de 1992, se' abrié un programa de ADR's Nivel Uno, en el que Citibank, N.A. actia como
depositario.

El 8 de agosto de 1996, la asambiea de accionistas autorizd la reestructuracion del capital social
de la Compafiia. De conformidad con dicha reestructura (i) cada accién en circulacion de la serie B
recibe tres nuevas acciones liberadas serie B (ii) ! 9 de septiembra de 1996 se pago un dividendo en
accicnes consistente en una accién de cualquiera de las series Bo C por cada tres acciones serie B,
a opcién del accionista. Después del dividendo tada accionista posee una unidad consistente tres
acciones serie B y una accidn serie C o una unidad B que representa cuatro acciones serie B. A partir
del 9 saptiembre de 1998, las acciones de la Compadia serdn negociadas como unidades. La
Compafiia dio efecto retroactivo a los cdlculos de utilidad por accion que han sido convertidos en
utilidad por unidades a fin de reflejer la nueva estructura. La Compafia, sin embargo, no ha
transferido de manera retroactiva ningln monto de utilidades retenidas a capital social,

Las leyes de valores mexicanas requieren que se notifique a la CNBV de transacciones que
¢ausen que la tenencia de un accionista fluctie por arriba ¢ abajo del 10% de las acciones de una
empresa mexicana registrada. Los tenedores de mas del 10%, tienen que proporcionar a ia CNBY,
informes trimestrales de las transaccicnes relevantes en el capital social durante dicho trimestre. La
CNBV puede, a su juicio, revelar publicamente la ccumrencia de dichas operaciones, pero no la
identidad de dicho tenedor.

El capital social nominal § 1,000,000 se integra de aportaciones en efectivo que ascienden a
$160,658, capitalizacién de utilidades por $ 309,632 y $ 529,710 de capitalizacién de efectos de
actualizacion,

En la Asamblea General de Accionistas celebrada el 31 de marzo de 1992, se acordd la creacion

de una reserva para la recompra temporal de las acciones de la Compaiiia, hasta un total de
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$ 217,877. Esta reserva fluctia en funcion a las compras y ventas hechas por la Compaiia en el
mercado accionario. Durante 1995 y 1994, se adquirieron acciones por $ 8,733 y § 12,848, las cuales
se aplicaron contra esta reserva.

13, PLAN DE COMPRA DE ACCIONES

La Compaiiia tiene un plan de compra de acciones bajo el cual se otorga a sus funcionarios &l
derecho a comprar unidades ordinarias de capital. Dichos derechos se devengan en un periodo de
cinco anos. El plan establece que el precio de compra, es pagadero en cinco afios, y no serd menor ai

valor de mercado de las unidades en la fecha de asighacion.
Al 31 de diciembre de 1995 y 1994 estuvieron disponibles para otorgaras a empleados,
235,700 y 1,623,682 unidades, respectivamente. Estas acciones han sido recompradas por [a

Compaiiia y se tienen en un fideicomiso.

Los movimientos del plan de compra de unidades durante 1984 y 1995 se resumen como sigue:

Precio
Numero de por
unidades unidad
En circulacién al 1 de enero de 1954 15,850,360 $ 1.03-5.50
Otorgadas 3,081,810 $ 4.42-580
Ejercidas (4,075,905) $ 103758
Canceladas {632,005) $ 4.42-592
En circulacion al 31 de diciembre de 1994 14,224,260 $ 1.03-7.58
Otorgadas 4,773,430 $ 1.00-5.90
Ejercidas (2,804,720) $ 2985397
Canceladas . (2,287,786) $ 1.00-5.186
En circulacién (poseidas por 283 empleados)
a} 31 de diciembre de 1995 3.905 $ 1.00-7.40
Unidades ejercidas al:
31 de diciembre de 1994 2,408,642
31 de diciembre de 1995 2,554,308
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14. CAPITAL GANADO

Utilidades Retsnidas

De acuerdo con las Leyes mexicanas, la reserva legal se incrementa separando de la utilidad
neta por lo menos un 5%, hasta que dicha reserva sea igual al 20% del capital social actualizado. Las
utiidades aplicadas a la reserva no estan disponibles para dividendos, pero pueden reducir un déficit

o pueden ser transferidas al capital social. Otras aplicaciones de utilidades requieren el voto de los
accionistas.

Los dividendos, ya sean en efectivo o en bisnes, estaran sujetos a un impuasto de dividendos
del 34%, si provienen de utilidades que no han estado sujetas al impuesto sobre ia renta, calculado
sobre la base de una compafiia individua! bajo las disposiciones de la Ley dal Impuesto sobre la
Renta. Al 31 de diciembre de 1995, las utilidades acumuladas que han sido sujetas al impuesto
sobre la rentay que puedan ser distribuidas libres de impuesto, ascendieron aproximadamente a
$ 121,037,

15. POSICION EN MONEDA EXTRANJERA:

La posicidon en moneda extranjera al 31 de diciembre es la siguiente:

Tipo _ds cambio™
1995 1885 1994 1985 1994

Activo:
Dolares americanos:
Al tipo de camblo libre s 5,843 US$ 1,280 Uss 1,998 $ 76900 § 5.0000

Pasivo:
Ddélares americanos;
Al tipo de cambio libre % 1,785410 USS 232173 US$207,904 $ 7.8000 $ 5.0000

(1) En pesos por délar americano. Los activos y pasives denominados en meneda extranjera se
convirtieron a los tipos de cambio amiba mencionados.

Al 31 de diciambre de 1995, los vencimientos a corto plazo de deuda denominada en ddlares
americanos ascendibé a US$ 61,670 y US$ 160,000 a largo plazo.
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Al 31 de diciembre de 1985, los vencimientos a corto plazo de deuda denominada en délares
americanos ascendit a US$ 61,670 y US$ 180,000 a largo plazo,
Al 31 de diciembre de 1995 y 1994, la Compariia y sus subsidiarias tenian activos no monetarios

de origen extranjero cuyo costo de reposicion se determina en moneda extranjera, como se indica a
continuacion:

1995 1985 1994
Equipo da cémputo $ 273087 US. $ 35512 U.5.% 36,420
Inventarios 48418 8,298 14,385

$321503 1S $41808 US$50815

A continuacién se resumen otras operaciones en moneda extranjera:

1995 1995 1994
Exportacién e importacién de
bienes y servicios - Neto $ 1,143,830 US.$139220 U.S.$179,945
Asesoria técnica 34,213 4277 8,753
Pago de intereses 218,476 27.180 16,535

$.1396319 . USS$170677 JLSS 205233

Al 30 de julio de 1996, fecha de emisién del dictamen de los auditores externos, el tipo de
cambio del délar americano publicado por casas de cambio es de $ 7.585.

