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MENSAJE DE LA EMBAJADORA BRITANICA EN MEXICO
SRA. SUSANNAH GOSHKO

El combate contra la pobreza, el abordaje de los efectos del cambio
climatico y el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de
las Naciones Unidas (0DS) son los objetivos de la politica de desarrollo
internacional del Reino Unido. México y el Reino Unido somos aliados es-
trategicos en esta agenda.

Segln la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
(OCDE), a nivel mundial cada afio se necesitan al menos 3.9 billones de
dolares en financiamiento adicional para alcanzar los obps. Por otra parte,
el capital institucional privado que esta disponible potencialmente para la
inversion en proyectos sostenibles a través de los mercados de capital esta
valorado en alrededor de USD 250 billones. Entre los gobiernos y las insti-
tuciones multilaterales hay un creciente reconocimiento de que la movili-
zacion del capital privado es clave para lograr el desarrollo sostenible.

En este contexto, MOBILIST es el programa emblematico del Gobierno
Britanico que tiene como objetivo movilizar capital para el desarrollo
sostenible en mercados emergentes como México, a través de los merca-
dos de capitales publicos.

MOBILIST identifica nuevos productos financieros escalables, reproduc-
iblesy con efecto multiplicativo, y otorga inversion en capital semilla, asis-
tencia técnica e investigacion de mercado para catalizar la inversion en
productos de capital que busquen cotizar en alguna bolsa de valores.

El Reino Unido, a través de MOBILIST, colaboré con Momentum Mexico y
Basila Abogados para elaborar este manual que usted tiene en sus manos.
MOBILIST cree firmemente en que este manual sera beneficioso para pro-
mover el desarrollo del mercado bursatil como una alternativa de finan-
ciamiento, especialmente para las medianas empresas, ya que ellas tienen
un gran potencial para el impulso econémico sostenible.

Las empresas medianas, aungue suman solamente menos del 1% de los
6 millones de empresas en México, contribuyen aproximadamente con el
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16% del PIBy generan siete de cada diez empleos. Sin embargo, enfrentan
limitaciones cuando buscan acceder a los mercados de capital para cre-
cer. Esnuestro deseo que este manual genere certidumbre sobre los pasos
especificos a seguir que resultaran en una cotizacion exitosa en las bolsas
de valores locales y contribuira a reducir la asimetria de informacion al
estar disponible al publico en general.

Agradecemos el acompafiamiento y apoyo de la Secretaria de Hacienda,
el Banco de México y la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles
en la revision de este documento. Tenemos la certeza de que tanto mMo-
BILIST como el presente manual estan alineados a la Estrategia de Movili-
zacion de Financiamiento Sostenible puesta en marcha en septiembre de
2023, puesto que ésta reconoce a las PyMES como un actor clave para su
implementacion y para el desarrollo de proyectos y actividades con enfo-
que social y ambiental. Para el gobierno del Reino Unido, colaboraciones
de este tipo son fundamentales para inspirar la accion colectiva necesaria
para abordar los retos del desarrollo mundial.

Q.

Sra. Susannah Goshko CMG

Embajadora de Su Majestad en México

Ministerio de Relaciones Exteriores, Mancomunidad y

Desarrollo del Gobierno Britanico
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GERARDO ISRAEL GARCIA LOPEZ, DIRECTOR GENERAL
DE OPERACIONES DE BANCA CENTRAL, BANCO DE MEXICO

10

Desde un punto devista historico, el desarrollo de los mercados financieros
en México es un proceso en marcha. Los esfuerzos para promover el sano
desarrollo de los mismos ocupan varias décadas de nuestra historia
reciente. En efecto, diversos actores, publicos y privados, han trabajado
intensamente para impulsarlos y para entenderlos. Esto Ultimo permite
estar en una mejor posicion, no solamente para promover su desarrollo,

sino también para encauzarlo.

Por su lado, las finanzas corporativas son —como materia de estudio-
relativamenterecientes. Sibien ahoraseentiende mejorlanaturalezadelos
principales retos para que las empresas puedan tener acceso a suficiente
capital, su obtencion enfrenta importantes obstaculos en la practica.
Este capital les permite a dichas empresas hacer crecer sus actividades
de manera importante y su relevancia como factor determinante del
crecimiento economico es indubitable.

En este contexto, y de forma por demas novedosa y destacada, el
presente manual describe el proceso de emision de deuda, enfocado
principalmente a PyMEs en la economia mexicana, que son la gran
mayoriade lasempresas que existen en nuestro pais. Asimismo, puntualiza
algunos de los pasos clave en dicho proceso, tales como la preparacion
de la emision —-incluyendo la cuidadosa elaboracion del prospecto-, las
labores de promocidn y venta a los inversionistas, y las actividades mas
relevantes posterioresalacolocacion. Estavaliosa aportacion proporciona
la vision de participantes que han estado involucrados en procesos de
emision de deuda durante varios lustros. Asi, comparten generosamente
su conocimiento sobre los mecanismos de emisién con los potenciales
usuarios, de manera destacable para las PyMEs.

La obtencion de capital por parte de una PyME es un desafio sustancial. Asi,
este manual explica muchos de los retos y oportunidades que concurren
para los emisores en la actualidad y, con ello, allana el camino para que
dichas empresas estén en una mejor posicion para poder emitir deuda.
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El manual sugiere que la oferta y demanda de deuda encuentran varios
retos en los mercados financieros de México. Aqui es conveniente destacar
algunos de los factores detras de dichos retos. Una de las principales
fricciones financieras es la asimetria en la informacion; es decir, los
administradores de la empresa, quienes emitiran la deuda, tienen mas
informacion sobre la empresa y sus proyectos que los inversionistas,
quienes compraran la deuda.

La deuda conlleva a una relacion entre los administradores y los
inversionistas en la que los primeros, en cierto sentido, llevan a cabo
acciones dentro de la empresa en representacion de los segundos.! En
esta relacion, tres importantes implicaciones que destacan son: los
inversionistas no pueden distinguir con certeza entre los administradores
talentososy lo que no lo son, las acciones de los administradores pueden
llevar a riesgos y parte de dichos riesgos son asumidos (usualmente de
manera involuntaria y sin su total conocimiento) por los inversionistas,
y el acceso de los inversionistas a cierta informacion o la revelacion de
informacion por parte de los administradores es costosa?.

Otra friccion importante se relaciona con el desarrollo de la infraestructura
de mercados en torno al mismo proceso de emision de deuda. La
infraestructura involucra sistemas administrados por una entidad publica
0 una privada regulada que provee servicios a los mercados financieros
COMO SoN negociacion, compensacion y liquidacion, asi como el proceso
que abarca desde la decision del emisor para colocar deuda, hasta las
medidas de aprobacion de dicha colocacion por parte de las autoridades
y las acciones que llevan a cabo las entidades financieras para colocar la
deuda en el mercado. En este contexto, la reciente reforma a la Ley del
Mercado de Valores plausiblemente mejorara dichas infraestructuras, al

simplificar el proceso de emision de valores.

Relacionado con las fricciones sefialadas previamente, se tiene que una
proporcion importante de PyMEs no cuenta con informacion histérica

1. Este se puede ver como un problema de agencia, en donde el agente (administradores/em-
presarios) representa al principal (inversionistas/tenedores de bonos); por ejemplo, véase Ross,
Stephen A. (1973) “The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem.” The American
Economic Review 63, no. 2: 134-39. URL

2. A éstas se les conoce formalmente como seleccion adversa, riesgo moral, y verificacion cos-
tosa del estado. Para mayor detalle véase Tirole, J. (2006). The Theory of Corporate Finance.
Princeton University Press.
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crediticiay que podria querer proporcionar. Este manual explicacomo este
y otros retos podrian enfrentarse. Quizas también pueden existir algunos
empresarios desalentados; es decir, que podrian emitir deuda, pero
suponen que no son elegibles a ello por distintas razones, como podria
ser su tamafio o productividad. Asi, este manual podria ser una valiosa
guia para aquellos empresarios que se encuentren en esta situacion.

Destacablemente, el manual incluye una seccién que aborda la tematica
de los bonos ASG, una tematica que lleva ya varios afios trabajandose a
nivel global. En este sentido, es importante que las empresas en México
continten apoyando la adopcion de los mejores estandares ASG. Asimismo,
es toral el desarrollo e implementacion de esquemas que den respuesta a
las enormes problematicas que pueden existir en materia ambiental, social
y de gobernanza. El tiempo apremia toda vez que los potenciales costos de
no actuar oportunamente en este ambito se estan acrecentando.

Esta obra representa un paso en la direccion correcta que permitira a las
autoridades,institucionesprivadasypersonasinteresadasenlos mercados
financieros enriquecer su entendimiento en la materia. Lo anterior con
el fin de que, a través de discusiones mejor informadas acerca de sus
caracteristicas, retos y problematicas, se pueda procurar el desarrollo de
nuestros mercados financieros, lo que a su vez redundara en mayores
beneficios para la economia nacional.

Finalmente, considero que se debe reconocer el esfuerzo vertido en este
manual, esperando que pronto se convierta en una referencia obligada
para aquellas empresas que pretendan emitir deuday para los estudiosos
en la materia. Asimismo, quiero exhortar a los autores para que sea la
primera de varias ediciones, y a los usuarios a entablar un dialogo con
los autores, para que una nueva edicion con informacion actualizada,
que refleje la constante evolucion de los mercados financieros, vea la luz
cuando se estime que sea oportuno.

Gerardo Israel Garcia Lopez
Director general de Operaciones de Banca Central
Banco de México®

3. Las opiniones expresadas en el presente texto son las del autory no necesariamente reflejan
una opinion institucional.

iNDICE



PREFACIO AMIB

13

México ha contado con grandesempresas que impulsaron su crecimiento
mediante financiamiento del mercado de valores desde tiempos
tan remotos como el siglo xix. Recientemente nuestro mercado ha
financiado la construccion de una gran red de carreteras, proyectos de
infraestructura, de vivienda y energia.

La insercion de México en el comercio internacional ha creado una
potencia exportadora en las Ultimas tres décadas, con una capacidad
centrada en el sector manufacturero y el ramo automotriz. México se
posicionacomo el séptimo productordevehiculos de pasajeros, el quinto
en vehiculos de carga pesada, asi como el cuarto pais en produccion
de autopartes a nivel mundial. Mantiene una capacidad relevante en
el sector agropecuario, donde se posiciona en el decimoprimer lugar
mundial como productor de alimentos agricolas.

Recientemente, el proceso dere localizacion (nearshoring), caracterizado
por una canalizacion de flujos de inversion, se ha traducido en un
renovado impulso exportadory en la necesidad de seguir invirtiendo en
infraestructura publica y privada para mantener una planta productiva
de escalas cada vez mayores, capaz de enfrentar los retos de: i) captar
una porcion significativa de esos flujos, ii) aprovechar la privilegiada
ubicacion de México, pero principalmente iii) consolidar la creacion,
financiamiento y competitividad de mas empresas vy, con ello, iv) la
creacion de mas empleo de alta calidad.

Invitamos alempresario a reflexionaracercade que, sibien el nearshoring
es un proceso que beneficiara a la economia, por un lado, significa
oportunidades de insertarse como proveedor de esas nuevas empresas,
pero al mismo tiempo las empresas locales tendran que afrontar una
mayor competencia; en ambos casos sera critico para los de casa contar
con financiamiento eficiente como el bursatil.

El mercado de valores podrd aprovecharse de una manera mas
contundentequeen el pasado,yaquesu capacidad definanciarel capital
requerido através de la emisién de bonos, acciones u otros instrumentos
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financieros se esta transformando y modernizando de manera radical. A
finales de 2023 se promulgd una nueva Ley del Mercado de Valores que
contiene cambiosfundamentales,con un marco masflexibleyadecuado,
que permitira a cientos o miles de empresas, de menor escala, apuntalar
sus proyectos mediante emisiones simplificadas.

Ofrecer un sistema bursatil mas competitivo en nuestro pais, tal y como
sefiala la propia iniciativa de dicha reforma, al introducir una nueva
modalidad deinscripciéndevalores, quesehadenominado “simplificada”,
se convertira en terreno fértil para financiar empresas mas pequefias.

El esquema de flexibilizacion para la emision de valores esta basado
en la premisa de que las emisiones simplificadas seran exclusivamente
dirigidas a inversionistas calificados e institucionales. Se ponen los
cimientos para que exista —por primera vez en México— un circuito de
financiamiento para empresas de menores dimensiones.

Un mercado de capital de riesgo y bonos que —como clase de activos-
se identificaran como high yield, donde sera crucial el adecuado
entendimiento de los emisores con los inversionistas institucionales;
esto significa que el uso de este manual sera una pieza esencial para
la positiva evolucion del nuevo mercado de capitales, que debera
consolidarse en los proximos afios.

Recientemente se ha observado una evolucion caracterizada por un
publicoyconsumidores mas exigentes, que convergen con unatendencia
que ha creado una generacion de inversionistas mas sofisticados, de tal
manera que se elevan los requerimientos en aspectos como el cuidado
del medio ambiente y de la responsabilidad social, con el fin de que
las empresas cuenten con practicas de gobierno corporativo mejor
estructuradas, mas solidas, y a la vez mas funcionales. Se debe procurar
que lasempresas, en sus actividades operativas, laboralesy comerciales,
sean genuinamente respetuosas del medio ambiente, de cuestiones
como la inclusion y equidad de género en todos los sentidos, que sean
transparentes y éticamente responsables de su actividad empresarial
ante el publico, sus empleados y sus propios inversionistas.
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Un aspecto clave detodo esto es que esas exigencias son independientes
respecto a que la empresa utilice recursos del mercado de valores. Con
esta perspectiva, la empresa debe procurar, con absoluta seriedad,
invertir recursos y orientar buena parte de su gestion en los diversos
niveles administrativos, para cumplir a cabalidad con esas exigencias;
de otra manera, corre el riesgo de ser descalificada alin ante pequefias
faltas de cumplimiento en el campo ambiental o en el ambito de
responsabilidad social.

En primer lugar, es recomendable invertir los recursos necesarios para
contar con un gobierno corporativo acorde con la dimension y ramos de
actividad de la empresa. En segundo lugar, recomendamos que, si bien
ya es necesario tener una especial atencion a los principios conocidos
COMO ASG (ESG eninglés), que sintetizan los aspectos de responsabilidad
en materia ambiental (A), de responsabilidad social (S) y un compromiso
con formas adecuadas de gobierno corporativo (G), entonces bien vale
que esos mismos esfuerzos se dirijan a aprovechar la maduracion
de la empresa en esos tres renglones, para cumplir también con lo
indispensable para convertirse en un emisor de valores bursatiles.

Los riesgos potenciales o “el costo de no hacer nada” (tal y como lo trata
este trabajo), hacen que este manual se convierta en una guia para todo
aquel empresario o ejecutivo interesado en conducir a su empresa por
el mundo del financiamiento bursatil; en él se observa la convergencia
entre esa alta responsabilidad empresarial y la capacidad de obtener
recursos de financiamiento bursatil.

El manual abarca aspectos cruciales, ya que atiende temas como la
preparacion de una emision de valores, lo que debe hacerse antes y
después, los aspectos esenciales de la documentacion de una emision,
los roles de diversos actores como los asesores legales y contables,
obligaciones de reporte de informacion y una guia para la elaboracion
de prospectos. En consonancia con el enfoque ASG, contiene una seccion
para conducir al lector hacia la transicion necesaria y los acuerdos para
una gestion orientada por principios ASG.

Es destacable que el manual agregue anexos con casos de estudio, pero
también su enfoque pragmatico a lo largo de todos sus contenidos. Se
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trata, sin duda, de una herramienta valiosa para el ejecutivo financiero
y para el propio empresario, asi como para actores internos y externos
en unaemision de valores. El manual esta mas enfocado a la emision de
deuda corporativa, pero también puede ser (til como referente para la
emision de otros tipos de valores.

LaAsociacionMexicanadelnstitucionesBursatilesrecomiendaampliamente
el aprovechamiento de este manual para los propésitos ya expresados.

Efrén del Rosal Calzada
Director General
Asociacion Mexicana de Instituciones Bursatiles?