16. IMPUESTO SOBRE LA RENTA:

De conformidad con lo estipulado en los Articulos 57-A al 57-P de la Ley del Impuesto sobre la
Renta, la Compania obtuvo autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para
consolidar su resuitado fiscal con les de sus compafiias controladas, a partir de! ejercicio terminado e}
31 de diciembre de 1989.
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pérdidas. Al 31 de diciembre de 1895, la Compaiiia tuvo pérdidas consolidadas para efectos fiscales
que ascendieron aproximadamente a $ 127,336, las cuales reducirdn la base de utlidades
consolidadas en anos futuros. Estas pérdidas comienzan a expirar en 1997 y hasta el afio 2004. En
1895 y 1994 se amortizaron pérdidas por $ 165,626 y § 8,191, respactivamente, lo cual representd
ahorros en impuesto sobre larenta de $ 56,313 y $ 2,785 en 1985 y 1994, respectivamente,

Durante 1995, 1994 y 1993, la Compafia causo impuesto al activo por § 34,220, $§ 42,474 y
$728, respectivaments. El impuesto al activo puede utilizarse como un crédito contra impuesto sobre
la renta futuro, durante los afios en gue la Compariia genere un impuesto sobre la renta en excesc al
impuesto a! activo. El impuesto al activo es susceptible de actualizarse con base en el Indice Nacional
de Precios al Consumidor y podrd recuperarse en un periodo de diez afios. Al 31 de diciembre de

1995, se tiena impuesto al activo por $ 76,694 recuperable en afios futuros, los cuales vencen hasta el
afio 2005.

La siguiente es una conciliacién entre tasas real y efectiva de impuesto sobre la renta por los afios
terminados el 31 de diciembre:

1895 1994 1993

Impuesto sobre Ia renta calculado a la tasa

de impuesto real (34% en 1995 y 1994y

34.75% en 1293) $ 301,520 $(118,108) $ 174503
Depreciacion y amortizacion 14,960 (2,288) 3,182
Inventarie (140,616) {45,492) (11B073)
Ajusts par componente inflacionario 282,969 83,427 39,139
Utilidad monetaria neta (B-10) (457,948) (50,521) 3,271
Provisiones 86,428 (4,082) 9173
Otros {28,020) 38,705 {19,434)
Impueste sobre ka renta artes de amortizackin .

de pérdidas fiscales ac fada $ 56,313 116,369) $ 51,212
Amontizacitn de pérdidas fiscales acumuladas (56,913) {2,785) (4,962)
Beneficio da impuesto sobra la renta diferido — —_ {3,328)
Efecto do pérdidas fiscales por amortizar

cuyo beneficio fiscal no es dispenible actualmente — 119,144 —
Impuasto sobre la renta de Compaifas adquiridas

o cat das para fines fiscal 4913 - —
Provision para impuesto sobre la renta $ 4913 3 = $ 42982
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17. PRIMA DE ANTIGUEDAD:

Bajo la Ley Federal del Trabajo, la Compaiiia y sus subsidiarias son responsables por pagos a
empleados liquidados bajo ciertas circunstancias. En las principales subsidiarias se han establecido
fondos en fideicomiso para cubrir abligaciones incumidas y contingentes por primas de antigiiedad
derivadas de la Ley Federal del Trabajo.

Los pagos por primas de antiguedad a empleados que dejan la Compafia después de 15 afios
de servicio se basan en el nimero de afos de servicio. Adicionaimente, se efectian pagos a
empleados liguidados involuntariamente, Segln cdlculo actuarial efectuado por una firma
independiente, especializada en la materia, el pasivo maximo tedrico por servicios pasados asciende a
$ 20,537 y $ 23,853, en 19395 y 1994, respectivamente.

El costo por primas de antiguedad se determina con base en cilculos actuariales utilizando et
método de crédito unitario proyectado, método requerido por el Boletin D-3, el cual establece los
procedimientos para valuar el gasto y pasivo para planes de pensiones y primas de antigiedad. El
Boletin D-3 tiene vigencia por ejercicios sociales a partir del 10 de enero de 1993. Antes del inicio del

Boletin D-3, esta obligacidn fue determinada por cdlculos actuariales utilizando el método de costo
colectivo.

Los montos de beneficios proyectados por primas de antigitedad calculados de acuerdo con el
Boletin D-3, al 31 de diciembre de 1995 y 1954, son como sigue:

1895 1994

Cbligaciones por beneficios actuales’ 5(10,570) $(12,715)
Importe adicional por beneficios

proyectados (9,804) {11.138)
Obligaciones por beneficios

proyectados $(20,374)  $(23,853)
Menos:

Activos del plan 6874 7,619

Obligaciones por beneficios proyectados en

exceso de los activos de! plan $(13,500) $(16,234)
Activo neto de transicién (2,609) (4.512)
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Cambios en supuestos y ajustes basados

en la experiencia 3,455 1,218
Pasivo acumulado $ {12854) 3 {19.528)

18. EVENTYOS SUBSECUENTES

a) Enmayo de 1996, la Compafiia obtuve préstamo por LIS$100 millcnes, el cual esta garantizado
por Supertiendas, S.A. de C.V. A partir de 1896 y hasta 1998, la Compafiia debe cubrir, el dltimo dia
hébil deal ejercicio, pagos de principal por US $ 10 millones e intereses devengados sobre el saldo
insoluto; el saldo del principal debera cubrirse en mayo de 1999. De conformidad a Jos términos def
contrato las tasas y periodos de interés son determinados con base en el tipo y fecha del préstamo,
Préstamo de Tipo de Interés Base o Préstamo de Euroddlares. Los Prestamos de Tipo de Interés
Base devengan interés al mas altc del Prime Rate ¢ la suma de 1/2 de 1% mas el Tipo de Interés
Interbancario. Los Prestamos de Eurodélares devengan interés a la Tasa de Oferta Interbancara
Ajustada de Londres ("LIBOR"), como se define en el contrato, mas 5%. Una comisién del 0.5% es
cargada sobre el monto no ejercido del crédito. El contrato contiene requerimiantos de un minimo
cansolidado de capital contable de $ 3,615,000 {medido en pesos constantes ai 31 de diciembre de
1995), una razén de deuda a capital timestrat maxima de 0.35 a 1.0, una razén de cobertura minima
anuai de flujo de efectivo de 2.0 a 1.0. Adicionalmente, el contrato contiene clausulas restrictivas
relativas a, entre olras cosas, pago de dividendos (excepto aquellos dividendos pagaderos en
acciones de la Compaitia), incumrir en endeudamiento, ventas de activo fijo y transaccionas con
afiliadas,

b} Con fecha 9 de saptiembre de 1986, la compaiifa reestructurd su capital social para dar efecto al
intercambio de titulos representativos dei capital social y pago de dividendo en acciones. Ver nota 12.