4. | as opiniones expresadas en el presente texto son las del autory no necesariamente reflejan
una opinion institucional.
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2.1CONTEXTOHISTORICO
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Elfinanciamientoalasempresasysectorpublicoconinstrumentoslistados
en mercados publicos ha estado presente en México desde mediados
del siglo xix; sin embargo, fue hasta el ano 1894 que los corredores que
intercambiaban titulos representativos del capital social u obligaciones
de deuda decidieron incorporar la Bolsa Nacional y la Bolsa Mexicana, a
las que dotaron de un marco normativo y un funcionamiento institucional,
y que posteriormente fueron fusionadas en 1896.

Sinembargo, enelafiode 1933 seinicio el proceso deinstitucionalizacion
del sistema financiero mexicano con la entrada envigor de la Ley General
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares y su Reglamento,
estableciéndose asi la Bolsa de Valores de México S. A. Desde su inicio,
la actividad bursatil se concentro en la emision e intercambio de titulos
representativos del capital social (equity capital markets), con una
menor actividad en la emision e intercambio de titulos representativos
de obligaciones (debt capital markets).

En el aflo 1975, se fusionaron la Bolsa de Valores de Occidente, con
sede en Guadalajara, y la Bolsa de Monterrey, en la Bolsa de Valores
de México, para crear la actual Bolsa Mexicana de Valores. Entre 1977 y
1978 se llevd a cabo una profunda reforma al marco juridico del sector
financiero, con el objeto de modernizarlo y encontrar una forma mas
eficiente y democratica de financiar al Gobierno Federal, asi como al
sector paraestatal, y se abrid la posibilidad de financiar al sector privado
con diversos instrumentos de deuda.

El mercado de deuda corporativa en México comenzo en 1978, cuando
se permitio la emision de bonos corporativos por parte de empresas
privadas. Anteriormente, el mercado de valores en México habia sido
dominado por la emision detitulos y obligaciones del Gobierno Federal.
La apertura del mercado de deuda corporativa fue un esfuerzo por
diversificar la oferta de instrumentos financieros y atraer a inversionistas
institucionales y extranjeros.
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A mediados de la década de 1990, el mercado de deuda corporativa en
México siguid creciendo, con una mayor participacion de pequefias y
medianas empresas. Sin embargo, la crisis financiera asiatica de 1997-
1998 tuvo un impacto negativo en el mercado, ya que redujo la inversion
extranjeray aumento la volatilidad de los mercados financieros.

En la década de 2000, el mercado de deuda corporativa en México
continud expandiéndose, con una mayor cantidad de emisiones de
bonosy unaumento en el nUmero de empresas participantes. El sistema
bursatil mexicano también se consoliddo como una fuente importante
de financiamiento para las empresas, particularmente empresas
corporativas grandes, y algunos participantes del sector financiero.

La crisis financiera global de 2007-2009 golped al mercado de deuda
corporativa en México, causando una disminucion en la actividad de
emisiones de bonos y un aumento en los costos de financiamiento. Sin
embargo, el sistema bursatil mexicano demostré resiliencia y volvio a la
normalidad en la siguiente década.

De 2009 al tercer trimestre de 2023, el mercado de deuda corporativa en
México ha experimentado un crecimiento solido. El saldo total listado
de deuda corporativa ha crecido considerablemente en este periodo,
pasando de 712 miles de millones de pesos a 1,188 miles de millones
de pesos. Esto con una mayor diversificacion de emisores y tipos de
instrumentos financieros.

Elsistemabursatilmexicanohacontinuadosiendounafuenteimportante
de financiamiento para la economia mexicana. Sin embargo, podemos
observar una marcada concentracion del sector gubernamental, cuyos
saldos totales listados crecieron un 238% durante ese periodo y pasaron
de 4,121 miles de millones de pesos a 12,747 miles de millones de pesos.

El saldo de los instrumentos gubernamentales paso del 85% del total
en diciembre de 2009 al 92% en agosto de 2023, los cuales incluyen
instrumentos de deuda generales del gobierno, empresas paraestatales,
fideicomisos e instituciones financieras estatales.
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Saldos totales de deuda listada (gubernamental y privada)
Miles de millones de pesos

14,000
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B Gubernamental M Privada

Fuente: Banco de México, 2023

Otra forma de analizar los datos es por sectores: financiero, no financiero
e instrumentos generales del Gobierno. De esta forma, podemos observar
que lasempresas financieras han concentrado la mayoria de las emisiones
que, excluyendoalosinstrumentos generales del Gobierno, han capturado
un 76% del financiamiento bursatil. Sin embargo, el financiamiento a
entidades no financieras ha ganado terreno a las entidades financieras, ya
que durante este periodo crecid su financiamiento bursatil en un 141%,
contra el 77% que crecieron las entidades financieras.

Sin embargo, al analizar mas de cerca la participacion de las empresas
financieras, el rol de las empresas privadas se reduce considerablemente
cuando dividimos el sector en estatal y privado. Se puede observar
un desplazamiento del financiamiento burséatil de las instituciones
gubernamentales al sector financiero, pasando de 73% a 82% del
financiamiento bursatil a empresas financieras. El crecimiento en el
financiamiento bursatil al sector privado ha sido de apenas 19% durante
este periodo, lo cual contrasta conelfinanciamiento estatal, que se duplico.
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Saldos de deuda listada por sector (exc. soberana)
Miles de millones de pesos
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Fuente: Banco de México, 2023

Los institutos del Estado contemplan: el 1PAB, fideicomisos, Banxico
(primordialmente, politica monetaria) y la banca de desarrollo. Mientras que las
empresas financieras privadas contemplan a la banca comercial y a las IFNBS.

Saldos de deuda listada sector financiero
Miles de millones de pesos
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Lo mismo ocurre, aungue en menor medida, si analizamos el sector no
financiero. Las empresas estatales concentran una parte importante del
financiamiento bursatil, principalmente PEMEX y la CFE. Sin embargo,
podemosobservaruncrecimientode 159%duranteel periodomencionado
en el financiamiento bursatil a empresas privadas, pasando de 243 miles
de millones de pesos a 630 miles de millones de pesos.

Saldos de deuda listada sector no financiero
Miles de millones de pesos
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Fuente: Banco de México, 2023

Diez emisores, todos con calificacion crediticia “AAA” en escala local o
equivalente, representan el 45% del mercado de deuda del sector no
financiero. Dentro de estos emisores, destacan PEMEX Yy CFE, que representan
el 19% del volumen en circulacion.®

El sistema bursatil mexicano ha jugado un papel importante en el
financiamiento de la economia mexicana. El valor de los titulos de deuda en
circulacion ascendié a cerca de 14 billones de pesos en 2022. Sin embargo,
esto ha resultado en una concentracion en el financiamiento del gobierno,
asi como de la banca de desarrollo y el sector paraestatal.

5. fuente: BIVA, BMV, 2023
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Fuente: Banco de México, 2023

Evolucion de la deuda bursatil como porcentaje del PIB
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Se observa una alta concentracion en el sector gubernamental. En efecto,
el 91% del financiamiento bursatil se destina al gobierno o entidades
relacionadas al mismo, equivalente a cerca del 44% del piB. Esta proporcion
ha aumentado consistentemente a lo largo de los Ultimos afos, mientras
que la proporcion de entidades privadas financieras ha disminuido y la de
entidades privadas no financieras se ha mantenido relativamente constante.

Deuda listada sector gubernamental como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de México , INEGI; 2023

Deuda listada sector privado como porcentaje del PIB
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El financiamiento bursatil al sector privado mexicano solo representa
alrededordel4%del PiB. Practicamentelamitad delfinanciamiento bursatil
dirigido al sector privado se concentra en bancos e IFNBS, por o que el
sector real de la economia de nuestro pais solo recibe un financiamiento
bursatil equivalente al 2% del piB.

No obstante lo anterior, el sector bursatil ha permitido liberar recursos para
que labancacomercialy las IFNBs incrementen su actividad crediticia para
las empresas, y personas. Asi mismo, el mercado de deuda corporativa
esta evolucionando y consolidandose como una fuente importante de
financiamiento para el sector privado.

El futuro del sistema bursatil mexicano y el mercado de deuda corporativa
parece prometedor, con la esperanza de que la innovacion y la tecnologia
continlen transformando la forma en que las empresas acceden al
financiamiento y se conectan con inversionistas. Esto puede abrir nuevas
oportunidades para el crecimiento y el desarrollo de las empresas en el
sector privado en México, incluyendo las PyMEs.
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2.2 ACTORES CLAVE DEL MERCADO

Agencias de Entre los actores mas recientes en ingresar al

evaluacién AsG: escenario, se destacan las agencias de evaluacion ASG.
Estos agentes tienen la funcion de evaluar el estatus
y el desempefio de los emisores en relacion con los
aspectos ASG. Su presencia ejerce una influencia
considerable en las decisiones de inversion ética vy
responsable. Aungue inicialmente su foco estaba
en la emision de "bonos tematicos", como o son los
bonos sustentables, verdes y sociales, su relevancia
esta en constante crecimiento, proyectandose como
participantes en todas las emisiones de valores.

4 | Auditores/ Profesionales y firmas de contabilidad que verifican la
contadores: informacion financiera y contable proporcionada por
los emisores.

Bolsas BIVA y BMV son mercados de valores en los cuales se

de Valores: listan y se emiten instrumentos de deuda y capital.
Proporcionan la infraestructura necesaria para la
negociaciony la liquidacion de las transacciones.
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Custodio:

Empresas de
corretaje para
mercado oTc de
deuda bursatil:

Fiduciario:

Liquidador:

Regulador/
Supervisor:

Enelmercadomexicano, INDEVALeslaentidadencargada
de la custodia y administracion de los valores.

Estas empresas facilitan la negociacion de instrumentos
dedeudaenelmercadoover-the-counter(otc),dondelos
valoresse negocian despuésdesercolocados (mercados
secundarios) directamente entre compradores vy
vendedoresfueradelasbolsasdevalores. Sedenominan
mecanismos para facilitar operaciones con valores.

Es un banco o una casa de bolsa que administra y opera un
fideicomiso (vehiculo emisor de titulos de deuda o de capital).

En el mercado mexicano, la ccv actlia como liquidador,
garantizando que las transacciones se liquiden de
manera efectiva.

La Comision Nacional Bancariay de Valores (CNBV) es a
entidad encargada de supervisary regular el mercado
de valores en México.
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2.3 DI’NAMICA DEL MERCADO DE DEUDA BURSATIL
EN MEXICO: BREVE ANALISIS DE LOS ACTORES CLAVE
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El mercado de deuda bursatil en México constituye un ecosistema
caracterizado por la activa interaccion entre los actores arriba enumerados.
Estos protagonistas contribuyen de manera sustancial a la dinamica de este
mercado financiero, el cual reviste unaimportancia crucial para la economia
del pais. A continuacion, se presenta un breve analisis de como cada uno de
estos actores desempefia su papel en la dinamica del mercado:

Prestadores
de Servicios

Reguladores » Bolsas de valores

y supervisores «» Abogados
= Auditores

= Comision Nacional = Calificadoras
Bancariay de Valores = Asesores ASG

Inversionistas Mercados Emisores
de capitales

= Fondos de pensiones de deuda » Empresas comerciales,

= Fondos de inversion industriales, de servicio,
mutuos etc.

= Aseguradoras « Sector financiero

« Family offices » Gobierno

= Personas fisicas de altos « Sector paraestatal
ingresos

1. Emisores: ya sean entidades gubernamentales (entidades sub-
soberanas) o empresas del sector privado, son los propulsores de
la dinamica del mercado al emitir instrumentos de deuda con el fin
de obtener financiamiento, tanto de corto como de largo plazo. La
decision de emitir esta influenciada por distintos factores como las
condicionesdelmercadoylastasasdeinterés, asicomo porsuspropias
necesidades de capital. Al interactuar con sus asesores y bancos de
inversion, trabajan en la estructuracion de instrumentos que sean
capaces de atraer el interés de los inversionistas.
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2. Inversionistas: son la columna vertebral del mercado de deuda
bursatil. Mediante el analisis de calificaciones crediticias, informacion
de precios y datos proporcionados por los emisores, los inversionistas
toman decisiones con respecto a la adquisicion de instrumentos de
deuda que se alineen con sus objetivos de rendimiento y tolerancia al
riesgo. Deacuerdoconlaregulacion, existentrestiposdeinversionistas:

a. Inversionistas institucionales, los cuales son representados por
sociedades de inversion, bancos, fondos de pensiones, entre otras
entidades financieras.

b.Inversionistascalificados:sonaquellosquecumplenconciertos
requisitos financieros que le permiten acceder a oportunidades
de inversion que generalmente no estan disponibles para otros
inversionistas minoristas; estos requisitos son tener una minima
capacidad de inversion.

c. Pablico inversionista: individuos (pequefios ahorradores),
inversionistas minoristas que no tienen la misma capacidad
financiera o conocimientos que los inversionistas antes descritos,
por lo que estan sujetos a niveles de proteccion superiores.

3. Regulador/supervisor: la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(cNBv) desempenia un papel preponderante al supervisar y regular
el mercado de deuda bursatil. Su participaciéon en la dinamica del
mercado reside principalmente en supervisar que se divulgue la
informacion relevante de las operaciones de tal manera que se lleven
a cabo de manera equitativa, transparente y en estricta conformidad
con las regulaciones vigentes.

4. Bolsas de valores: BIvAy BMV juegan un papel vital en la dinamica del
mercado.Atravésdeestasinstitucionessellevaacaboellistadoylaoferta
publica de instrumentos de deuda, para brindar a los inversionistas la
oportunidad de adquirir titulos en un entorno regulado y transparente.

5. Casas de bolsa (agentes colocadores): estos actores son
responsables de la colocacion de instrumentos de deuda en el
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mercado. Su interaccion con los emisores contribuye a la dinamica
del mercado facilitando la emisién y distribucion de los valores entre
los inversionistas. Estrategias como el “bookbuilding” y las subastas
electronicas sonempleadas para establecer precios competitivos. Segin
la AMIB, existen 36 casas de bolsa para operar autorizadas por la CNBV.

6. Agencias calificadoras: las calificaciones crediticias asignadas
por estas entidades ejercen una influencia en la evaluacion de riesgo
por parte de los inversionistas. Su participacion en la dinamica del
mercado radica en la evaluacion de la solidez crediticia de los emisores
y sus instrumentos de deuda, lo cual puede impactar las sobretasas
de interés, y el apetito por los valores emitidos. La CNBV supervisa en
México a siete agencias calificadoras; entre las méas importantes se
encuentran: Fitch México, s&P Global Ratings, Moody’s Local México,
HR Ratings de México y Verum.

7. Banqueros de inversion | asesores financieros |/ agentes
estructuradores: estos profesionales especializados juegan un papel
relevantealasesoraralosemisoresenlaestructuraciondeinstrumentos
de deuda. Colaboran en la definicion de plazos, tasas de interés,
amortizaciones y otras caracteristicas de los instrumentos emitidos.
Su conocimiento contribuye de manera fundamental a la creacién de
instrumentos atractivos para ambos: los emisores e inversionistas.

8. Fiduciario: en el caso de deuda estructurada o fuera de balance,
los fideicomisos desempefian un papel critico. Actian como agentes
independientes que velan por los intereses de los inversionistas y
garantizan el cumplimiento de los términos y condiciones de los
instrumentos de deuda. Legalmente, todos los bancos y las casas
de bolsa pueden actuar como agentes fiduciarios; sin embargo, solo
algunos jugadores cubren este nicho.

9.EmpresasdesubastasyBookbuilding: estasempresastecnologicas
aportan una dimension esencial a la dinamica al proporcionar
soluciones digitales que permiten a los emisoresy bancos de inversion
llevar a cabo subastasy procesos de bookbuilding de manera eficiente.
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Esto resulta en la determinacion precisa de precios y la evaluacion de
la demanda por parte de los inversionistas.

10. OTC Brokers [ corredores de mercado secundario: en el mercado
secundario, los OTC Brokers ejercen un papel fundamental. Facilitan
la negociacion de instrumentos de deuda fuera de las bolsas de
valores, posibilitando la conexion entre compradores y vendedores en
transacciones personalizadas. Su intervencion expande las opciones
de liquidez para los inversionistas.

11. Proveedores de precios (Price vendors): |a dinamica del mercado
recibeunimpulsodeterminantede parte de estos proveedores de datos
en tiempo real, como PiP y Valmer. Proveen informacién actualizada
acerca de precios, tasasy otros indicadores de mercado, lo cual facilita
a los participantes la posibilidad de tomar decisiones informadas
basadas en datos precisos y actualizados.

12. Contrapartes centrales y depdsitos de valores: ccv e INDEVAL
son actores que procuran la adecuada liquidacion y custodia de los
valores, lo cual contribuye de forma significativa a la dinamica al
asegurar que las transacciones se efectlen sin contratiempos y que
los inversionistas reciban sus titulos y pagos en tiempo y forma.

En sintesis, la dinamica del mercado de deuda bursatil en México es el
resultado de la constante colaboracién e interaccion entre diversos
actores clave. Desde los emisores en busqueda de financiamiento hasta
los inversionistas que persiguen oportunidades de inversion, cada uno
de estos protagonistas desempefia un papel crucial en la creacion de un
ambiente fluido y dinamico, en el cual se emiten, negocian y gestionan los
instrumentos de deuda.
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3. EMISION DE
TiTULOS DE DEUDA:
GUIA DETALLADA



Preparacion para la Marketing Actividades posteriores

emision de deuda y emision a la emisién

En esta seccion se describira el proceso general para llevar a cabo
emisiones de titulos de deuda en los mercados de valores. Este proceso
inicia con la preparacion previa por parte del emisor. La preparacion
abarca desde el analisis de la estructura de capital hasta la seleccion de
asesores,agencias calificadorasy proceso regulatorio. Posteriormente se
lleva a cabo el marketing de la transaccién, que culmina con la emision
de los titulos. En esta seccion también hemos agregado un apartado que
describe ciertas actividades que se llevan a cabo después de la emisién
deladeuda. Estas actividadesincluyen, entre otras, el manejo de pasivos
y el cumplimiento de obligaciones de reporteo.

3.1 PREPARACION PARA LA EMISION DE DEUDA

33

3.1.1 Preparacion pre-emision

Preparacion Seleccion de Preparacion
previa asesores de prospecto

Agencias califi- Planeacion Autorizaciones
cadoras y ASG financiera y registro
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A. Analisis de la estructura de capital de la empresa y definicion de
necesidades de financiamiento

El primer paso en el proceso de emision de deuda es definir la estructura
de capital 6ptima y las necesidades de financiamiento de una empresa. La
estructura de capital 6ptima es aquella que minimiza el costo de obtencion
de capital sujeto a que se cumplan los objetivos estratégicos de la empresa.

Una vez definida la estructura de capital, la empresa debe identificar las
diferentes fuentes de capital disponibles para financiar la misma.

Las empresas pueden necesitar capital para financiar capital de trabajo,
para la adquisicion de equipo y maquinaria, para el refinanciamiento de
deuda, etc. Las fuentes de capital mas comunes son: la emision de capital
(equity), la emision de deuda y capital interno.

Es importante contar con una estrategia de asignacion de capital que sea
consistente con los objetivos de la empresa. Asimismo, es recomendable
que los activos de largo plazo sean financiados con capital de largo plazo.
Por ejemplo, la adquisicion de bienes de capital no deberia ser financiada
con deuda de corto plazo.

B. Diagnostico de la situacion de la empresa en cuanto practicas de
gobierno corporativo, contabilidad (auditores, informacion contable
presentada en tiempo y forma, etc.) y cumplimiento fiscal y legal

Una vez tomada la decision de acceder al mercado de deuda, el equipo
directivo (director general, director de finanzas, contralor, etc.) debera
estar consciente de lo gue implica emitir deuda en los mercados, desde el
punto devista legaly regulatorio. El pasoinicial sera realizar un diagnostico
interno sobre la situacion particular de la empresa en cuanto a practicas
de gobierno corporativoy cumplimiento de obligaciones legales y fiscales.

El gobierno corporativo y la transparencia de la informacion financiera
seran fundamentales para cualquier empresa que pretenda emitir deuda
bursatil. En efecto, uno de los grandes retos al emitir es minimizar los
problemas de agencia existentes entre la empresa y los inversionistas
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(i.e., potenciales tenedores de deuda). El diagndstico debe abarcar
asuntos desde el organigrama de la empresa hasta los comités internos
y contabilidad. Sera fundamental entender la calidad de la informacion
contable que se genere, asi como su presentacion en tiempo y forma. En
este contexto, los auditores externos juegan un papel preponderante toda
vez que proveen informacion relevante.

3.1.2 Seleccion de asesores: contratacion de agente colocador
(banquero de inversion), asesores legales y otros especialistas
que ayudaran a estructurar la emision y cumplir con los requisitos
regulatorios

Preparacion Seleccion de Preparacion
previa asesores de prospecto

Agencias califi- Planeacion Autorizaciones
cadoras y ASG financiera y registro

Un paso importante en el proceso de emision de deuda seré la seleccion
de los asesores que acompafiaran a la empresa:

1. Agente colocador: por regulacién, la empresa debera contar con
al menos un agente colocador o intermediario colocador. El agente
colocador, junto con la emisora, llevan el proceso de autorizacion y
emision de deuda. El Colocador es una casa de bolsa debidamente
acreditada ante la cNBv en términos de la Ley del Mercado de Valores.®
El agente colocador lleva de la mano al emisor desde el principio
del proceso y su responsabilidad termina hasta el momento de la
colocacion de los titulos y de la liquidacion de su suscripcion. Es

6. Constituido y autorizado de acuerdo con el Titulo VI de la Ley del Mercado de Valores.
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comun que las emisiones de mayor monto utilicen a mas de un agente
colocador. Existe la posibilidad de contar con uno o masintermediarios
colocadores en una sola emision.

2. Asesor legal: la figura del asesor legal sera representada por un
expertoen materiajuridica,esdecir,unlicenciadoen Derecho mexicano
acreditado por la Direccion General de Profesiones de la Secretaria de
Educacion Publica, que preferiblemente cuente con experiencia en el
mercado de valores. Este serd el responsable de acompafiar al emisor
en el proceso de preparacion de documentacion de acuerdo con la
regulacion existente, ademas de preparar la “opinion legal” a través
de la cual el asesor versara sobre la validez y exigibilidad juridica de
los documentos de la emision, asi como respecto de los poderes y
facultades de los apoderados. En operaciones complejas, ademas de
los asesores legales del emisor, los intermediarios colocadores pueden
asistirse de sus propios Asesores Legales.

3.Agenteestructurador:cuandosetratadeemisionesestructuradas,
es decir, emisiones que utilizan vehiculos juridicos para respaldar
la emision, (emisiones no quirografarias, que cuentan con garantia
especifica) serequierede la participacion de agentes estructuradores.
Estos, junto a los asesores legales, se encargaran de desarrollar el
vehiculoy estructura legal para cumplir el objetivo de la emision, por
ejemplo, en el caso de emisiones garantizadas con activos aportados
a un fideicomiso.

4. Otros asesores: la emisora también podra contar con otro tipo de
asesores para tratar temas fiscales, contables o bien, como se ha vuelto
mas comuUn en tiempos recientes, un asesor en temas ASG. Este ultimo
punto ha cobrado relevancia, ya gue muchos inversionistas buscan
invertir en empresas con buenas practicas ASG.
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3.1.3 Preparacion de prospecto

Preparacion Seleccion de Preparacion
previa asesores de prospecto

Agencias califi- Planeacion Autorizaciones
cadoras y ASG financiera y registro

El primer paso formal en el proceso de emision es la preparacion del
prospecto de colocacion. El prospecto de colocacién contiene toda
la informacion relevante sobre la oferta de titulos a realizar, asi como
informaciondelnegocioy caracteristicasde laemisora, que deberacumplir
con todas las caracteristicas regulatorias que se encuentran descritas en el
capitulo previo del presente documento. Dicho Prospecto sera presentado
ante la cNBy, junto con la solicitud de inscripcion de los valores de deuda
correspondiente y los anexos del caso, a efecto de que dicha autoridad
revise que se cumplan con todas las obligaciones pertinentes. En paralelo,
el mismo documento se presenta ante la Bolsa que, si bien no lo autoriza,
si forma parte del proceso de revision y comentarios. Una vez autorizado,
el prospecto de colocacion estara a disposicion del pdblico inversionista
con suficiente anticipacion a la fecha de oferta. Es un documento
fundamental sobre el cual los inversionistas, en buena medida, basaran
su decision de inversion. Generalmente, el Prospecto es redactado por el
agente colocadory el asesor legal durante esta etapa, con la participacion
de la emisora, quien le proporcionara toda la informacion necesaria y
pormenorizada para tal efecto. Para la elaboracion del prospecto de
colocacion se deberan seguir los siguientes pasos:

1. Due Diligence o Debida Diligencia: como paso preliminar en la
preparacion del prospecto de colocacion, el agente colocador y los
asesores legales conducen el proceso donde se analiza y describe con
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detalle la naturaleza del negocio del emisor, identificando riesgos y
presentandoinformacionfinancieraverazydetallada. Estainformacion
formara parte integral del Prospecto. Es indispensable realizar un
proceso exhaustivo con elfindeaportarel mayornimero de elementos
que ayudaran al inversionista a tomar una decision razonada. El
proceso de Due Diligence generalmente se realiza mediante una serie
de entrevistas con los principales ejecutivos del emisor (director
general, director de finanzas, contraloria, recursos humanos, etc.).

2. Elaboracion del Prospecto: con base en el Due Diligence, se prepara
el prospecto de colocacion cumpliendo con los requerimientos de ley
contenidos en la CUE. En el prospecto se cubriran diversos aspectos
quevan desde las caracteristicas propias de la emision (plazo, moneda,
tasa de interés, fecha de vencimiento, periodicidad en el pago de
intereses, garantias, fideicomisos, calificaciones crediticias, etc.) hasta
la descripcion detallada del negocio del emisor (mercado, modelo
de negocio, principales clientes, proveedores, recursos humanos).
Asimismo, se debe incluir también informacion como la estructura
organizacional del emisor, factores de riesgo del emisor, principales
directivos y accionistas, aspectos ambientales, procesos judiciales
abiertos e informacion financiera detallada.

3.1.4 Involucrar agencias de calificacion crediticia y AsG

1. Agencias calificadoras de riesgos crediticios: el emisor debera
contactara una o mas agencias calificadoras de riesgos crediticios con
el fin de obtener la o las calificaciones crediticias para la emision. Las
calificaciones crediticias son un requerimiento regulatorio y formaran
parte de los documentos que acompafian al prospecto de colocacion.
Este proceso puede tomar varias semanas para un emisor nuevo, por
lo que es recomendable iniciar lo mas pronto posible.

Dependiendo deltipo deemisory caracteristicasde laemision, podrian
ser necesarias hasta dos calificaciones crediticias para la emision.
Existen varias agencias calificadoras de riesgo globales y nacionales.
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Las agencias globales mas conocidas son Standard & Poor’s Global
Ratings, Moody’s Investor Services y Fitch, mientras que en México
se utiliza de manera recurrente a HR Ratings y Verum. La escala de
calificacion crediticia va desde la AAA hasta la D, dependiendo de la
calidad crediticia, siendo D la mas baja y AAA la mas alta.

2. Agencias AsG: adicionalmente a las agencias calificadoras de
riesgos crediticios, el emisor podria necesitar de los servicios de una
agencia especializada en aspectos AsG. Ciertas agencias calificadoras
pueden hacer esta tarea.

Las agencias ASG evallan a las empresas desde estas tres dimensiones
y ofrecen un diagndstico sobre la situacion de cada empresa. Si bien
este punto no forma parte de la regulacion actual, cada vez es mas
comunquelosfinancierosinstitucionalesbusqueninvertirenempresas
que cuentan con un buen record en practicas ASG. La comunidad
financiera comparte el sentimiento de urgencia por promover en el
sector empresarial la adopcion de practicas corporativas sustentables.

3.1.5 Planificacion financiera. Definicion de estrategia de
financiamiento: seleccion del instrumento, monto, plazo, tipo de
tasay mercado

Preparacion Seleccion de Preparacion
previa asesores de prospecto

Agencias califi- Planeacion Autorizaciones
cadoras y ASG financiera y registro
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Una vez obtenido el diagndstico de gobierno corporativo, realizado el due
diligence a la situacion financiera, identificado el destino a los recursos a ser
obtenidos mediante laemisiony sus efectos sobre la capacidad de generacion
de efectivo, la empresa podra analizar la estrategia de financiamiento 6ptima.
Es decir, el tipo de instrumento a emplear, el monto a emitir, el plazo, el perfil
de amortizaciones del capital, asi como la moneda (divisa) que se desee emitir
y el consecuente tipo de tasa de interés a pagar (flotante o fija).

El mercado de deuda en México tiene la profundidad suficiente para
ofrecer diferentes tipos de instrumentos, asi como plazos que pueden ir
desde los 28 dias hasta los 10 o 30 afios. Es importante mencionar que
los plazos mas largos (iguales o mayores a 10 afios) estan Unicamente
disponibles para emisiones gubernamentales o para algunos corporativos
con calificaciones crediticias altas. Se estima que las empresas medianas
y pequefias podrian alcanzar plazos de 4 a 7 afios y, quizas mas adelante,
el plazo de 10 afios también podria estar disponible.

Asimismo, la eleccion de tasa de interés dependera de las caracteristicas
propias de la empresa y de las condiciones de mercado. Generalmente,
el financiamiento de capital de trabajo es financiado con deuda a corto
plazo, mientras que inversiones de capital o adquisiciones se financian
con deuda de mediano a largo plazo. El plazo de la deuda dependera de
las caracteristicas propias del negocio, asi como de la calidad crediticia.

3.1.6 Autorizaciones y registros

Preparacion Seleccion de Preparacion
previa asesores de prospecto

Agencias califi- Planeacion Autorizaciones
cadoras y ASG financiera y registro
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1. Aprobaciones regulatorias: con excepcion de la inscripcion
simplificada de valores a la que se refiere la Reforma del 28 de
diciembre de 2023, una vez cumplidos todos los requisitos legales,
el paso final del proceso regulatorio en una emision consiste en la
obtencién de las autorizaciones necesarias por parte de la CNBv para
llevar a cabo la inscripcion en el RNV y oferta de los titulos de deuda.
En la seccion 5 de este documento se describe con mayor detalle el
proceso de autorizacion y los documentos necesarios que deberan
ser presentados ante la CNBV. En algunas ocasiones pueden requerirse
otras autorizaciones, como en los casos de concentraciones que
pudieran considerarse practicas monopalicas.

2. Registro en Bolsas de Valores: “simultaneamente” a la solicitud de
inscripcion a la cNBv (con excepcion de la inscripcion simplificada de
valores a la que se refiere la Reforma del 28 de diciembre de 2023), se
debera promover el listado de los valores en alguna bolsa de valores.
Ala bolsa de valores se debera proporcionar la misma documentacion
presentada a la CNBY, para que se ponga a disposicion del publico
inversionista. A este respecto, la bolsa de valores emitira una opinién
favorable sobre del cumplimiento de los requisitos previstos al efecto
en su reglamento interior. Actualmente existen dos bolsas de valores
en México donde pueden cotizar los titulos: BIVA y BMV. Las bolsas de
valores tendran un apartado para cada emision, donde se incluye toda
la informacion relacionada con los titulos: prospecto, suplementos, etc.

3.2 MARKETING Y EMISION

41

Una vez iniciado el proceso de autorizacion ante la CNBvY, se puede
iniciar el proceso de marketing de la emision. Esta es una etapa
fundamental, ya que en general se trata de promover la emision con
el mayor nimero de inversionistas.
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3.2.1 Roadshow de inversionistas

nstruccion Fijacion Emision
i Construccio jacio Sio

del libro de términos y liquidacion

El plan de marketing debera ser disefiado entre el agente colocador y
la emisora. Tomara en cuenta las caracteristicas propias de la emision
como monto, plazo, calidad crediticia, etc., para definir cual sera el
publico inversionista objetivo. En esta etapa se prepararan los materiales
de promocion y se llevara a cabo un Roadshow o gira informativa. A
continuacion, se definen ambos conceptos:

1. Materiales de promocion: prospecto de colocacién, Documento con
Informacion Clave sobre la Inversion (“Dicl”), presentacién corporativa,
Selling Memorandum, entre otros materiales. Es importante mencionar
quenopodrautilizarsecomomaterialdepromociéonningunainformacion
gue no haya sido incluida previamente en el prospecto de colocacion o
cualquier documento informativo autorizado por la CNBV.