19. DIFERENCIAS ENTRE PCGA-MEXICANOS
YPCGA DEE.U.A.:

Los estados financieros consolidados de la Compafia, estan preparados de acuerdo con
PCGA-Mexicanos, los cuales difieren en ciertos aspectos significantes de los PCGA de E.U.A.

La conciliacién a PCGA de E.U.A, no incluye la reversién en los estados financieros de los
efectos de inflacion requeridos por el Boletin B-10 y {a CNBV. La aplicacién del Boletin 8-10
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representa una medida comprensible de los efectos por cambios en el nivel de precios en la economia
Maxicana inflacienaria, y, tal como, es considerado una presentacion con mayor significado, que la
informacién histdrica basada en el costo, tanto para propésitos contables Mexicanos como para de
EUA.. La aplicacion del Boletin B-10 a los ajustes de los PCGA de E.LJ.A., sigue la metodofogia
comantada en la Nota 3. Las principales diferencias, diferentes que el registro de la inflacién, entre
PCGA-Mexicanos y PCGA da E.U.A., son presentados a continuacién junto con una explicacién de los
ajustes que afectan la utilidad {pérdida) neta consolidada, el efecto neto del interés mincritario, y el
total del capital contable, al y por los afios terminados el 31 de diciembre:

Concitiacion de |a utilidad neta

La utilidad (pérdida) neta es conciliada como sigue:
1985 1994 1893
Utilidad (pérdida) neta reportada bajo
PCGA-Mexicanos $ 845040 $ (386550) $ 451,027
Ajustes de aproximacién a PCGA de EUA.:

Impuestos diferidos (394,461) 105,639 {122,130}

Participacién de los trabajadores en las utilidades diferida (33,101) (24,111) {27,096)

Prima de antiguedad (SFAS No.87) 1,055 {2,801) (2,808}

Exceso del valor en libros proveniente de la adquisicion de

compalilas afiiadas {112,819 {18,367) -

Prirma vacacional - - 11,180

Ganancia neta en venta de acciones de tesoreria - - (7.808)

Amartizacién neta de costos preoperativos {13,563) {34,277} {17,477)

(Pérdida) utilidad no realizada en valuacién de inversiones (2,100) 79,182 -

Gastos compensados del plan de compra de acciohes (168,013) {13,136) (31,151)

Impacto de los ajustes de PCGA de E.U.A, al interés miniritanic 660 (4,620) (2,847)

Efecto de los efactos de la inflacién de tos ajuste de los PCGA

de E.U.A : 866,200 111,337 109,335
Total de los ajustes aproximados de PCGA de E.LLA,, $ 95,758 § 198,745 % {90,885)

neto

Utilidad (pérdida) neta aproximada bajo los PCGA de E.LLA

antes del efecto acumulative de los ajustes 841,698 {187,804) 360,132

Efecto acumulativo de los ajustes - (148,848) -

LHilidad (pérdida) neta aproximada bajo los PCGA de E.UA.

depues del efecto acumulativo de los ajustes 5 B41,688 $  (336,650) $ 360,132

"1 —— —————J

Promedio de acciones comunes {miles) 956,679 997,535 806,182

Utilidad {pérdida) neta aproximada por accién bajo los PCGA

de E.U.A. antes del efecto acumulativo de los ajustes $ 0o4 {0.18) $ 0.35
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Etecto acumulativo por accién

Utilidad (pérdida) neta aproximada por accidn bajo los PCGA
de E.UL.A. después del efecto acumulativo de los ajustes $

Conciliacién del capital contable:

Ef capital contable es conciliado como sigue:

Capital contable bajo PCGA en Mexicanos
Ajustes aproximados de PCGAde E.\J.A.:
interés minoritario

impacto de los ajustes de los PCGA de E.U.A. en
el interés minoritario

Impuestos diferidos

Participacién de los trabajadores en las utilidades
diferida

Costo de la prima de antiguedad (DNCF No. 87)

(Pérdida) utilidad no realizada en la valuacién de
inversiones (SFAS115)

Amortizacion de gastos preoperativos
Suscripcidn de acciones y acciones de tesoreria

Total de ajustes aproximados en PCGA de EUA.

neto

Capital contable aproximado bajo PCGA de
EUA.

Impuestos y participacién
de los trabajadores en
las utilidades diferidos:

Bajo los PCGA Mexicanos, los impuestos diferidos son provocados sdlo por la

(©.15)
084 % (0.34) $ 0.38
1995 1994
$ 4,683,104 $ 5298494
(51,295) (555,583)
2,557 3,040
(1,370,852) {1,376,894)
(138,079) (201,422)
(8,644) (14,448)
(56,149) 9,237
{78,071) (84,508)
(62,048) (82,118)
{1,762,819) (2,282,694)
$ 2920485 § 3,115,800

identificacion, de diferencias temporales no recurrentes, las cuales se espera su reversion en un
Para tos propésitos de los PCGA de EUA., en 1891, la Compaiiia
adopté la Declaracidn de 1a Norma de Contabilidad Financiera No. 109 (FAS No. 109) "Contabilidad
para Impuestos diferidos”, el cual establece el método contable de) activo y del pasivo, para los
impuestos diferidos. Bajo el método del activo y pasivo, los impuestos diferidos son reconocidos por
los impuestos subsecuentes de todas las diferencias temporales, tanto recurrentes como no
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recurentes, entre las cifras de los estados financiaros y las bases fiscales de los pasivos y los activos
existantes. Bajo la FAS No, 109, &l efecto en impuestos diferidos de un cambio en la tasa de

impuesto, es reconocido en los resultades del periodo que inctuye el plazo de Ley.