2. Roadshow: el agente colocador organizara una serie de reuniones
presenciales o virtuales con potenciales inversionistas. Estas pueden
ser grupales o bilaterales. Por parte de los inversionistas, asisten
responsables de inversion y de riesgos. Dependiendo del tipo de
emision y de emisor, estas reuniones podrian ser con fondos de
pensiones, sociedades de inversion, aseguradoras, promotores de
banca privada o asesores patrimoniales.

3.2.2 Construccion del Libro de Ordenes (Book Building)

Roadshow Construccion Fijacion Emision

del libro de términos y liquidacién
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Una vez concluido el proceso de marketing de la emision, se inicia la
construccion del libro de ordenes. El agente colocador estara en contacto
con los diferentes inversionistas para aclarar cualquier duda o para que
puedan solicitar informacién adicional sobre la emision. El personal
del agente colocador encargado de la construccion del libro es distinto
de quienes asistieron a la emisora en la elaboracion del Prospecto y
los documentos de la oferta. Dependiendo del tamafio y distribucién
geografica de la oferta, habra que definir la necesidad de un Sindicato
colocador, en cuyo caso la coordinacion la lleva el agente colocador lider.

El agente colocador podra empezar a recibir indicaciones de interés de
los inversionistas para crear un libro (que concretamente funge como un
listado o registro) preliminar de drdenes de compra o suscripcion. Las
indicaciones de interés deberan incluir el monto que estarian dispuestos
a invertir, asi como la tasa de interés que quisieran obtener.

En este caso, el inversionista podria mostrar interés en un rango de monto,
o bien, indicar interés dentro de un rango de tasa de interés esperada.
Por esta razdn, el libro de 6rdenes preliminares puede llegar a cambiar
cuando se tenga el libro definitivo.

3.2.3 Fijacion de términos y condiciones (pricing) y asignacion de ordenes

nstruccion ijacio Emision
LR Construccio Fijacion sio

dellibro de términos y liquidacion

Una vez que se obtienen todas las érdenes en firme de los inversionistas,
el agente colocador debera trabajar en la asignacion de dichas ordenes. Es
comUn que la emisora participe en este proceso. Cuando la demanda por
titulos es mayor al monto de la oferta, se debera establecer un método que
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cumplaconlosobjetivosdeminimizarelcostodefinanciamientodelaemisora
y en el que al mismo tiempo se trate de manera justa a los inversionistas.
Por ejemplo, la asignacion puede ser marcando una tasa maxima a
pagar y quienes hayan puesto posturas por debajo de esa tasa recibiran
su asignacion a prorrata. Algunos emisores podrian preferir favorecer a
ciertos inversionistas de largo plazo, como lo son fondos de pensiones. El
agente colocador podra asesorar a la emisora para elegir la mejor opcion.

La determinacion final de términos de la emision se realiza al cabo del
proceso de asignacion. Se definen los términos y condiciones finales de la
emision, principalmente el monto para emitir y la tasa de interés a pagar.
Esta informacion se le comunica al mercado y a las autoridades para la
liquidacion de los titulos.

3.2.4 Colocacion de la deuda y proceso de liquidacion

Roadshow Construccion Fijacion Emisidn

del libro de términos y liquidacion

La emisora, con ayuda del agente colocador, deposita el titulo de la
emision en la SD INDEVAL, previo al cruce. Como paso final en el proceso
de colocacion de deuda, el agente colocador realiza el cruce en Bolsa
y liquida el monto de la suscripcion de los titulos de deuda a través de
INDEVAL. Se asignan losvalores alosinversionistas de acuerdo con el libro
de drdenes definitivo. Generalmente sucede dos dias habiles posteriores
al dia en que se fijan las condiciones de precio (T+2). A partir de dicho
momento, los titulos empezaran a devengar intereses y se cuenta el
plazo para los pagos de principal; inicia otra serie de actividades que la
emisora debera realizar con el fin de cumplir con la regulacion vigente y
con las expectativas del mercado. En la siguiente seccion se abordaran
dichas actividades con mayor detalle.
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3.3 ACTIVIDADES POSTERIORES A LA COLOCACION
DE DEUDA

Cumplimiento
de
Administracion obligaciones Relacion con
de riesgos inversionistas

Actividades Revision con
posteriores agencias
a la emision calificadoras

Manejo
de pasivos

Mercado Revision con
secundario agencias ASG

3.3.10bligacionesdereporteo/divulgaciondeinformacionfinanciera

Las primeras actividades que debera realizar la empresa emisora sera
el cumplimiento cabal de la regulacion aplicable y de los compromisos
plasmados en el titulo de deuda; en particular, demostrar el destino de
los recursos conforme los documentos de la oferta. En primer lugar, tiene
la obligacion de presentar reportes financieros de forma periddica, asi
como la obligacion de informar sobre eventos relevantes. A continuacion,
se definen dichas obligaciones de forma conceptual; sin embargo, en los
capitulos v y v del presente documento se exponen a mayor detalle las
obligaciones regulatorias en comento:

1. Reportes trimestralesy anuales: |a LMv establece laimportanciade
ladivulgacioncontinuadeinformacionrelevanteparalosinversionistas.
Las emisoras deben proporcionar informacion periédica, como son
los estados financieros anuales auditados, reportes trimestrales vy
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otros datos relevantes, para que los inversionistas puedan tomar
decisiones informadas. El reporte anual se debe presentar durante los
primeros cuatro meses del afo subsiguiente al gjercicio. Esimportante
seflalar que, cuando existan fideicomisos, avales o garantes, debera
presentarse también la informacion financiera de los mismos.

2. Otras obligaciones: como se indica en el capitulo Iv, las emisoras
convaloresinscritosen el RNV deberan presentaralacNnBvyalasBolsas
respectivas los eventos relevantes que pudieran afectar la situacion
financiera actual o esperada de la empresa, en el momento en que
tengan conocimiento de éstos. La emisora también debera reportar
actos societarios, reestructuras societarias y posiciones en derivados,
entre otros. Adicionalmente, la emisora debera informar las causas
que den origen a movimientos inusitados en el precio o volumen de
operacion de sus valores listados.

3.3.2 Cumplimiento de obligaciones contraidas en la colocacion de
deuda

El principal compromiso que adquiere la emisora, por supuesto, es el pago
de la deuda. La emisora se compromete a realizar el pago de intereses
y capital de acuerdo con los tiempos y montos establecidos en el titulo.
Ademasdel pagodeinteresesy capital,ydependiendode cadacaso, puede
existir una negociacion entre la emisora e inversionistas para establecer
compromisos financieros adicionales. Estos compromisos generan
obligaciones de hacer o no hacer para la emisora y buscan garantizar el
cumplimiento de pago hacia los inversionistas.

Por ejemplo, la emisora se puede comprometer a mantener un nivel
de endeudamiento neto menor a X nimero de veces el EBITDA (i.e., las
ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion)
anual. O bien, se puede comprometer a mantener liquidez minima para
cubrir el pago del servicio de la deuda. Como ejemplo de obligaciones
de no hacer, la emisora podria comprometerse a no vender o escindir
activos relevantes mientras la deuda tenga vigencia. Asimismo, la
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emisora podria comprometerse a no dar en garantia ninguno de los
activos relevantes de la empresa para otro crédito (i.e., obligaciones de
hacery no hacer).

Estos compromisos dependeran de la calidad crediticia de la emisora
y del proceso de negociacion. El agente colocador podra asesorar a
la emisora en el proceso de negociacion para llegar a un acuerdo que
beneficie tanto a la emisora como a los inversionistas.

3.3.3 Relaciones con inversionistas tras el acuerdo

Si bien no es una obligacion regulatoria, cuando una empresa tiene
valores cotizando en el mercado, una practica comin que exista un area
de relacion con inversionistas.

Dicha area se encargara de mantener buenas relaciones con los
inversionistas, ya que es fundamental para la gestion financiera y la
reputacion de la empresa. Al garantizar una comunicacién abierta y
efectiva con los inversores, se contribuye a mantener la estabilidad de |a
empresay a construir una imagen solida en el mercado.

Unabuenarelacion coninversionistas resulta sumamente Gtil para lograr
los siguientes objetivos:

1. Comunicacion efectiva y transparencia: actlia como puente entre
la emisora y los inversionistas, atendiendo solicitudes de informacion
sobre las finanzas de la empresa.

2. Acceso a capital: mantener buenasrelaciones con los inversionistas
contribuye amanteneresafuente definanciamiento abiertayaccesible
para futuras necesidades.

3. Gestion de crisis: en momentos de crisis, el equipo de relacion con
inversionistas resulta invaluable para mantener la comunicacién con
el mercado y transmitir las acciones que esta tomando la empresa.
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4. Cumplimiento normativo: es practica comln que la emisora
publiqgue en la seccidon de relacidon con inversionistas toda la
informacionfinancierarequerida porlaautoridadfinanciera (reportes
trimestrales, anuales, eventos relevantes, etc.).

5. Imagen Corporativa: mantener buena relacion con inversionistas
puede influir positivamente en la percepcion publica de la empresa.

3.3.4 Revision periodica de agencias calificadoras de créditos

Las agencias calificadoras llevaran a cabo revisiones periodicas de la
situacion financiera de la empresa para determinar si se mantiene, se
revisa a la baja o alta la calificacion otorgada, o cambia la perspectiva,
segln corresponda. Es importante que la empresa mantenga una
comunicacion fluida con dichas agencias a fin de que ellas cuenten con
toda la informacion necesaria para actualizar su calificacion.

Por lo general, las agencias calificadoras solicitaran una reunion anual con
el emisor a fin de actualizar su informacion y conocer cualquier dato que
pudiese afectar su capacidad de pago, ya sea de forma negativa o positiva.
En caso de no haber cambios en el riesgo crediticio del emisor, la agencia
calificadoradeberamantenerlas mismascalificacionesotorgadas. Cuando
existen cambios significativos respecto al referido riesgo, la agencia
emitird un comunicado anunciando que la calificacion se esta revisando,
ya sea al alza o a la baja, seglin sea el caso. Finalmente, la agencia emite
su comunicado anunciando la nueva calificacion.

3.3.5 Revision periodica con agencias ASG

De acuerdo con los compromisos contraidos con los inversionistas, el
emisor debera someterse a revisiones periddicas por parte de la agencia
ASG contratada. Esta revision se enfocara en el cumplimiento de metas
contenidas en el plan de trabajo inicial.
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3.3.6 Mercado secundario

El valor de los titulos de deuda en el mercado secundario puede ser un
reflejo de diferentes circunstancias, como podrian ser movimientos de las
tasas de interés, cambios en las condiciones en los mercados financieros
en general, o bien, cambios en la situacion financiera de la emisora.

Por lo anterior, es recomendable dar seguimiento al comportamiento de
los titulos en el mercado secundario. Una forma en las que esto se puede
llevar a cabo es utilizando los servicios de proveedores de precios. Por
su lado, el seguimiento a los precios en el mercado secundario puede
ser (til en la toma de decisiones al momento de volver a emitir deuda, o
bien, para llevar a cabo estrategias de manejo de pasivos.

Sin embargo, es importante mencionar que, en el caso de emisiones
corporativas,laactividadenelmercadosecundarioesconsiderablemente
menor que en el caso de emisiones gubernamentales. En efecto, la gran
mayoria de los inversionistas se quedan invertidos en los titulos hasta su
vencimiento.

3.3.7 Manejo de Pasivos

El manejo de pasivos se refiere al manejo estratégico de la deuda y otras
obligaciones de una empresa. Para ello, se requiere del monitoreo activo
y optimizacion de la estructura, costos y vencimientos de éstos con el
objetivo de minimizar los riesgos y alcanzar ciertas metas financieras. De
la misma forma, un adecuado manejo de pasivos puede tener efectos
favorables en las calificaciones crediticias de la emisora.

Algunos aspectos clave del manejo de pasivos son los siguientes:

1. Optimizacion de la estructura de la deuda
2. Mitigacion de riesgos financieros

3. Reduccion de costos

4. Optimizacion de la vida media de la deuda
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5. Desapalancamiento
6. Manejo de liquidez

Un ejemplo de una estrategia de manejo de pasivos podria ser el
intercambio de deuda, donde un emisor podria recomprar sus bonos
emitidos en el mercado con vencimiento mas proximo e intercambiarlos
por bonos con mayor vencimiento. De esta manera se lograria extender
la vida media de su deuda. Otro ejemplo podria ser el aprovechar la
liquidez de la empresa para recomprar deuda de mercados y asi reducir
el apalancamiento. Esto podria servisto favorablemente por las agencias
calificadoras.

3.3.8 Administracion de riesgos financieros

La administracion de riesgos financieros se refiere a la practica de
identificar, analizar y mitigar los diferentes tipos de riesgos financieros
que pueden tener un impacto en el desempefio y salud financiera de
una empresa. Requiere estrategias para proteger a las organizaciones de
eventos financieros adversos y de la incertidumbre.

Algunos de los componentes de la administracion de riesgos son los
siguientes:

1. Identificacion de riesgos
2. Analisis y medicion de riesgos
3. Mitigacion de riesgos
a. Riesgo de mercado
b. Riesgo crediticio
c. Riesgo de liquidez
d. Riesgo operacional
4. Monitoreo de riesgos
5. Regulacion y reporteo
a. Cultura de riesgos y comunicacion corporativa
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4.1 RESUMEN DEL MARCO REGULATORIO
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Las emisiones publicas de valores de deuda en el mercado mexicano
se encuentran reguladas por la legislacion bursatil con el objetivo de
proteger a los inversionistas y mantener la integridad y transparencia
del mercado financiero. Los principales ordenamientos legales por
considerar para una emision publica de instrumentos de deuda son (i) la
“Ley del Mercado de Valores” (la “LmVv”), (ii) las “Disposiciones de caracter
general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del
mercado de valores”, emitidas por la cNBvV (la CUE), y (iii) los reglamentos
interiores de las bolsas de valores.

Algunos aspectos clave relacionados con las emisiones publicas de
deuda en la regulacion mexicana son:

1. Autorizacionyregistro: antes dellevaracabo unaemision piblica
de deuda, las emisoras deben obtener la autorizacion y registro ante
la Comision Nacional Bancaria y de Valores (la “cNBV”).

2. Documentacion requerida: las emisoras que deseen emitir
deuda deben presentar ante la cNBvV una serie de documentos que
describan los términos de la emision, la situacion financiera de la
emisora y otra informacion relevante.

3. Calificacion crediticia: las emisiones de deuda deberan estar
calificadas por agencias de calificacion crediticia independientes.
Estas agencias evalUan la calidad crediticia de la deuda emitida y
otorganuna calificacion queindicaelriesgoasociado con lainversion.,

4. Divulgacion de informacion: la LMv establece la importancia de
la divulgacion de informacion relevante para la oferta pdblica y de
maneracontinuaalosinversionistas. Lasemisorasdeben proporcionar
informacion juridica, financiera y no financiera, factores de riesgo,
informacion periddica, como estados financieros auditados, reportes
trimestrales y otros datos importantes, para que los inversionistas
puedan tomar decisiones informadas.
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5. Registro de valores: las emisoras de deuda deben registrar los
valores en el RNV, que es el registro en donde constan los valores
emitidos en el mercado de valores mexicano.

6. Proteccion de inversionistas: la LMv incluye disposiciones
destinadas a proteger los derechos de los inversionistas minoritarios,
como la prohibicion de practicas fraudulentas y el establecimiento
de requisitos estrictos para la informacién que se proporciona a los
inversionistas.

Los reglamentos interiores de BMVy de BIVA establecen sendos apartados
de listado de valores autorizados para cotizar en la bolsa, tanto para los
instrumentos de deuda como de capitales, asi como los requisitos que
deben cumplirlasemisoras paraellistado desusvaloresen los mercados.

4.2 DOCUMENTACION PRINCIPAL: PROSPECTO,
SUPLEMENTO, AVISO DE OFERTA, OPINION LEGAL
Y, EN SU CASO, CONTRATO DE FIDEICOMISO, Y EL
TRAMITE ANTE LA CNBV
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Enlapresente subseccion sedescriben losdiferentestiposdeinscripciones
de valores en el RNV que la emisora puede solicitar, los requisitos legales
y documentos que se deben presentar ante las autoridades regulatorias a
efecto de poder realizar una emision de valores.

Previamente a cualquier oferta al publico y colocacion de valores en el
mercado mexicano, estos deben de serinscritos en el RNv a cargo de la CNBY,
para lo cualse debe solicitaradicha comision lainscripcion correspondiente
y acompafiar la documentacion e informacion que mas adelante se detalla.