Los componentes principales del pasivo neto por impuestos diferidos bajo la PCGA de
E.U.A. al 31 de diciembre, consisten de lo siguiente:

1995 1994
FAS 109 FAS 109
aplicable a aplicable a
saldos de saldos de
acuerdo con acuerdo con
PCGA PCGA de FAS 109 FAS 108
mexicanos E.UA. Total Total
Impuestos diferidos:
Corto plazo-
Inventarios $ (378244} § - § (378,244) $  (479,558)
Vacaciones 3,399 - 3,309 4526
Pérdida fiscal 42,934 - 42,934 122,897
Gastos de organizacion (24,500) 20,043 (4,457) (6,136)
Gastos anticipados (12,387) - (12,387) - (18,804)
Totat a corto plazo $ (368,798) 3 20043 $ (348,755 § (395,075
Largo plazo-
Activos fijos (1.025,987) - {1,025,997) {968,777)
Prima de antiguedad 4,302 3,628 7,930 12,245
Inversiones permanentes (70,112) 64,995 (5,117) (33,782)
Pérdida fiscal 1,047 - 1,047 6,495
otal a largo plazo $ (1.090,760) § 68,623 $ (1,022137) § (981,819)

Total de impuestos diferidos $ (1,459558) $ 88666 $ (1,370,892) 5 (1.378,894)

Bajo la Ley Mexicana, la participacién de los {rabajadores en las utilidades es calculada en un
0% del resultado individual de las compariias subsidiarias. El célculo es basado en el resultado fiscal
justado, excluyendo fos efectos de la inflacion y los actives revaluados. Debido a que la participacion
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SUPERTIENDAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS~(Continuacitin)
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995, 1894 Y 1993

de los trabajadores en las utilidades es calculada como un impuesto, es presentada en el estado de
resuitados como una provisién de impuesto en lugar gue como un gasto de operacién como se
presenta en los PCGA de E.U.A. Los componentes del pasivo de la participacion de los trabajadores
en las utilidades neta diferide bajo los PCGA de E.U.A. al 31 de diciembre, consisten de o siguiente:

1995 1994
FAS 109 FAS 109
aplicable a aplicable a
saldos de saldos de
acuerdo con acuerdo con
PCGA PCGA de FAS 109 FAS 109
mexicanas E.UA. Total Total
Participacion de los trabaja-
dores en las utlidades
diferida;
Corto plazo-
Inventarios $ (110671} $ - $ (110671) $  (141,584)
Vacaciones 1,000 - 1,000 1,331
Gastos de organizacion {2,004) 692 (1,312} {1,804)
Gastos anticipados {3,643) - (3,843} (5,529)
Total a corto plazo $ (115318) % 692 $ (114628) §$  (147,586)
Largo plazo-
Activos fijos (25,786) - {25,786) (57.437)
Prima de antiguedad 1,265 1,068 2,333 3,601
Total a largoe piazo $ (24.521) § 1088 $ (23,453 $ {53,836)
Total participacién de los
trabajadores en las utilida- $ {139,839y § 1,760 § (138,079) § (201,422)

des diferida:

Bajo los PCGA Mexicanos, el efecto por revaluacién de los activos no monetarios es
registrado dicta o indirectamente en el capital contable, de acuerdo con el Boletin B-10. En
consecuencia, para los propésitos de los PCGA de los E.U.A.., una porcién de los impuestos diferidos

se incrementa come resultado de tal revaluacion, y es reflejada directamente en el capital contable.

203



SUPERTIENDAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS<{Continuacién)
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995, 1994 Y 1993

En consecuencia, bajo los PCGA de E.U.A, el impuesto diferido que compone el ajuste al capital
contable, interés minoritario neto, referido a la revaluacion de los activos no monetarios, es $155,726,
$264,865 y $73,531, respactivamente, y la participacion de los trabajadores en las utilidades que
compone el ajuste al capital contable, interés minoritario neto, referente a la revajuacién de los activos
no menetarios es ($26,555), $11,439 y $4,839, respectivaments, por los afios terminados el 31 de
diciembre de 1995, 1994 y 1993 respectivamente. Todas las demas diferencias temporales entre las
cifras contenidas en los estados financieros, las bases de impuestos y participacion de los
trabajadores en las utifidades y las bases de los activos y pasivos, son incluidos en la determinacion
de la utilidad neta.

Inversiones temporaies:

Bajo el Boletin B-10 las inversiones temporales se registran al valor de mercado, Bajo
los PCGA de E.UA,, las inversiones temporales son valuadas al costo o mercado, el menor. Para los
propésitos de conciliacién de los PCGA de E.U.A., los efectos del Boletin B-10, en las inversiones
temporales y permanentes de la compania no son revesados,

Prima de antiguedad:

En 1892, el Instituto Mexicano de Contadores Publicos emitié el Bolstin D-3, el cual
establace los procedimientos para la determinacién de los gastos y pasivos de los planes de
pensiones y las primas de antiguedad. Las diferencias principales entre la aplicacién del Boletin D-3 y
la FAS No. 87, consisten en las hipétesis y las fachas de adopcion.

Para los propdsitos de conciliacién de los PCGA de EUA., Ia Compaiiia ha reconocido
el pasivo por prima de antiguedad de acuerdo a !a FAS No. 87. Para mayor informacion Ver Nota 17.

Crédito Mercantit Negativo
por la compra de Compa-
fiias bajo Controf Comun:

La Compafiia registrd crédito mercantil negativo por $112,919 y $18,367 como
resultado de |a adquisicion de compafiias controladas cominmente en 1995 y 1994, respectivaments,
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SUPERTIENDAS DE MEXICO, S5.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
NOTAS A 1.0S ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS-{Coentinuacién)
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995, 1994 Y 1993

el valor en libros fue superior al precio pagado por la adquisicién. Bajo jos PCGA Mexicanos, el
crédito mercantil negativo fue registrado directamente en resultados (Ver Nota 2). Bajo los PCGA de
E.U.A., el crédito mercantii negativo seria considerado una aportacion de capital por la Compaiia
tenedora y seria clasificada como capital pagado en exceso. En consecuencia, bajo los PCGA de
E.U.A., la utilidad neta de 1995 y 1994 disminuye en $112,919 y $18,367, raspectivamente.

Coste de vacaciones:

Hasta ef 31 de diciembre 1992, los PCGA Mexicanos requerian que fos gastos por
vacaciones fueran reconocidos en resultados cuando se tomaran en lugar que en el pericdo en el que
le fueran pagadas al trabajador. En 1993, los PCGA Mexicanos, cambiaron el método de contabilizar
las vacaciones bajo los PCGA de los EUA, por lo que la compafia registrd las vacaciones
cargdndolas como gasto. Para los propdsitos de los PCGA de los E.U.A ., la Compariia reversa fuera
de 1993, el gasto de vacaciones atribuible a periodos anteriores. Como se establece en los PCGA
Mexicanos, la Companiia registré el pasivo por vacaciones al 31 de diciembre de 1995 y 1994, de jgual
manera a los PCGA de los E.ULA.