El RNV no es mas que un padrén en el cual se asientan las caracteristicas
principales de todos aquellos valores que han sido autorizados para ser
ofrecidos para su adquisicion por parte de los inversionistas del mercado
de valores mexicano.

iNDICE



54

Los efectos de estar inscrito en el registro son meramente declarativos;
es decir, que la autoridad reguladora no convalida la bondad de los
valores o la solvencia del emisor, sino Unicamente que se cumplieron
con los requisitos legales y regulatorios, principalmente de revelacion de
informacidn, para que cierto valor sea ofrecido al publico inversionista.

4.2.1 Inscripcion y oferta publica

La documentacion requerida para llevar a cabo una solicitud de
inscripcion y oferta publica a la cNBv es la siguiente:

1. Escritura constitutiva de la emisora o, en su caso, proyecto del
contrato de fideicomiso emisor.

2. Prospecto de colocacion vy, en su caso, suplemento informativo,
requisito no aplicable para valores de deuda con vencimiento igual o
menor a 1 ano.

3. Documento con informacién clave para la inversion (“picl”),
exceptuando a las emisoras que pretendan emitir instrumentos de
deuda, con plazo igual o menor a 1 afio o que soliciten la inscripcion
de sus valores en el RNV sin que medie oferta publica.

4. Estados financieros anuales dictaminados por auditor externo
de la emisora.

5. Opinion legal emitida por licenciado en derecho externo
independiente.

6. Informacion delaval o garante, tratandose deinstrumentos avalados
0 garantizados.

7. Instrumento publico en donde consten los poderes de los
representantes de la emisora, asi como una certificacion por parte del
consejo de administracion de las facultades del representante legal.
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8. Proyecto del acta de asamblea general de accionistas o del
acuerdo del consejo de administracion de la emisora o del comité
técnico del fideicomiso en el que se acuerde la emision de los
valores y solicitar su Inscripcion.

9. Proyecto del titulo que ampara los valores a ser inscritos.

10. Estados financieros dictaminados con opinion, favorable o
no, modificada por auditor externo de la emisora. Tratandose de
instrumentos de deuda con plazo igual o menor a un afio, podran
presentarse los estados financieros relativos al Ultimo ejercicio social
de la emisora de manera comparativa con los estados financieros del
ejercicio anterior.

11. Carta de independencia por parte del licenciado en derecho que
brinda la opinion legal.

12. Proyecto de aviso de oferta publica.

13. Tratandose de valores de deuda, dictamen sobre la calidad crediticia
de la emision expedido por una institucion calificadora de valores, con
fecha de expedicion no mayorde90dias habiles a la fecha de colocacion.

14. Tratandose de emisiones con avales o garantias:

a. Opinion legal en la que se aluda a la debida constitucion y
exigibilidad de las garantias y las facultades de quien las otorga,
asi como el procedimiento para su ejecucion.

b. Informacion financiera del aval o garante.
c. Estados financieros dictaminados del aval o garante.

15. Tratandose de instrumentos que se emitan al amparo de un acta
de emision, proyecto de dicha acta.

16. En el caso de obligaciones subordinadas y bonos emitidos por
entidades financieras, proyecto de acta de emision vy, en su caso,
autorizacion del Banco de México.
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Esimportantedestacarquelosvaloresdedeudaconvencimientoigual
o menor a lano se encuentran exceptuados de presentar el prospecto
de colocacion y el pici a los que se refieren los incisos anteriores.

Cuando la obligacion de pago que amparen los respectivos valores
dependa total o parcialmente de una entidad o persona moral distinta
a la emisora (aval, garante, etc.), adicionalmente debera presentarse
respecto de estas Ultimas, la informacion financiera correspondiente.

Simultaneamente a la solicitud de inscripcion a la cNBy, se debera
promover el listado de los valores en alguna bolsa de valores vy
proporcionarle la misma informacion que se entregue a la CNBV, para
que se ponga a disposicion del publico. Al respecto, la bolsa de valores
emitiraunaopinionfavorablerespectodelcumplimientodelosrequisitos
previstos al efecto en su reglamento interior.

De conformidad con la CUE, las emisoras deberan presentar las solicitudes
con al menos veinte dias habiles de anticipacion a la fecha proyectada
para la realizacion de la oferta plblica. Tratandose de instrumentos de
deuda con plazoigual o menora un afio, con al menos diez dias habiles de
anticipacion a la fecha proyectada para la realizacion de la oferta publica.

4.2.2 Inscripcion sin oferta

Existe la posibilidad de obtener la inscripcion de los valores en el RNV sin
que al efecto medie una oferta publica, para lo cual se debera de seguir
el mismo procedimiento establecido en la seccion de “Oferta Pdblica”
anterior, con la excepcion de que, en sustitucion del prospecto de
colocacién, presentaran un folleto informativo sin el capitulo de la oferta.

Dicha inscripcion se utiliza para los casos en los que los valores ya estan
colocados a la fecha de la solicitud de inscripcién de forma privada; es
decir, cuando no sera necesario ofrecerlos al publico inversionista, sino
que solo buscan listarlos en alguna de las bolsas de valores mexicana para
permitir su negociacion en el mercado secundario.
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4.2.3 Inscripcion preventiva (programa de colocacion)

Las personas morales pueden solicitar a la CNBV la inscripcion preventiva
(listado previo) de valores en el RNV, conforme a la modalidad de programa
de colocacion. Esto permite la emision y colocacion de una o mas series
de valores, en forma sucesiva, durante un plazo y por un monto maximo
en circulacion determinado o a ser fijado.

Es decir, de esta manera la emisora de los valores de deuda podra realizar
varias colocaciones subsecuentes a la inicial al amparo del programa que
ya fue autorizado por la CNBV.

El plazo del programa podra ser hasta de cinco aflos y se debera realizar la
primera colocacion de los valores en un plazo de 2 afios con el fin de que
no caduqgue su inscripcion.

4.2.4Rutacriticaparallevaracabolainscripciony colocacion devalores

De manera general, la ruta que deberan seguir las emisoras para obtener
la autorizacién de inscripcion de sus valores en el RNy, asi como la
colocacion de estos, independientemente del tipo de inscripcion que
soliciten, consiste en los siguientes pasos o etapas:’

1. Elaboracion, redaccion y recopilacion de la solicitud de inscripcion
y todos los demas documentos requeridos conforme al tipo de
inscripcion a ser solicitada. Durante esta etapa, el intermediario
colocador vy, en su caso, los miembros del Sindicato realizan una
revision con la debida diligencia de la informacion financiera, juridica
y contable de la emisora, de forma que la revelacion de la misma sea
suficiente y adecuaday que se identifiquen y revelen debidamente los
factores de riesgo del instrumento.

2. Presentacion a la cNBv de la solicitud de inscripcion y toda la
documentacion requerida (el “Primer Filing”). En dicho Primer Filing,
se pueden presentar proyectos de documentos dejando espacios
en blanco o en corchetes respecto a la informacion que aln no es
posible conocer a la fecha de presentacion.

7. Las etapas descritas pueden variar dependiendo de cada emision.
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3. Recibir, atenderysubsanarloscomentariosemitidos por partedela
CNBV (y, ensu caso, de laBolsa) a la solicitud y demas documentacion
presentada en el Primer Filing. Se deberan adecuar o corregir nuevas
versiones de los documentos considerando los comentarios que
sean aplicables, e incluyendo la informacion mas actualizada a la
fecha para ser presentados de nuevo a la cNBV (el “Segundo Filing”).

4. La cNBV revisa la documentacion presentada en el Segundo Filing
y, en caso de tener comentarios adicionales, puede emitir una nueva
ronda con comentarios y observaciones, los cuales deben de ser
enteramente atendidos y subsanados por parte de la emisora. En esta
etapa, la nueva version de los documentos que presente la emisora
debera considerar toda la informacién final para la emisién, asi como,
en caso de ser aplicable, los documentos debidamente suscritos y
firmados (el “Tercer Filing”). A pesar de que tipicamente se realizan
tres presentaciones a la CNBY, se debe considerar que la autoridad no
tiene limitacion para hacer mas comentarios, asi que puede haber
tantas presentaciones de informacion actualizada o corregida, como
oficios de requerimiento emita la CNBV.

5. Unavez que la CNBV no tenga comentarios adicionales respecto de
los documentos presentados en el Tercer Filing, se deberan presentar
las versiones definitivas, originales y firmadas de los documentos de
la inscripcion; entonces la cNBv emitira el oficio de autorizacion de
inscripciony, en su caso, oferta publica. Los titulos representativos de
los valores se depositaran previamente a la oferta ante la sp Indeval,
Institucion para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V.

6. Obtenidos el oficio de autorizacion de la inscripcion u oferta de
los valores, asi como para la divulgacion del aviso de oferta publica,
el intermediario colocador realizara la oferta, el cruce y liquidacion
en Bolsa de los valores conforme a los plazos estipulados en los
documentos de la oferta.
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4.2.5 Inscripcion simplificada de valores (Reforma a la LMv en materia
de inscripcion simplificada)

El pasado 28 de diciembre de 2023, fue publicada en el Diario Oficial de la
Federacion (la “Reforma del 28 de diciembre de 2023”)8, la cual, entre otras
cosas, implementa la “inscripcion simplificada” en el RNy, entendiendo
dicho concepto como un procedimiento novedoso que elimina el tramite
de autorizacién ante la cNBv descrito en esta seccion, para presentarlo
Unicamente a través de las Bolsas, lo cual reduce substancialmente los
requisitos para obtener la inscripcidn de valores en el RNV y su listado en
alguna de las Bolsas de Valores en México, siempre y cuando dichos valores
sean ofrecidos exclusivamente a inversionistas institucionales y calificados.’

8. “Decreto por el que se reforman, derogan y adicionan diversas disposiciones de la LMVy Ley de
Fondos de Inversion”, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 28 de diciembre de 2023.
9. De conformidad con el articulo 2, fracciones xvi) y xvi) de la Lmv: (i) Inversionista calificado
es la persona que habitualmente cuente con los ingresos, activos o las caracteristicas cualita-
tivas que la cNBV establezca mediante disposiciones de caracter general; y (ii) Inversionista
institucional es la persona que conforme a las leyes federales tenga dicho caracter o sea una
entidad financiera, incluyendo cuando actlen como fiduciarias al amparo de fideicomisos que
conforme a las leyes sean considerados como inversionistas institucionales.

De acuerdo con el articulo 1, fraccion xv) de la cUE, se consideraran como inversionistas califi-
cados los siguientes:

Basico: a la persona que mantenga, en promedio, durante los Gltimos 12 meses, inversio-
nes en valores por un monto igual o mayor a 1’500,000 unidades de inversion o que haya
obtenido en cada uno de los 2 Ultimos afios, ingresos brutos anuales iguales o mayores a
500,000 unidades de inversion.

Sofisticado: a la persona que mantenga, en promedio, durante los Ultimos 12 meses, in-
versiones en valores en una o varias entidades financieras, por un monto igual o mayor
a 3'000,000 de unidades de inversién, o que haya obtenido en cada uno de los Ultimos 2
afios ingresos brutos anuales iguales o mayores a 1’000,000 de unidades de inversion. En
adicion a lo anterior, los clientes que deseen ser considerados como inversionistas califica-
dos sofisticados deberan suscribir el formato contenido en el anexo 1 de las Disposiciones
de caracter general aplicables entidades financieras y demas personas que proporcionen
servicios de inversion, publicadas en el Diario Oficial de la Federacidon el 9 de enero de 2015
y sus respectivas modificaciones.

Para participar en ofertas pUblicas restringidas: a la persona fisica 0 moral que mantuvo,
en promedio, durante el Ultimo afio, inversiones en valores equivalentes en moneda na-
cional a por lo menos 20°000,000 de unidades de inversion.
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De conformidad con la Reforma del 28 de diciembre de 2023, los valores
de deuda, para ser objeto de inscripcion simplificada en el RNV y listado
dentrodelterritorionacional,deberancumplirconlossiguientesrequisitos:

1. La emisora debera solicitar a una casa de bolsa que revise la
informaciondelaemisorasimplificadaydelostitulosde deudaobjeto
de inscripcion, esto a efecto de que verifique que se cumple con las
Disposiciones de caracter general que la CNBV emitira con motivo de
la Reforma del 28 de diciembre de 2023y con los manuales internos
de dicho intermediario;

2. La emisora, en conjunto con el intermediario colocador, debera
elaborar:

a. Un prospecto de colocacion o suplemento informativo
abreviado, preliminarydefinitivoque atiendan a las Disposiciones
de caracter general que la CNBV emitirda con motivo de la Reforma
del 28 de diciembre de 2023; o

b. Un folleto informativo preliminar y definitivo en caso de que no
medie oferta publica de los valores que se busquen inscribir en el RNV

La diferencia entre uno y otro es que el primero (prospecto), contiene
en su caratula las caracteristicas de la oferta y un capitulo referente a la
misma, y el segundo (folleto informativo), omite esta informacion puesto
que no hay oferta, sino solo el listado de los valores.

Ambos documentos deberan indicar una leyenda notoria en la que se
exprese que la inscripcion simplificada en el RNV no implica certificacion
sobre labondad de dichos titulos de deuda o sobre la solvencia, liquidez,
calidad crediticia o desempefio futuro, por parte de la CNBv, asi como que
la emisora simplificada no sera supervisada por la cNBv en virtud de la
inscripcion referida, aun cuando sea sujeta de supervision por cualquier
otra circunstancia.

10. Al respecto, la CNBV cuenta con un plazo de un afio contado a partir de la entrada en vigor
de la Reforma del 28 de diciembre de 2023 (cuya entrada en vigor fue el 29 de diciembre de
2023) para emitir sus Disposiciones de caracter general con motivo de dicha reforma.
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1. Posteriormente, laemisora de deuday la casa de bolsa solicitaran de
formadirectaaunabolsadevalores mexicana (i) el listado de los titulos
de deuda, y (ii) la emisién de una opinidn favorable para la inscripcion
de los valores en el RNv. Ambos documentos seran emitidos siemprey
cuando la bolsa verifigue que la solicitud y documentos de la emisora
cumple con las disposiciones contenidas en su reglamento internoy
las Disposiciones de caracter general que la CNBV emitira con motivo
de la Reforma del 28 de diciembre de 2023;

2. Obteniendo la opinion favorable de la bolsa de valores, dicha
bolsa, en conjunto con la emisora, solicitara a la CNBV la inscripcion
de los valores en el RNV. La CNBV procedera a inscribir los valores con
el simple hecho de recibir la opinion favorable de la bolsa de valores;

3.Unavezinscritos losvaloresenel RNy, la bolsa devalores procedera
a listar los valores; posteriormente, la emisora debera cumplir con las
obligaciones de mantenimiento que la CNBV determinara mediante
las Disposiciones de caracter general.

La CNBV cuenta con un plazo de 365 dias naturales para emitir las
Disposicionesde caracter general que regulen lainscripcion simplificada,
por lo que sera hasta ese momento en que se conozca la totalidad de
reglasy requisitos aplicablesy, por lo tanto, pueda serimplementada en
forma practica dicha inscripcion simplificada.

4.3 OBLIGACIONES DE REPORTE / DIVULGACION DE
INFORMACION FINANCIERA

61

Las obligaciones de reporte/divulgacion de informacion financiera, hacen
referencia a la informacién y documentacion que las emisoras deben
proporcionar, para que se divulgada al publico inversionista a través de
la cNBVY, v la bolsa de valores, a efecto de que, (i) la cNBv verifique que los
valores y las emisoras se encuentran en cumplimiento con los requisitos
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para seguir inscritos en el RNV; (ii) sea informado el publico inversionista y
por ende, se encuentren enterados de la informacién y eventos relevantes
que pudieran influir en el precio de los valores emitidos.

A efecto de llevar a cabo el reporte/divulgacion referida, la regulacion
establecequelasemisorasdebenentregarinformacion deforma periddica,
en la forma de reportes, y continua, en la forma de eventos relevantes,
misma que se detalla a continuacion:

4.3.1 Informacion periodica

ILas emisoras con valores inscritos en el RNV deberan proporcionar a la
CNBV, a la bolsa de valores y al publico en general, la informacion financiera,
econémica, contable y administrativa que a continuacion se sefiala, en la
formay con la periodicidad siguiente:

1. Informacion anual: El tercer dia habil inmediato subsiguiente a la
fecha de celebracion de la asamblea general ordinaria de accionistas
que resuelva acerca de los resultados del ejercicio social, que debé
efectuarse dentro de los 4 meses posteriores al cierre de dicho ejercicio:

a. Estados financieros anuales o sus equivalentes, dictaminados.
b. Dictamen del Auditor Externo.

c. Amas tardar el 30 de abril de cada afio: reporte anual
correspondiente al ejercicio social inmediato anterior.

2. Informacion trimestral: Dentro de los 20 dias hébiles siguientes a la
terminacion de cada uno de los primeros trimestres del ejercicio social
y dentro de los 40 dias habiles siguientes a la conclusion del cuarto
trimestre, los estados financieros, asi como la informacion econdmica,
contable y administrativa que se precise en los formatos electrénicos
correspondientes, comparando cuando menos las cifras del trimestre
de que se trate con los estados financieros del ejercicio anterior.
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En caso de que el cumplimiento de las obligaciones en relacion con
los valores que se emitan al amparo del fideicomiso dependa total
o parcialmente del fideicomitente, del administrador del patrimonio
del fideicomiso, del garante o aval de los activos o de cualquier otro
tercero, deberd proporcionarse adicionalmente la informacion financiera
correspondiente respecto de estos.

En el evento de emisiones de instrumentos de deuda con avales o garantias,
debé presentarse por conducto de la emisora de que se trate, los estados
financieros anuales o sus equivalentes, dictaminados respecto del aval o
garante, excepto tratandose de subsidiarias de la emisora.

Adicionalmente se debera revelar los actos corporativos celebrados por la
emisora, tales como convocatorias a asambleas de accionistas, asi como
asambleas de obligacionistas y tenedores de otros valores, resumen de
acuerdos adoptados en dichas asambleas y copia autentificada por el
secretario o persona facultada del acta de asamblea correspondiente.

Porotrolado,lasemisorasquehayanobtenidolainscripciondeinstrumentos
de deuda con plazo igual o menor a 1 afio en el RNV deberan proporcionar
alacNBy, alabolsay al publico en general, la informacion anual y trimestral
sefialada anteriormente.

4.3.2 Estados financieros

Los estados financieros deberan ser elaborados de acuerdo con las
Normas Internacionales delnformacion Financiera “International Financial
Reporting Standards” que emita el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad “International Accounting Standards Board”, asi como
dictaminados por un auditor externo cuando asi corresponda.

Lasrevisionesdel auditorexterno, distintasalaauditoriaexternadeestados
financieros basicos o las que las sustituyan, asi como los dictdmenes,
opiniones o informes correspondientes deberan ser realizados con base
en las Normas Internacionales de Control de Calidad, Auditoria, Revision,
Otros Trabajos para Atestiguar y Servicios Relacionados “International
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Quality Control, Auditing, Review, Other Assurance, and Related Services
Pronouncements” emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
AuditoriayAseguramiento“InternationalAuditingand Assurance Standards
Board” de la Federacion Internacional de Contadores “International
Federation of Accountants”.

Tratandose de los estados financieros de aquellas emisoras que sean
personas morales cuya actividad preponderante sea el otorgamiento
de credito, la celebracion de arrendamiento financiero o factoraje
financiero, deberan elaborarse y dictaminarse de conformidad con los
criterios de contabilidad y de auditoria que les sean aplicables a las
sociedades financieras de objeto multiple reguladas a que se refiere
el articulo 87-D, fraccion V, de la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito.

4.4 OBLIGACIONES Y RESPONSABILIDADES DE LAS
PARTES DE LA OPERACION

64

En el presente numeral se detallan las obligaciones de mantenimiento
que deben seguir las emisoras que cuentan con valores inscritos en el RNV
y listados en alguna bolsa de valores en México.

Lostérminos requisitosy obligaciones de mantenimiento hacen referencia
a las actividades que las emisoras deben desempenary documentos que
debe presentar, con el objeto de que (i) la cNBV mantenga los valores
inscritos en su RNV; y (ii) para que la bolsa de valores mantenga el listado
de los instrumentos emitidos.

4.3.2 Estados financieros

Las emisoras con valores inscritos en el RNV estaran obligadas a presentar
a la cNBv Y a la bolsa en la que listen sus valores informacion relevante,
mediante los siguientes reportes:
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1. Reportes continuos relativos a los actos societarios.

2. Reportes trimestrales que comprendan los estados financieros.

3. Reportes respecto a los estados financieros anuales dictaminados.
4. Reportes sobre reestructuraciones societarias.

5. Eventos relevantes.

6. Reportes sobre las politicas y operaciones.

7. Reportes sobre las posiciones que mantengan las emisoras en
instrumentos financieros derivados.

Asimismo, las emisoras deberan revelar a través de la bolsa en la que
listen sus valores, los eventos relevantes* en el momento en que tengan
conocimiento de estos y Unicamente podran diferir su divulgacion cuando

se cumplan las condiciones siguientes:

1. No se trate de actos, hechos o acontecimientos consumados.
2. No exista informacién en medios de comunicacion masiva.

3. No existan movimientos inusitados en el precio o volumen de
operacion de los valores, considerandose por dichos movimientos a
cualquier cambio en la oferta o demanda de los valores o en su precio,
gue no sea consistente con su comportamiento historico y no pueda
explicarse con la informacion disponible en el publico.

4.4.2 Difusion de informacion

La difusién de informacion con fines de promocién, comercializacion o
publicidad sobre valores, dirigida al publico en general, estara sujeta a la
previa autorizacion de la CNBV.

No podran difundirse con fines promocionales o de comercializacion
mensajes relativos a los valores objeto de una oferta publica o colocacion,

11. Acontecimientos o hechos que puedan influir o influyan en el precio de los valores inscritos
en el RNV.
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cuyocontenidonoseincluyaenlosprospectosdecolocacion,suplementos,
folletos o documentos informativos autorizados por la CNBV.

4.4.3 Representante comun

Las emisoras de valores representativos de una deuda a su cargo, que se
cologuen en territorio nacional y que deban inscribirse en el RNV, deberan
designar a un representante comun de sus tenedores, quien actuara en
nombre de todos los tenedores de los titulos de deuda y velara en todo
momento por los intereses de los inversionistas de la emision que se trate.
Las emisoras designaran a casas de bolsa o instituciones de crédito, como
representantes comunes de tenedores de dichos valores, quienes estaran
obligados a ejercer los actos necesarios a fin de salvaguardar los derechos
de los inversionistas.

En ningln caso, la designacion de representante comln podra recaer en
la casa de bolsa que actlie como intermediario colocador, ni en agquellas
instituciones de crédito que participen en la emision y operacion de oferta
publica de los valores de que se trate.
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5. GUIA PRACTISZA PARA
LAELABORACIONDEUN
PROSPECTO DE COLOCACION

(UNICAMENTE PARA
EMISIONES CON PLAZOS
MAYORES A UN ANO)
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5.1 GUIAY MEJORES PRACTICAS PARA LA ELABORACION
DE PROSPECTOS

68

En el presente apartado se describen los pasos a seguir a efecto de
desarrollar un prospecto de colocacion*? que cumpla con los requisitos
regulatorios establecidos por la cNBv. Para ello, a continuacion se detallan
los lineamientos, principios y regulaciones que deben ser tomados en
cuenta para la elaboracion del prospecto para la emision de valores.

5.1.1 Lineamientos para la elaboracion del prospecto de colocacion

El Anexo H de la cuEk establece el instructivo para la elaboracion de
prospectosdecolocacion,enelcualseincluyenlosrequisitosderevelacion
deinformacionalosquedeberanapegarselasemisorasparalaelaboracion
de prospectosde colocacion, folletosy suplementosinformativos con el fin
de obtener la inscripcion en el RNV y para autorizacion de ofertas publicas
de enajenacion y/o suscripcion de los mismos instrumentos.

El prospecto de colocacion preliminar debera de incluir la informacién
mas reciente que se conozca a la fecha de presentacion de la solicitud;
tratandose del prospecto de colocacion definitivo, dicha informacion
deberd actualizarse, hasta donde sea relevante, a la fecha de colocacion.

Enla preparacion del prospecto siempre debera utilizarse un lenguaje claroy
defacilcomprension, evitando usartérminostécnicos o legales complicados
que no puedan serfacilmente comprensibles para una persona que notenga
un conocimiento especializado en la materia de que se trate. Asimismo,
deberan evitarse términos superlativos v juicios de valor; sin embargo, de
considerarse necesario, tendran que justificarse adecuadamente.

1. Principio de relevancia: en adicién a la informacion explicitamente
requerida en los diversos incisos contenidos en el instructivo, debera
proporcionarse toda aquella informacion relevante.

12. Documento que contiene toda la informacién corporativa, legal y financiera relacionada
con la emisoray los valores a listar, que requiere ser revelada con anticipacion a la oferta piblica.
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Este principio debera seguirse en todo momento en la preparacion
del prospecto al determinar la profundidad y amplitud con que deben
desarrollarse los diversos temas que se establecen en el instructivo.

Sera responsabilidad de la emisora, asi como de las personas que
suscriban el documento, el determinar qué informacion es relevante
en el contexto de las caracteristicas particulares de cada emisora. Al
determinar qué informacion es relevante, deberan tomarse en cuenta
tanto factores cuantitativos como cualitativos.

Este principio de relevancia es particularmente importante al definir
los factores de riesgo que el posible inversionista debe conocer y
ponderar. Si bien tales factores de riesgo no pueden ser previstos en su
totalidad, su determinacion prudencial debe ser exhaustiva, con el fin
de no omitir, en lo posible, ningln elemento relevante de juicio para
tomar la decision de invertir.

2. Fuentes de informacion externa y declaracion de expertos:
cuando un reporte, estadistica o demas informacion contenida en el
prospecto de colocacion se haya obtenido de una fuente publica de
informacion, se debera citarla misma, y cuando lainformacion provenga
de alglin experto, se debera incluir una declaracion indicando que dicha
informacion ha sido incluida, con el consentimiento de la persona.

3. Denominacion de la moneda: todas las cifras que se presenten
deberanestarexpresadasenlamismamonedadelosestadosfinancieros,
salvo que se indique lo contrario en el prospecto o suplemento.

En cualquier caso, se debera indicar el tipo de cambio utilizado para
convertir las cifras a pesos mexicanos. Asimismo, debera indicarse
la fecha del (de los) tipo(s) de cambio utilizado(s), asi como la fuente
oficial y las especificaciones técnicas del mismo (por ejemplo, tipo de
cambio al cierre, promedio, etc.).

Tratandose de emisoras que pretendan listar valores en bolsa sin que
medie oferta publica, deberan presentar un folleto informativo, el cual
debera contener la misma informacion requerida en cada uno de los
capitulosdelinstructivo,salvolainformacion referente alaoferta publica.
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5.1.2 Emisiones bajo la modalidad de programa

Cabe reiterar que la modalidad de programa de colocacion permite la
emisiony colocacion de una o mas series de valores. Lo anterior puede ser
enformasucesiva, durante un plazoy porunmonto maximo en circulacion.
El monto puede ser determinado o a ser fijado. De esa manera, la emisora
de los valores de deuda podra realizar varias colocaciones subsecuentes a
la inicial al amparo del programa que ya fue autorizado por la CNBV.

El prospecto de colocacion que se prepare con relacion a un programa
de colocacién deberd contener la informacién que se detalla en el
instructivo, salvo por las caracteristicas relativas a la oferta y la portada
delinstructivo, en cuyo lugar se incluiran las caracteristicas del programa.
Las caracteristicas de los valores a ofertarse se incluiran en un suplemento
al prospecto que debera contener la siguiente informacion:

1. La informacién contenida en el apartado “Portada del Prospecto”
del instructivo.

2. La informacion relativa a “La Oferta”

3. Debera incluirse un apartado titulado “Acontecimientos recientes”
en el que se incorpore informacion relevante que no se encuentre
revelada en el prospecto del programa o documentos que se hayan
incorporado por referencia.

4. Se debera incluir el siguiente parrafo al final del indice dentro del
prospecto, procurando que sea por lo menos 2 puntos méas del tamafio
de letra al utilizado en el indice: “El presente suplemento es parte
integrante del prospecto del programa autorizado por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, por lo gue ambos documentos deben
consultarse conjuntamente”.

5. El suplemento informativo podréa incorporar por referencia la
informacion presentada a la Bolsa y al pdblico inversionista después
del Ultimo prospecto del programa actualizado.

Las emisoras deberan de actualizar el prospecto del programa en todos
sus capitulos si, habiendo transcurrido un afio a partir de la fecha de
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publicacion deeste o, apartirdesu dltimaactualizacion, efectla unanueva
emision al amparo del programa, excepto las emisoras que se encuentren
al corriente en la entrega de la informacion periddica.

El prospecto de colocacion, suplementos al prospecto y los avisos
correspondientes que se preparen en relacion con un programa de
colocacion, o bien, respecto de las emisiones de valores cuya colocacion
sea en una o mas series, deberan de contener en el apartado “Portada
del Prospecto”, la siguiente declaracion: “Asimismo, manifestamos que
a la fecha de presentacion de este suplemento informativo o avisos
correspondientes y con base en la informacion que tenemos a nuestra
disposicion, anuestro leal sabery entender, laemisorareline los supuestos
contenidos en el articulo 13 Bis de las 'Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de
valores' publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 19 de marzo de
2003y sus respectivas modificaciones”.

5.1.3 Informacion de avales o garantes

En el caso de emisiones avaladas o garantizadas'®, debera incluirse la
siguiente informacion del aval o garante:

1. Denominacion social y nombre comercial o, en su caso, nombre de la
persona fisica, asi como una descripcion del negocio en el que participe.

2. Los estados financieros auditados.

3. Cualquier otra informacion que se considere relevante para evaluar
el riesgo de crédito de que se trate del aval o garante.

5.1.4 Emisiones realizadas por instituciones financieras en su
caracter de fiduciario

En este caso, debera incluirse, en adicién a los requisitos del instructivo
que resulten aplicables, toda aquella informacién sobre los valores

13. Se refiere a emisiones que se encuentren avaladas o garantizadas por un tercero.
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fideicomitidos que se considere relevante para evaluar el riesgo de la
emision de los valores objeto de la inscripcion, tales como:

1. Caracteristicas o términos generales de los valores a fideicomitir.

2. Informacion historica por al menos 5 afios sobre el comportamiento
de pago de los valores fideicomitidos.

3. Informacion sobre el administrador u operador de los valores,
incluyendo sistemas de informacion, experiencia como administrador
y cualquier otra que se considere relevante.

4. Criterios con que deberan cumplir los valores para ser cedidos al
fideicomiso.

5. Grado de concentracién por tipo de valor.

6. Si los valores estan libres de cualquier gravamen o contingencia.

Cuando el cumplimiento de las obligaciones del fideicomiso dependa
total o parcialmente del fideicomitente, del administrador de los valores o
de cualquier otro tercero, debera proporcionarse la siguiente informacion
respecto de estos:

1. Denominacion social y nombre comercial o, en su caso, nombre de la
persona fisica, asi como una descripcion del negocio en el que participe.

2. Los estados financieros dictaminados.

3. Cualquier otra informacion que se considere relevante para
evaluar el riesgo de crédito del fideicomitente, el administrador de
los valores o terceros.
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En la presente seccion se detallan todas las cuestiones que debe observar
un prospecto de colocacion; es decir, funciona como una guia para la
emisora a efecto de que ésta elabore un prospecto de colocacién que
cumpla con todos los requisitos legales y buenas practicas necesarias
para obtener la autorizacion por parte de la CNBV.

5.2.1 Informacion requerida en el prospecto
El prospecto de colocacion debera contener lo siguiente:

A. Portada del prospecto

Aquellos datos que no se conozcan a la fecha de elaboracion del
prospecto preliminar, como el precio y la fecha de colocacion de los
valores, deberan quedar indicados con un espacio en blanco que se
acostumbra a dejar entre corchetes.

La portada del prospecto debera contener, como minimo, la siguiente
informacion:

1. Menciondeserofertapublicaytipo de ésta (primaria, secundaria,
nacional, internacional).

2.Denominaciondelaemisoray,ensucaso,nombredelosaccionistas
vendedores o de la institucion fiduciaria y del fideicomitente.