Amortizacién de gastos
preoperativos:

Bajo principios de contabilidad Mexicanos, la Compaiia amortiza costos pracperativos
durante diez afios. Para los propésitos de los PCGA de los E.U.A., la Compafia esta amortizando
tales costos en aproximadamente en el periodo de un afio, iniciando cuando las operaciones de la
tienda comiencen.

Interés minoritario:
Bajo los PCGA Mexicanos, el interés minoritario en subsidiarias consolidadas, es
presentado como un componente separado dentro del capital contable, en el balance general

consolidado. Para los propdsitos de los PCGA de los E.U.A.., el interés minoritaric no es incluido en el
capital contable.

Plan de compra de acciones:
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La Compafiia ha establecido un plan de compra de acci6n para ios ejecutives. Bajo los
PCGA de los E.U.A.. el plan tiene caracteristicas las cuales son consideradas a ser derechos de
apreciacion de acciones. Los empleados seleccionados para participar en ol planta de compra de
acciones tienen el derecho de reservar el valor libre de mercado de sus acciones asignadas, en lugar
de ejercer sus privilegios de compra en el periodo de aniversaric del plan. Para los propésitos de los
PCGA de los E.U.A.., la compafiia ha dsterminado la suma por el gasto de compensacién por 1995,
1994 y 1993 y por tanto la utilidad neta.

Ajustes por los efectos
de inflacién en PCGA
delos EUA.

Esta partida representa el ajuste por inflacién calculado bajo el Boletin B-10 aplicada a
los cambios en activos y pasivos monetarios generado por la aplicacién de PCGA de los E.U.A., a los
estados financieros de la compaiia.

Contabilizacién del método
de participacién:

Bajo los requerimientos de los PCGA de los E.U.A., el control efectivo de la compaiiia
sobre su subsidiarias con participacién del 50% no se considera suficiente para la consolidacién
proparcional de esas compafifas. En consecuencia, la inversion en ests tipo de subsidiarias debera
ser valuada bajo el método de participacién:

Informacidn de flujo de caja;

La compaiia concilia las operaciones de efectivo con el total de efectivo y las
inversiones temporales al preparar el Estado de Cambios en la posicién financiera bajo principios de
contabilidad generalmente. Bajo PCGA, las inversiones temporales daeben incluir partidas las cuales
no son considerados como efectivo por U.5. GAAP, Boletin de contabilidad financiera estandar No. 25
(SFAS No. 25), Estado de flujo de efectivo. Para los principios de contabilidad americanos {U.s.
GAAP), Ia Cia. considera como efectivo todas las inversiones temporales con gran liquidez, con
vencimiento original de un mes o menos, Al 31 de diciembre de 1995, 1994 y 1993 se tienen
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS-{Continuacién)
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995, 1994 Y 1993

aproximadamente $12,749, $18,458 y $268,151 respectivamente, por inversiones temporales que no
calificaron como efectivo bajo los lineamientos del SFAS NO. 95.

La Comparnia presenta el Estado de Cambios en la posicidn financiera de acuerdo a
principios de Contabilidad Generalmente Aceptados, como se menciona en la Nota 3. Los cambios en
el balance general incluidos en éste estado financiero constituyen el flujo de efectivo de las
acfividades que se encuentran a pesos de poder adquisitivo al 30 de junio de 1996.

De acuerdo con PCGA mexicano, la ganancia por posicién monetara es incluida en
varios de los componentes de las actividades operativas. SFAS No. 95, como , no establece
orientacién con respecto al reconocimiento de la inflacién en los estados financleros. Si la ganancia
por posicidn monetaria fuera ti'atada como un componente de actividades financieras, los recursos
proporcionados por las actividades de operacion decrecerian y los recursos generados por actividades
financieras, se incrementarian por $897,085 §79,289 y $37,462 en 1895 1994 y 1993
respectivamente. También bajo los PCGA mexicanos, los cambios no en efective en cuentas de
activo y pasivo atribuibles a adquisiciones son atribuibles como recursos generados o utitizados por la
operacion, financiamiento y actividades de inversion. Bajo los principios de contabilidad americanos,
tales cambios serian revelados, perc no incluidos como fuentes o usos de efectivo. Si el estado de
cambios en la posicién financiera fuere ajustado, excluyendo los efectos de adquisiciones, los

recursas se incrementarian o decrecerian como sigue:

1885 1994 1993

Actividades de operacion $21,488 717  §648
Actividades de financiamiento - - ( 648)
Actividades de inversion ( 4899) (734) -

Efectivo de compaiiias adq;.li-
ridas $16,599 ($17) $-

Bajo los PCGA mexicanos, 2 ganancia o pérdida neta por cambios en moneda
extranjera el cambio neto, es incluida en activo o pasivo, respectivamente, dentro de los recursos
proporcionados o usados por la operacion y actividades de inversién. Bajo los principios contables
americanos, la utilidad o pérdida en cambios es presentada como un ajuste que concilia el ingreso

neto con el efectivo neto proporcionado o utilizado por actividades de operacion. Si el estado de
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cambios en la posicién financiera fuere ajustado para eliminar los efectos del resultado cambiario, los
recursos generados por actividades de operacion se incrementarian por $561,508 y los recursos
generados por actividades de financiamiento decrecerian por $401,759.

Como es descrito en la Nota 2, durante 1994, la Cia. reclasificd cierto capital de
temporat a permanente. En el estado de cambios en la posicién financiera, preparado bajo los PCGA
mexicanos, tales cantidades son reflejados como un incremento en inversiones de acciones incluidas

en actividades de inversion. Baijo los lineamientos del SFAS No. 95 esto seria considerado como una

transaccién de efective. Si el estado de cambios en la posicion financiera fuere ajustado para eliminar
los efectos de las reclasificaciones anteriores, los recursos generados por actividades de
financiamiento se incrementarian por $145,483 por el afio terminado al 31 de diciembre d 1994.

Los recursos netos proporcionados por las actividades de operacién, reflejados en los

pagos de efectivo por interases e impuestos son como sigue:

1995 19984 1993
Intereses $356,761 $255,649 $184,832
impuestos 31,892 52,282 104,441

Revelacidén concemiente
de la concentracion
del riesgo de crédito:

Los estados financieros de la compaiia no incluyen ningdn instrumento financiero que

presente una concentracion significante de riesgo de credito.

evelacién conciernen-
te al vator razona-

ble de instrumentos
financieros:

De acuerdo con la FAS No. 107 "Revelacién concemiente al Valor Razonable de
nstrumentos Financieros”, los PCGA de E.UL.A.. requieren la revelacidn del valor razonable de ciertos

nstrumentos financieros para los cuales es aplicable estimar tal valor.
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Para los propositos de la FAS No. 107, el valor libre estimado de un instrumento
financiero es la cantidad en la cual e instrumento podria ser cambiado en una transaceion normal ¥
por la voluntad de tas partes, distinto a una venta forzada o de liquidacion. Las cantidades reveladas
representan mejores estimaciones de la administracién de valores libres.

Los siguientes métodos e hipdtesis son usados para estimar el valor libre de
instrumentos financieros:

Reserva de inversiones temporales y préstamos a corto plazo.

Las cifras contenidas se aproximan al valor libre debido al cortc vencimiento de esos
instrumentos,

Los valores por inversiones temporales son obtenidos de los citados valores de
mercado.

Ceuda a largo plazo:

Al 31 de diciembre los valores libres estimados de las deudas a largo plazo de la
Compalfiia, son como sigue:

1995 1994
Valor de Vaior Valor de Valor
mercado registrado mercado registrado
Deuda a largo plazo $ 1048915 § 1,418,651 $ 100219 §$ 1,138,864
9

Contabhilizaciéon de deudas e
inversiones permanentes:

Bajo los PCGA Mexicanos, las inversiones temporales son llevadas al valor de mercado
con ganancias no realizadas o pérdidas reconocidas en resultados. las inversiopes permanentes son

llevadas a! costo original actualizados utilizando el Indice Nacional de Precios al Consumidor.
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Contabliizacién de deudas e
inversiones permanentes:

Bajo los PCGA Mexicanos, las inversiones temporales son llevadas al valor de mercado
con ganancias no realizadas o pérdidas raconocidas en resultados, las inversiones permmanentes son
llevadas al costo original actualizados utiizando el indice Nacional de Precios al Consumidor,

La Compatia ha implantado la FAS No. 115 "Contabilizacién de ciertas deudas y
Obligaciones”, que entré en vigor el 1 de enero de 1994. De acuerdo con este pronunciamiento, ja
Compatfiia ha determinado que sus inversiones permanentes a seran clasificadas como “disponibles
para venta” e infomd un valor libre, con utilidades o pérdidas no realizadas excluidas de las
ganancias y se informaron como un componente separado del capital contable.

Al 31 de diciembre, las inversiones en acciones son como sigue:

1995 1994
Valor de Valer Valor de Valor
mercado registrado mercado registrado
Inversion en acciones $ 92556 § 68857 § 99,323 § 60,917

El cambio en el registro de inversionas permanentes el cual es descrito en la Nota 2,
resultd en un valor llevado al 31 de diciembre de 1994, basado en el costo histérico, el cual fue de
$6,969, abajo del valor de mercado a esa fecha.

Deteriora de activos

da jarga vida:

En marzo de 1995 fue publicada la Declaracién de la Norma de Contabilidad Financiera
No. 121 ("FAS 1217, "contabilizacién del deteriore de los activos de larga vida y de los activos de
farga vida a ser vendidos". La FAS 121 requiere que los activos de larga vida y ciertos intangibles
identificados sean revisados por deterioro, cuando eventos o cambios en circunstancias indiquen que
las cifras contenidas de un active no pueda ser recuperable. En ciertas circunstancias una pérdida
por deterioro es reconocida. La FAS 121 también requiere que los activos de larga vida y los activos a
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ser vendidos sean registrados, al valor contenido o a} valor libre menos los costo incurridos para su
venta, el que se menor, excepto los activos que son cubiertos por la opinidn del APB No. 30. Esta
declaracion entra en vigor en el afio fiscal después del 15 de diciembre de 1895. La Compaiiia aun
no ha determinado e! impacto de la FAS 121 en sus estados financieros.

Contabilidad para compensacio-
nes basadas en acciones:

En octubre de 1895 fue publicado, ta declaracion de la Norma de Contabiidad
Financiera No. 123 ("FAS 123") "contabilidad para compensaciones basadas en acciones”. La FAS
123 define un valor justo basado en el método de contabilidad por la opcién de acciones a empleados
y planes de compensacién similares, basados en el capital. Sin embargo, la declaracién también
permite a las entidades continuar midiendo los costos da compensacién usando et valor intrinseco
prescrito por APB opinién No. 25 ("APB 25" "contabilidad para acciones emitidas a empleados”. Las
compariias eligen continuar registrando tos planes de compensacién basados en capital, usando el
APB 25 que debe revelar informacién pro-forma de la utilidad neta y de ia ganancia por accién como si
se hubiera aplicado ¢l registro basado en valor justo {libre). La compariia ain no ha determinado cual
criterio seguird para medir los gastos de compensacién asociados con su plan de compra de acciones
de empleados, ni ha determinado el impacto de implementar la metodologia de contabilizacion
prescrita por ia FAS 123,
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Capitulo 6
REPORTE DEL CONTADOR INDEPENDIENTE

A los seficres accionistas de

Supertiendas da México, S.A. de C.V.

Hemos llevado a cabo una revision limitada del estado de situacién financiera
consolidado de Supertiendas de México, S.A. de C.V. y subsidianias al 30 de junio de 1996 y
1895 y tos estados de resultados, de cambios en la situacién financiera por un periodo de sels
meses teminado el 30 de junio de 1996 y 1895. Dichos estados financieros son
responsabilidad de la administracién de la compafia.

Previamente hemos examinado los estados financieros de Supertiendas de Meéxico,
S.A. de C.V. y subsidiarias al 31 de diciembre, y por el afio terminado el 31 de diciembra de
1885, sobre los cuales emiti mi dictamen sin salvedades y fueron fechados el 30 de julio de
1998,

Nuestra revision limitada consistié principalmente en ta aplicacién de procedimientos de
revision analitica a diferentes elementos de los estados financieros, en entrevistas con
funcionarios de Supertiendas de Mexico, S.A. de C.V. y subsidianas que tienen responsabilidad
sobre asuntos financieros y contables, en la lectura de actas de asamblea y de juntas de
consejo, y en comprender el sistema establecido para la preparacién de los estados financieros
intermedios.