3. Clave de pizarra.

4. NUmero vy caracteristicas de los titulos que se ofrecen (clase,
series, tipo, en su caso, valor nominal y demas que permitan su
plena identificacion).

5. Denominacion de la moneda de referencia en que se realice la
emision.
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6. Precio de colocacion.

7. Monto total de la oferta (en caso de ofertas mixtas, especificar el
monto de cada oferta).

8. En el caso de emisiones al amparo de un programa, monto total
autorizado, en su caso, con caracter de revolvente.

9. Fechade publicacion delaviso de oferta (la cual deberarealizarse
al menos un dia habil anterior a la fecha de cierre de libro o de
subasta).

10. Periodo o fecha de la oferta.

11. Fecha de cierre de libro o subasta.

12. Fecha de registro en la bolsa correspondiente.

13. Fecha de liquidacion.

14. Recurso neto que obtendra la emisora con la colocacion.
15. Posibles adquirentes.

16. Denominacion del intermediario colocador.

17. En su caso, intermediarios participantes en el sindicato
colocador.

18. Depositario.

19. Calificacion otorgada por institucion calificadora (debera
incluirse una breve explicacion del significado de dicha calificacion
y cualquier condicionamiento o consideracion en la misma).

20. Fundamento legal del régimen fiscal aplicable.

21. En su caso, la mencion de cualquier riesgo asociado a la
operacion de que se trate, que por su relevancia deba incluirse en
la portada del prospecto.

22. La mencion de que los titulos se encuentran inscritos en el
RNV y de que son objeto de cotizacion o inscripcion en el listado
correspondiente en bolsa.
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23. La leyenda a que hace referencia el penultimo parrafo del
articulo 86 de la Lmv: “La inscripcion en el Registro Nacional de
Valores no implica certificacion sobre la bondad de los valores,
solvencia de la emisora o sobre la exactitud o veracidad de la
informacion contenida en el prospecto, ni convalida los actos que,
en su caso, hubieren sido realizados en contravencion de las leyes”.

24. NUmero de inscripcion en el RNV.

25. Lugar y fecha de publicacion del prospecto o, en su caso, del
aviso.

26. NUmero del oficio y fecha de autorizacion de la cNBv, para
publicar el prospecto o, en su caso, el aviso.

27. En su caso, la leyenda "Prospecto a disposicion con el
intermediario colocador" y las paginas de Internet donde puede
consultarse.

28. En el caso del documento preliminar, la leyenda "Prospecto
Preliminar" en tinta roja, asi como la siguiente: “La informacion
contenida en este prospecto preliminar se encuentra sujeta a
cambios, reformas, adiciones, aclaraciones o sustituciones”.

29. Plazo y fecha de vencimiento.
30. En su caso, numero de series en que se divide la emision.,
31. En su caso, nUmero de emision correspondiente.

32.Tasadeinterés,dedescuento o derendimientoy procedimiento
de calculo.

33. Tasa de interés aplicable para el primer periodo.
34. Periodicidad de pago de rendimientos.

35. Periodicidad y forma de amortizacion de los titulos vy, en su
caso, sefialar causas y tratamiento de amortizacion anticipada.

36. En su caso, aval o garantia(s).

37. Fecha de emision.
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38. Lugary forma de pago de intereses o rendimientos y principal.

39. Denominacion del representante comudn de los tenedores de
los titulos.

40. En su caso, subordinacion de los titulos.

Asimismo, debera incluir las siguientes declaraciones:

“La version actualizada de este prospecto preliminar que incluya los
citados cambios, reformas, adiciones aclaraciones o sustituciones gue
se puedan realizar entre la fecha de este documento y la fecha en que
se lleve a cabo la oferta, podra consultarse en la pagina de Internet
de la (nombre de la bolsa correspondiente) y de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores en las siquientes direcciones, respectivamente:

(incluir direcciones de las paginas de Internet)

Asimismo, cualquier cambio que se realice al presente prospecto
preliminar en los términos anteriores, se haran del conocimiento publico
a través del (nombre del SEDI correspondiente) en su pagina de Internet:

(incluir direccion de la pagina de Internet)

Los valores de gue se trata en este prospecto preliminar no pueden
ser ofrecidos ni vendidos hasta que la Comision Nacional Bancaria y
de Valores autorice su oferta en los términos de la Ley del Mercado de
Valores. El presente documento preliminar no constituye una oferta
publica de enajenacion de los valores descritos’,

Cuando se trate de valores emitidos al amparo de un fideicomiso,
adicionalmente deberé incluirse lo siguiente:

1. Plazo y fecha de vencimiento.

2. En su caso, numero de series en que se divide la emision.
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3. En su caso, nUmero de emision correspondiente.

4. Nimero de fideicomiso y datos relativos al contrato de
fideicomiso.

5. Nombre del Fiduciario.

6. Fideicomitente.

7. Fideicomisarios.

8. Valores fideicomitidos.

9. Caracteristicas o términos generales de los valores a fideicomitir.

10. Derechos que confieren los valores emitidos al amparo del
fideicomiso.

11. Forma de amortizacion de los titulos.

12. Denominacion del representante comun de los tenedores de
los titulos.

13. En su caso, dictamen valuatorio.

B. indice

En la primera hoja del prospecto se debera incorporar un indice del
contenido de este de acuerdo con el siguiente:

l. INFORMACION GENERAL

a. Glosario de términos y definiciones
b. Resumen ejecutivo

c. Factores de riesgo

d. Otros valores

e. Documentos de caracter publico
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Il. LA OFERTA

a. Caracteristicas de los valores

b. Destino de los fondos

c. Plan de distribucion

d. Gastos relacionados con la oferta

e. Estructura de capital después de la oferta

f. Funciones del representante comun, en su caso
g. Informacion del mercado de valores

h. Formador de mercado

l1l. LAEMISORA

O 00 ~N O 1 b W N =

a. Historia y desarrollo de la emisora

b. Descripcion del negocio

. Actividad principal

. Canales de distribucion

. Patentes, licencias, marcas y otros contratos
. Principales clientes

. Legislacion aplicable y situacion tributaria

. Recursos humanos

. Desempeno ambiental

. Informacién del mercado

. Estructura corporativa

10. Descripcion de los principales activos

11. Procesos judiciales, administrativos o arbitrales
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IV. INFORMACION FINANCIERA

a. Informacion financiera seleccionada

b. Informacion financiera por linea de negocio, zona geografica
y ventas de exportacion

c. Informe de créditos relevantes

d. Comentarios y anélisis de la administracion sobre los
resultados de operacion y situacion financiera de la emisora

1. Resultados de la operacion
2. Situacion financiera, liquidez y recursos de capital

3. Control interno
e. Estimaciones, provisiones o reservas contables criticas

V. ADMINISTRACION

a. Auditores externos
b. Operacionescon personasrelacionadasy conflictosdeinterés

c. Administradores y accionistas

d. Estatutos sociales y otros convenios

VI. PERSONAS RESPONSABLES

VIl. ANEXOS

a. Estados financieros y opiniones del comité de auditoria, e
informe del comisario, en su caso

b. Opinion legal
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c. Titulo que ampara la emision

d. Calificacion sobre el riesgo crediticio de la emision o del
programa, en su caso se deberaincluiren “negritas” el siguiente
parrafo al final del indice dentro del prospecto, procurando que
sea por lo menos 2 puntos mas del tamafio de letra al utilizado
en el indice:

“Ningln intermediario, apoderado para celebrar operaciones con el publico,
o cualquier otra persona, ha sido autorizada para proporcionar informacion o
hacer cualquier declaracion que no esté contenida en este documento. Como
consecuencia de lo anterior, cualquier informacion o declaracion que no esté
contenida en este documento deberé entenderse como no autorizada por la
emisoray (denominacién social del intermediario colocador)”.

C. Informacion que deberan contener los capitulos del prospecto

l. INFORMACION GENERAL

a.Glosariodetérminosydefiniciones: encasodeconsiderarse
apropiado se debera incluir un glosario.

b. Resumen ejecutivo: debera presentarse un resumen
ejecutivosobrelaemisora,desusituacionfinanciera (incluyendo
un resumen de la informacion financiera).

c. Factores de riesgo: la emisora debera explicar los factores
que pueden afectar significativamente el desempefio y la
rentabilidad de la empresa, asi como aquellos capaces de influir
en el precio de sus valores. Se recomienda que se ordenen en
funcion de la importancia que representan para la emisora.
Asimismo, la emisora no debera presentar factores de riesgo
que puedan aplicar a cualquier emisora o a cualquier oferta.
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f. En este sentido, la informacion proporcionada debera
referirse a factores como los siguientes: riesgos de |a
estrategia actual, situaciones relativas a los paises en los que
opera,ausencia de operaciones rentables en periodos recientes,
posicion financiera de la emisora, dependencia o expiracion
de patentes, marcas registradas o contratos, adquisicion de
activos distintos a los del giro normal del negocio de la emisora,
vencimiento de contratos de abastecimiento, incumplimientos
en el pago de pasivos bancarios y bursatiles o reestructuras de
los mismos, posible ingreso de nuevos competidores, posible
sobredemanda o sobreoferta en el mercado o mercados donde
participa la emisora, vulnerabilidad de la empresa a cambios
en latasa deinterés o tipo de cambio, uso de diferentes normas
de informacién financiera a las requeridas por las presentes
disposiciones, operaciones registradas fuera de balance,
dependenciaen personal clave (administradores), dependencia
en un solo segmento del negocio, impacto de cambios en
regulaciones gubernamentales, posible volatilidad en el precio
de las acciones, posible incumplimiento de los requisitos de
mantenimiento del listado en bolsa y/o de la inscripcion en el
Registro, ausencia de un mercado para los valores inscritos,
ambientales relacionados con sus activos, insumos, productos
0 servicios, impacto de cambios en la regulacion y acuerdos
internacionalesen materiaambiental, existencia de créditos que
obliguen a la emisora a conservar determinadas proporciones
en su estructura financiera, etc.

e. Otros valores: la emisora debera revelar si cuenta o no
con otros valores inscritos en el Registro o listados en otros
mercados, asi como el tipo de reportes de caracter publico que
envia a las autoridades regulatorias y a las bolsas de valores
correspondientes, de forma periédica y continua. De igual
manera, debera mencionarse la periodicidad con que se entrega
la informacion antes mencionada a la autoridad regulatoria
0 a las Bolsas de Valores donde coticen los valores, asi como
los periodos reportados (por ejemplo, trimestre actual contra
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trimestre anterior, trimestre actual contra mismo trimestre del
aflo anterior, etc.). Asimismo, debera informar si ha entregado
en forma completa y oportuna en los Ultimos 3 ejercicios los
reportes que la legislacion mexicana y extranjera les requieren
sobre eventos relevantes e informacion periddica.

f. Documentos de caracter publico: la emisora deberd
indicar que los documentos presentados como parte de la
solicitud a lacNBvyala bolsa, podran ser consultados en sus
paginas de Internet.

Il. LA OFERTA

a. Caracteristicas de la oferta
Sedeberapresentarunadescripciondelasiguienteinformacion:

1. Tipo de oferta (primaria, secundaria, nacional, internacional).

2. Importe total de la emision en México y en el extranjero, en su
caso.

3. NUmero de los valores ofrecidos en Méxicoy en el extranjero,
en su caso.

4. Precio de colocaciéon de los valores, asi como una descripcion
de la forma como se determind el mismo.

5. El periodo por el que se mantendra vigente la oferta.
6. Laformay el plazo para liquidar los valores.

7. Posibles adquirentes: “personas fisicas y morales cuando su
régimen de inversion lo prevea expresamente” y, en su caso,
posibles limitantes.

8. Mencion del acta de la asamblea general extraordinaria de
accionistas o acuerdo del consejo de administracion, en lo
relativo a la aprobacion de la emision de los titulos, en su caso.
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9. Cuando se considere apropiado deberd presentarse una
explicacion descriptiva y esquematica de la operacion que se
pretende llevar a cabo.

10. Mencionar la calificacion sobre el riesgo crediticio de la
emision o del programa expedida por al menos una institucion
calificadora de valores cuya fecha de expedicion no sea mayor
a 90 dias a la de colocacion, incluyendo las razones que
motivaron dicha calificaciéon, asi como los condicionamientos
0 consideraciones que, en su caso, se hayan establecido para la
calificacion.

11. Asimismo, la explicacion del significado de la calificacion
otorgadadeberamencionarexpresamentequedichacalificacion
no constituye una recomendacion de inversion, y que puede
estarsujetaaactualizacionesen cualquiermomento,de acuerdo
con las metodologias de dicha institucion calificadora.

12. Mencionar si cuenta o no con aval u otra garantia y forma de
ejecutar o hacer efectiva la misma.

13. En el caso de titulos con garantia hipotecaria se debera
especificar el valor de los bienes otorgados en garantia, una
breve descripcion de los mismos y los datos del avallio vigente.

14. Mencionar si los bienes dados en garantia se encuentran
asegurados y los datos de la pdliza.

15. Silostitulos cuentan con garantia fiduciaria, se deberaincluir
un extracto del contrato del fideicomiso, asi como el valor de los
bienes seglin avallo vigente y los datos de éste, en su caso.

16. Bases para determinacion del rendimiento y tabla de
amortizaciones.

17. Periodicidad y forma de amortizacion de los titulos y, en su
caso, sefialar todas las causas y tratamiento de amortizacion
anticipada.

18. Limitantes a los que se encontrara sujeta la emisora durante
la vigencia de la emision.
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19. Revelar los términos de cualquier clausula por medio de |a
cualsepermitaincrementarelnimerodetitulossinautorizacion
de los tenedores.

20. Transcripcion de otros términos relevantes del titulo y, en su
caso, del acta de emision.

21. Identificacion de la fuente de los recursos necesarios para
hacer frente a las obligaciones de pago de los titulos.

22. Fundamento legal del régimen fiscal aplicable.

Tratandose de valores emitidos por un fideicomiso, adicionalmente:

1) Insertar una copia del resultado del dictamen de Nacional
Financiera, S.N.C. o Banco Nacional de Obras Publicas, S.N.C,,
institucion calificadora de valores o institucion de crédito.

2) Resumen del contrato de fideicomiso incluyendo las
obligaciones del fideicomitente.

b. Destino de los fondos

Elprospectoo,ensucaso,suplementodebera mostrarelimporte
neto de los recursos de la oferta, detallando cada uno de los
principales proyectos o fines del financiamiento obtenido, asi
como el porcentaje destinado a cada uno de ellos.

Silos recursos se utilizan directa o indirectamente para adquirir
activos distintos a los del giro normal del negocio de la emisora,
se debera describir el tipo de activos y su costo, asi como el
beneficio esperado. En caso de que los activos se adquieran de
empresasafiliadas, asociadasodeaccionistasde laemisoraode
sussubsidiarias,sedeberarevelarlaidentidad delosvendedores
y la forma en que se determind el costo de la transaccion.

Si los recursos se pretenden utilizar para financiar la
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adquisicion de otros negocios, se debera dar una descripcion
de éstos Ultimos, asi como informar sobre la existencia de las
negociaciones para dicha adquisicion.

Siuna parte importante de los recursos se utiliza para amortizar
parcial o totalmente deuda, se debera mencionar el monto, la
tasadeinterésylafechaoriginal devencimiento de tales deudas
y, en caso de que los pasivos hubiesen sido contratados el ano
anterior, el destino que se le dio a tales recursos.

En el caso del prospecto preliminar, la informacion requerida
en este capitulo debera presentarse de forma estimada.

c. Plan de Distribucion

Dentro de este capitulo la emisora debera proporcionar la
siguiente informacion:

1. Nombre del intermediario colocador lider, identificando si
los valores seran ofrecidos por éste bajo los términos de toma
en firme o mejor esfuerzo.

2. Debera indicarse la relacion de negocios o de cualquier otro
tipo que exista entre el o los intermediario(s) colocador(es)
que participe(n) en la oferta y la emisora, asi como cualquier
conflicto de interés derivado de la participacion del (de los)
intermediario(s) colocador(es) en la oferta.

3. En caso de que sea del conocimiento de la emisora o del
intermediario colocador, se debera revelar si los principales
accionistas, directivosomiembrosdelconsejodeadministracion
pretenden suscribir parte de los valores que son objeto de la
oferta o si alguna persona intenta suscribir mas del 5% de la
misma,enloindividualoen grupo. Enlaversion definitiva revelar
si efectivamente se actualizaron los supuestos antes sefialados.