En virtud de que esta revisitn limitada no constituye un examen de estados financieros
de acuerdo con las normas de auditoria generaimente aceptadas en México o los Estados
Unidos de América, no estoy en posibilidad de expresar una opinién sobre los estados
financieros intermedios. .

Durante nuestra revision limitada no tuve conocimiento de ninguna situacion que
requiera modificar los estados financieros intermedios que se acompafian, a fin de que estén
presentados de conformidad con los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en
México. En 1995, la Compafila cambio de método de consolidacién de asociaciones
controladas de manera conjunta.

XYZy Cia, S.C.

Contadores Plblicos
México, D.F.
Septiembre 9, 1996
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SUPERTIENDAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS- NO AUDITADOS

AL 30 DE JUNIQ DE 1996 Y 1895
(En miles da pescs constantas al 30 de junio do 1696

ACTIVO
Circulante: 1996
Efectivo
inversiones temporales $ 290384
Cuentas por cobrar a clientes - neto 87,539
Otras cuentas y decumentos por cobrar 27,277
Cuentas por cobrar a compafiias afiliadas, neto 421,055
Inventarios 13,722
Pagos anticipados y otros 1,112,908
37,0681
Inversiones permanentes $ 1,989,824
Propiedades, pianta y equipo - neto 151,307
Otros activos 5,620,245
Suma el activo 247,504
PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
A corto plazo:
Proveedores
Impuestos por pagar
Préstamos a corto plazo y vencimiento a un afto $ 1,388,637
de |la deuda a targo plazo (Nota 2) 192,961
Otros pasivos acumulados
Cuentas por pagar a compafiias afiliadas - neto 189,050
198,418
Deuda a largo plazo (Nota 2) -
Otros pasivos a largo plazo $ 1,969,066
Prima de antigiiedad 1,663,640
Suma el pasivo 085
11,865
Capital contable: $ 3645556
Capital contribuido :
Capital social nominal $ 1,000,000
Actualizacitn 1,880,727
$ 2,680,727
Prima en venta de acciones 96,523
$ 2777250
Capital ganado
Reserva legal $ 88,589
Resultados acumulados 1,498,838
Reserva para recompra de acciohes 217,674
Pian de accicnes al parscnal {1.051)
' $ 1,804,050
Exceso an la actualizacién del capital contable:
Resultado por tenencia de activos no
monetarios $__(714,159)
Utilidad neta del afo $ 452655
Total capital contable mayoritario $ 4,310,796
interés minoritario 43.718
Suma el capital contable 4 363 514
Suman pasivo y capital contable § 8000070

Las notas que se acompafian son parte integrante de estos estados financieros.

Capitulo 6

$ 2,325,980
148,711
6,084,940
774,685

£.2.232318

$ 1,891,719
1.228

1,057,635
70,387
128559

$ 3,150,528
1,068,467
172,085
18879
4,400,939

$ 1,000,000
1,680,727

$ 2,680,727
98,523

$ 2777250

$ 88,589
652,835
205,211
(22,706)

$ 923929

$__501,185
$ 669,982

§ 4,872,346
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Capitulo 6

SUPERTIENDAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS - NO AUDITADOS -
Por los periodos de sels meses terminados el 30 de junio de 1996 y 1985

(En miles de pesos constantes al 30 de junio de 1996

excepto en importes por unidad)
1896 1985
Ventas netas $ 5671542 $ 6,239,835
Coslo de ventas 4,490,185 4,851 748
Litiidad bouta § 1,181 347 1,388 089
Gastos de operacitn;
Da venta $ 840,780 $ 938,971
De administracién 176,148 193,680
$ 1016928 $ 1,130,651
Utilidad de operacién 3 164 418 $ 257,438
Resultado integral de financiamiento:
internses pagados $ (149,317) $  (2068771)
Intereses ganados 37677 63,358
Pérdida en cambics - neta 25,708 { 406,498}
Utilidad por posicién monetaria 420 161 548,319

] 334,229 $ 388,408

Utilidad después del resultado

integral de financiamiento 3 488,648 $ B55,846
Citros ingresos. .

Ingresos diveracs, nato $ {12,899 $ 52528

Utllidad antes de provisiones y otros $ 485748 708374
Provisiones para:

Impuesto sobre ka renta $ - s 6,568

impuesto al activo 22,944 21,290

Participacién da los trabajadores en las utllidades 8,733 11,618

3677 § 39476

Ullidad antes interés minortario $ 454,072 3 668,898
Participacién de los accionistas minoritarios en

los resultados de subsidiarias 1417 {1,084}

Utilidad neta i___ 452655 5 66908
Utilidad por unidad:

Utilidad antes del interés minoritaric $ 0.45 $ {067}

Interds minoritario (0.00% {0.00)

Utlidad neta ’ i 046 3. (06D

Las notas que se acompafian son parte integrante de estos estados financieros
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Capitulo 6

SUPERTIENDAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS CONDENSADOS DE CAMBIOS EN LA SITUAGION FINANCIERA
CONSOLIDADA - NO AUDITADOS

Por los periodos de seis meses terminados el 30 de junio de 1996 y 1995
{En miles de pescs constantes zl 30 de junio da 1996

excepto en importes por unidad)
1966 1995
Litilidad neta $ 252,855 $ 669,082
Actividades de cperacion;
Ajustes para recondiliar la utifidad neta con los
recursos generados (utilizados) en actividades
de operacion:
Depreciacion y amostizacién 152,562 146,388
Primas de antiguedad { 789) (473}
interés minoritario 1,417 { 1,084}
$ 605845 $ 814813
Cambios en &i capital de trabajo:
(Aumento} disminucidn en:
Cuentas por cobrar $ 42,897 $ 25424
Inventarios 18,936 { 210,285}
Otras cuentas y documnentos por cobrar ( 680,394) 142,758
Pagos anticipados y ofres 10,143 26,184
{Aumaento) disminuciin en:
Proveedores { 705173) { 210,285)
Impuesios por pagar 158,110 ( 44,374}
COtros pasives acumulados y
compafias afiliadas { 62,156) 27,103
$_ (597,630 (3638,285)
Recursos generados por las actividades de operacidn 3 8,208 $131,518
Actividades de financiamiento;
Préstamos bancarios a corto plazo ($ 474,560) $ -
Préstamos bancarios a largo plaze 639,885 —_
Recursos obtenidos de la emisién de bonos y papel comercial 684,857 614,852
Pago de bonos y papel comercial ( 952,941 { 248,265)
Otras cuantas por pagar a largo plazo ( 07) 122,856 .
Interés minaritario ( 4.207) 18,293
Dividandos pagados (73,328) ( 78487
Adquisicidn de accionas de tescreria - nato 16,704 { 1)
Acciones (recompradas) emitidas para el plan de acciones 21,178 {_BGE18)
Recursos (utilizados) generades por las actividades de financiamiento {$ 79883 $ 501,107
Actividades de inversin:
Transferencia de activos a la asoclaocion conjunta $ 188924 $ 48,173
Adqulsicién de propledades planta y equipo .
y adaptaciones a inmusbles y otros activos ( 167,664) ( 635,698)
Venta de propiedadas, planta y equipo 2,234 13,400
rsos generados {utilizados) en actividades de Inversidn 23,454 (3.574,126)
isminucién (Incremento) neto en efective a
inversiones temporales 48.181 $ 58459
fectivo @ inversiones temporales al inicio del ejerciclo $ 426,084 348 816
factivo e inversiones temporales a! finaf de! ejercicio § 377903 $405.315

Las notas que se acompafian son parte integranta de estos estados financieros
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SUPERTIENDAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. Y SUBISIARIAS Capitulo 6
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CONDENSADOS
Por los periodos de seis meses terminados el 30 de junio de 1996 y 1995
(En miles de pesos constantes al 30 de junio de 1996)

1. ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS:

Los eslados financieros consolidados de Supertiendas de México, S.A. de C.V. {junto con sus
subsidiarias la "Compafila), al y por los periodos de seis meses terminados ¢! 30 de junio de
1996 y 1995 no han sido auditados. En opinién de 'a administracién de la Compainia todos los

ajustes (consistentes en ajustes normales recurrentes) necesarios para una presentacion

adecuada de los estados financieros han sido incluidos. Los resultados de periodos
intermedios no son necesariamente indicativos de los resultados por el aito completo.

En 1996, las inversiones de la Compafiia en la asociacion en el grupo Printer de México
celebrada con Printer Co., cumple con el criterio de control conjunto que se definen en la
Norma Internacional de Contabilidad No. 31 "Informes Financieros de los Intereses en
Negocios Conjuntos”, y consecuentemente se contabilizan utilizando el método de

consolidacion proporcional o pro-rata.

Para propositos de estos estados financieros consclidados intermedios, cierta informacién y
revelaciones normalmente incluidas en los estades financieros preparados de acuerdo con
principios de contabilidad generalmente aceptados, han sido condensadas u omitidas. Estos
estados financieros no auditados deben leerse conjuntamente con los estados financieros
auditados y sus notas, por los tres afios del periodo terminado el 31 de diciembre de 1995.

2. DEUDA A LARGO PLAZO:

La deuda esta integrada por las siguientes obligaciones:

1886 1995 _
Préstamo directo por U.S. $100 millones; con
vencimiento en 1999, a una tasa de interés
LIBOR méas 5 puntos. $ 756,200 s -

réstamos directos por U.S. $10 millones;
novables trimestralmentea una tasa de
nterés promedio ponderada de 12.6% 75,620 -

réditos bancarios directes por un mento

e U.S. $123.9 millones con unz tasa de
erés promedio penderada de 12.6% - 1,016,543
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SUPERTIENDAS DE MEXICO, S.A. DE C.V. Y SUBISIARIAS Capitulo 6
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CONDENSADOS
Por los periodos de seis meses terminados el 30 de junio de 1996 y 1995
{En miles de pesos constantes al 30 de junio de 1996)

Emisiones de Europapeles Comercial por

U.S. $5 millones en 1996, U.S. $5 millones

en 1995 a una tasa de interés de 7.5% y

6.9%, respectivamente. 37,810 41,092

Eurobonos por U.S. $130 millones con ven-
cimiento en 1998, a una tasa fija de interés

del 8.75%, pagaderos semestralmente. 983,080 1,068,467
$1,852,690 $2,126,102

Menos:

Vencimiento a corto plaze 189,050 1,057,635

Total a largo plazo $1,663,640 $1,068,467

3. POSICION EN MONETA EXTRANJERA:

La posicidén en moneda extranjera al 30 de junio es la siguiente:

Tipos de cambio {1}

1996 1996 1995 1996 1985

$ Uss$ uUss $ %
Activo:
Ddélares americanos
al tipo de cambio libre 104,068 13,762 2,452 7.562 6,235
Pasivo:
Ddélares americanos
Al tipo de cambio libre 1,924,691 254521 268,890 7,562 6,235

(1) En pesos por d&lar americano. Los activos y pasivos denominados en moneda extranjera
se convirtieron a los tipos de cambio mencionados,

continuacién se resumen al 30 de junio de 1996 y 1995, otras operaciones en moneda
extranjera: -
1996 15986 1995

5 U.s. u.s.
xportacion e importacion de bienes
servicios - Neto 265,723 35139 36,829
sesoria técnica 9,203 1,217 1,124
ago de intereses 55,820 7,382 4 925

330,746 43,738 42,878
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Conclusiones

1.- Es innegable que el proceso de globalizacién econémica a nivel internacional, ha obligado a
que las empresas mexicanas busquen el acceso a los Mercados Intemacionales de Capital, lo cual

les permitird hacer frente a la competencia extranjera y sobrevivir en el nuevo entormno

econdmico.

2.- Debido a lo complejo por su especializacién de las regulaciones, tanto contables como legales
existentes en otros paises, es vital que las empresas que han decidido esta opcién, seleccionen
muy cuidadosamente los profesionales ( colocadores, abogados, impresores y auditores, entre

otros) que los asistirdn en este proceso.

3.- El flujo de informacién que normalmente se procesa, se ve alterada por nuevos
requerimientos de informacion financiera que debe ser preparada por la empresa, para efectos de
informar adecuadamente a los nuevos accionistas o a las instituciones que regulan los mercados
de valores, esto obliga a las empresas a crear nuevas areas en su organizacién, as{ como de contar
con personal especializado en la materia, donde el Licenciado en Contaduria tiene un gran campo

de accidn.

4.- La funcidn del Licenciado en Contaduria en su caricter de auditor independiente, entre otros,
Tequicre en estos procesos una especializacién que le permita tener un profundo conocimiento
tanto de 1a Normatividad local como la de otros paises o 12 asesoria de firmas internacionales que

tengan dominio de dicha normatividad.
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