4. Mencionar si el monto de la oferta en México puede
incrementarse por el ejercicio de sobreasignacion otorgado al
intermediario colocador.
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5.Debera mencionarsesielintermediario colocadory miembros
del sindicato llevaran a cabo operaciones que faciliten la
colocacion de los valores.

6. Incluir a estrategia de venta que se pretende llevar a cabo
para colocar los valores, incluyendo la clase de inversionistas a
quienes estara dirigida la oferta.

7. Asimismo, deberan explicarse los criterios empleados para la
asignacion de los valores, tales como monto minimo y maximo
a asignar por inversionista, asignacion conforme a primero en
tiempo primero en derecho, asignacion a prorrata, etc. En caso
dequelatasaoel preciodelosvaloresvayan a serdeterminados
conforme al procedimiento de subasta, deberan revelarse los
requisitos para participar en la misma, la fecha a partir de la
cual podran empezarse a recibir posturas, los criterios para
seleccionar a los ganadores y la forma de darse a conocer el
resultado de ésta.

8. El intermediario colocador que tendra a su cargo la
concentracion de posturas.

9. En caso de que el intermediario colocador pretenda colocar
parcial o totalmentelos valores objeto de la emision entre partes
relacionadas respecto de dicho intermediario, debera indicar
en el prospecto preliminar si éstas participaran en igualdad de
condiciones que el resto de los inversionistas participantes en la
oferta, asi como el nimero de titulos efectivamente distribuidos
entre sus partes relacionadas en el prospecto definitivo. En el
caso contrario, incluir una manifestacion en sentido negativo.

10. Manifestar que al tratarse de una oferta publica, cualquier
personaquedeseeinvertirenlosvaloresobjetodelaemisiontendra
la posibilidad de participar en el proceso de oferta en igualdad
de condiciones que otros inversionistas, asi como de adquirir los
valores, salvo que su régimen de inversion no lo permita.
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d. Gastos relacionados con la oferta

Sedeberanrevelarcifrasestimadasenel prospecto preliminarylos
recursosnetosefectivosdelacolocacidonenel prospectodefinitivo,
asi como una descripcion general de los gastos relacionados con
la oferta, desglosando por cada una de las entidades o asesores
participantes: las comisiones por intermediacion y colocacion,
costos de Inscripcion en el Registro, listado en Bolsa, asesores
legales y otros, desglosando este Gltimo siempre que resulte
relevante respecto al total de los gastos.

e. Estructura de capital después de la oferta

La emisora debera presentar informacion financiera que
muestre su capitalizacion y endeudamiento a la fecha mas
reciente posible (distinguiendo entre deuda de corto y largo
plazo; bancaria y bursatil), dando a conocer la situacion actual
y, si es aplicable, los ajustes al balance que reflejen la aplicacion
de los recursos obtenidos de la enajenacion de los valores que
seran colocados entre los inversionistas.

f. Funciones del representante comin

La emisora debera relacionar en este apartado las funciones del
representante comuin en concordancia con lo que se establece
en el acta de emision o en el cuerpo del titulo.

g. Nombre de las personas con participacion relevante en
la oferta

La emisora debera presentar una lista de los nombres de las
siguientes personas:

1. Personas fisicas y/o morales designadas y/o con participacion
relevante en la asesoria y/o consultoria en relacion con la oferta
de valores e involucradas en la evaluacion legal o financiera de la
emisora, incluyendo a cualquier otro experto contratado por la
emisora al que se haya atribuido cualquier declaracién o reporte
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de importancia incluido en el prospecto, o que haya preparado o
certificado cualquier parte del mismo, sefialando en qué consistio
su labory responsabilidades respecto a la emision.

2. En caso de que cualguiera de los expertos o asesores que
participen en la transaccion sea propietario de acciones de la
emisora o sus subsidiarias o, tenga un interés econoémico directo
oindirecto enlamisma, se debera proporcionar unadescripcion
de dicha inversion o interés.

3. Persona encargada de las relaciones con los inversionistas.

l1l. LA EMISORA

a. Historia y desarrollo de la emisora

En este capitulo se debera proporcionar la siguiente informacion,
que debera abarcar los Gltimos 3 afos:

1. Denominacioén social y nombre comercial de la emisora.
2. Fecha, lugar de constitucion y duracion de la emisora.
3. Direccion y teléfonos de sus principales oficinas.

4. Descripcion de la evolucion que ha tenido la emisora y sus
subsidiarias,ensucasoponiendoénfasisenloseventosdelultimo
afno, proporcionando informacion como la siguiente: estrategia
general de negocio que se ha seguido, eventos historicos mas
importantes como fusiones, adquisiciones o ventas de activos,
cambios en la forma de administrar el negocio, cambios en los
productos y servicios ofrecidos, cambios en la denominacion
social, concurso mercantil o quiebra, procedimientos judiciales,
administrativos o arbitrales que hayan tenido algln efecto
significativo sobre la situacion financiera de la emisora, efecto
de leyes y disposiciones gubernamentales sobre el desarrollo
del negocio, y eventos de naturaleza similar.
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5. Descripcion esquematica y numérica de las principales
inversiones que se hayan realizado, incluyendo participaciones
en otras compafiias por los Ultimos 3 ejercicios.

6. Sefialar cualquier oferta que se haga publica para tomar
el control de la emisora, o bien, realizada por la emisora para
tomar el control de otras compafiias, durante el dltimo ejercicio.
Debera establecerse el precio y las condiciones de la oferta, asi
como el resultado final.

Enelcasodeemisorasextranjeras, se debe deincluirlaforma legal de
constituciony legislacion bajo la cual opera la emisora, identificando
si esta sujeto a la supervision de alglin 6rgano regulatorio.

b. Descripcion del negocio
Se debera describir el negocio en el cual participa la emisora, asi
como las estrategias de negocio que ha seguido.

1. Actividad principal

Se debera incluir una descripcion de las principales actividades
delaemisora,mostrandolasdiversascategoriasdelosproductos
vendidos y/o de los servicios proporcionados, asi como una
descripcion general de los procesos industriales.

Asimismo, debera revelarse la fuente y disponibilidad de
materias primas por linea de negocio, incluyendo el nombre de
los principales proveedores y una explicacion de si los precios
de las principales materias primas son volatiles o si existe
dependencia con un proveedor en particular.

Por otro lado, debera proporcionarse una descripcion del
comportamiento ciclico o estacional de los principales negocios
de la emisora, en caso de que exista.

De igual manera, en el caso de que haya existido una variacion
en el curso ordinario del negocio en lo que a capital de trabajo se
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refiere, se deberan describir las practicas de la emisora (p.e. cuando
la emisora requiere mantener altos niveles de inventario para
satisfacer requerimientos rapidos de entrega o cuando la empresa
ha otorgado a sus clientes extensiones en los términos de pago).

Deberan presentarse las categorias de productos o servicios
similares, o de productos individuales que representen el 10% o
mas delosingresos totales consolidados de la emisora, por cada
uno de los ultimos 3 ejercicios, indicando el monto y porcentaje
de tales ingresos.

Por dltimo, se debera incluir una descripcion de los riesgos o
efectos que el cambio climatico pueda tener sobre el negocio
de la emisora, tales como: una disminucion en la demanda
asociada a productos que requieren emisiones significativas
de gas de efecto invernadero, el incremento en la demanda de
otros productos que requieran de menores emisiones, entre
otros. Asimismo, se deberan revelar las actuales o potenciales
consecuenciasindirectassobretendenciasde mercadoalasque
se pueda enfrentar la emisora derivadas del cambio climatico.

2. Canales de distribucion
Unadescripcidondeloscanalesdedistribucionycomercializacion
de la emisora, incluyendo una explicacion de cualquier método
especial de ventas (p.e. ventas en abonos).

3. Patentes, licencias, marcas y otros contratos
Deberaproporcionarseinformacionsobrelaspatentes, licencias,
marcas, franquicias, contratos industriales, comerciales o de
servicios financieros, y demas derechos de los que la emisora
sea propietaria y que se consideren importantes, mencionando
la duraciéon de los mismos y el por qué son importantes para
el desarrollo de la emisora. También debera proporcionarse
informacion de todas aquellas que estén por expirar y de las
politicas referentes a la investigacion y desarrollo de productos
en los Ultimos 3 ejercicios, identificando, cuando sea relevante,
el importe invertido en estas actividades.
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Asimismo, debera presentarse un resumen de los contratos
relevantes, diferentes a los que tengan que ver con el giro
normal del negocio, que haya firmado la emisora en los
ultimos 3 ejercicios, mencionando las fechas de vencimiento,
la posibilidad de prorrogar los mismos e indicando hasta qué
punto la renovacion de dichos contratos puede verse afectada.

4. Principales clientes

Debera mencionarse si existe dependencia de la emisora con
alguno o varios clientes, entendiéndose que existe dependencia
cuando la pérdida de los mismos afectaria de forma adversa los
resultados de operacion o la situacion financiera de la emisora.
De igual forma se debera incorporar el nombre de cualquier
cliente y su relacion, en caso de existirla, con la emisora y sus
subsidiarias, siempre que las ventas a ese cliente representen el
10% o mas del total de ventas consolidadas de la emisora.

5. Legislacion aplicable y situacion tributaria

Descripcion del efecto de las leyes y disposiciones
gubernamentales sobre el desarrollo del negocio, asi como de
los beneficios fiscales especiales (subsidios, exenciones y otros)
de que goza laemisora o si es sujeto de alglnimpuesto especial.

Asimismo, se deberad indicar el impacto relevante, actual
o potencial de cualquier ley o disposicion gubernamental
relacionada con el cambio climatico.

6. Recursos humanos

Proporcionarelnimero de personasempleadasalafechadelos
Ultimos estados financierosy en caso de que en el periodo dicha
cantidad hubiera variado considerablemente, una explicacion
del porqué de dicha variacion. También debera presentarse el
porcentaje de empleados entre confianza vy sindicalizados, y
una descripcion de la relacion que se tenga con el sindicato.

Si la emisora contrata un ndmero significativo de empleados
temporales,sedeberaindicarelnimerodepersonascontratadas
bajo este sistema al cierre del Ultimo ejercicio.
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7. Desempeno ambiental

Se debera mencionar si la emisora cuenta con una politica
ambiental, si tiene o pretende instalar un sistema de
administracion ambiental, si cuenta con algin certificado o
reconocimiento ambiental, ya sea por la autoridad competente
o por una entidad debidamente acreditada, y si se tiene algln
programa o proyecto para la proteccion, defensa o restauracion
delmedioambienteylosrecursosnaturales. Asimismo,sedebera
explicar si las actividades propias de la emisora representan un
riesgo ambiental considerable.

Adicionalmente, se deberan revelar los impactos relevantes,
actuales o potenciales, derivados del cambio climatico en el
negocio de la emisora.

8. Informacion del mercado

Una descripcion de los principales mercados en los que
participa la emisora, incluyendo su participacion de mercado,
sus competidores principales, asi como los aspectos positivos
y negativos de su posicion competitiva. En este sentido, debera
sustentarse cualquier declaracion al respecto.

9. Estructura corporativa

Silaemisora es parte de un grupo empresarial, debera presentar
su integracion sefialando las actividades de las Subsidiarias
significativas y su posicion en el mismo.

De igual modo, en el caso de empresas tenedoras de acciones,
debera proporcionarse el nombre, porcentaje del capital
detentado v, si es diferente, la proporcion de acciones con
voto, asi como las relaciones de negocio que existan con las
subsidiariassignificativas quefiguren al ejercicio que se presenta
(p.€]., renta de activos, apoyo técnicoy financiero, transacciones
entre ambas, etc.). Cuando se considere que las subsidiarias no
son significativas y exista un gran nimero de ellas, la emisora
podra reportar Unicamente el nimero total de las mismas.
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Asimismo, debera presentarse informacion similar para el caso
de sociedades asociadas vy la participacion de dicha sociedad
en el resultado neto consolidado de la emisora cuando sea
superior al 10%.

Una subsidiaria se considerara significativa cuando cumpla con
cualquiera de las siguientes condiciones: que el total de activos
de la subsidiaria en cuestion exceda el 10% del total de los
activos presentados en los estados financieros consolidados al
ultimo ejercicio, o que los ingresos de las subsidiarias excedan
el 10% de los ingresos totales consolidados.

10. Descripcion de los principales activos

Debera presentarse informacion relativa a cualquier activo fijo
importante de la emisora y sus subsidiarias, mencionando
su tamafio, uso, localizacion, productos elaborados en ellos,
estado en el que se encuentra, antigiedad, capacidad instalada
y utilizada, si cuenta con seguro, si son propios o rentados a
terceros, dimensiones, medidas ambientales que afecten la
utilizacion de estos bienes, etc. La emisora debera mencionar
también si se ha otorgado algin activo como garantia para
la obtencién de algln crédito, el tipo de activo destinado,
procedimiento para ejecutar dicha garantia y las caracteristicas
generales del crédito (monto, tasa, plazo, etc.).

Con respecto a los planes para construir, ampliar o llevar a cabo
mejoras en las instalaciones, se debera describir la naturaleza
y motivo para llevar a cabo dichos planes, la forma en que sera
financiado el proyectoy elincremento esperado en la capacidad
productiva.

11. Procesos judiciales, administrativos o arbitrales

Se debera describir brevemente si existe actualmente, o bien, la
alta probabilidad de que pueda existir en un futuro, cualquier
proceso judicial, administrativo o arbitral relevante que sea
distinto de aquellos que forman parte del curso normal del
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negocio, en los cuales se encuentre o pueda encontrarse
involucrada la emisora o personas relacionadas a ésta, siempre
que dicho proceso haya tenido o pueda tener un impacto
significativo sobre los resultados de operacion y la posicion
financiera de la emisora. Asimismo, deberd mencionarse el
juzgado o instancia administrativa en que se lleva a cabo dicho
proceso, la fecha en que se instaurd el mismo vy si su resultado
ha tenido o puede tener un efecto relevante adverso sobre los
resultados de operacion y la posicion financiera de la emisora.
De existir mas de un proceso judicial referente al curso normal
de los negocios de la emisora que individualmente no pueda
tener un efecto relevante adverso, pero analizado en conjunto
con otros casos similares si lo tenga, se debera proporcionar la
informacion relevante al respecto.

Adicionalmente, la emisora debera de revelar si se encuentra
en alguno de los supuestos establecidos en los articulos 9y 10
de la Ley de Concursos Mercantiles, o si pudiera declararse o ha
sido declarado en concurso mercantil.

Se considera un proceso judicial, administrativo o arbitral
relevante a aquel que se estime que podria representar un costo
o beneficio de al menos el 10% de los activos de la emisora.

12. Acciones representativas del capital

Debera describirse el importe del capital suscrito y pagado, el
numeroy clase de las acciones que lo representan, el detalle de
sus caracteristicas y, en su caso, informacion sobre el capital no
pagado, fijoy variable. Si una proporcion significativa del capital
ha sido pagada en especie en los Gltimos 3 ejercicios, este hecho
debera ser revelado.

En los casos en los que exista capital autorizado, pero no
suscrito, se debera indicar su importe y el motivo por el cual
fue autorizado. Asimismo, se debera revelar el importe de
cualguier valor en circulacion relacionado con el capital y las
condiciones y procedimientos para su conversion, ejercicio,
intercambio o suscripcion.
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Se deberan identificar, por los Ultimos 3 ejercicios, los eventos
ocurridos que han modificado el importe del capital, el nUmero
y clases de acciones que lo componen. Asimismo, se debera
especificar por ese mismo periodo el precio y condiciones
de cada nueva emision de acciones, incluyendo cualquier
descuento o condicion especial que se haya otorgado a los
accionistas que hayan suscrito las acciones. En caso de que
no se haya realizado ninguna emision, se debera hacer una
mencion al respecto. Asimismo, se deberan indicar los motivos
por los cuales se redujo el monto de capital, en su caso.

Adicionalmente, la emisora debera divulgar las posiciones
abiertas que mantenga en instrumentos derivados liquidables
en especie cuyo subyacente sea acciones de la emisora o
certificados de participacion ordinarios sobre dichas acciones.

En el caso de emisoras extranjeras, debera indicarse si la
legislacion del pais en el cual se constituyd la emisora permite
la recompra de acciones por parte de éstey, en caso de que esto
sea permitido, el nimero de acciones que se han recomprado
en los Ultimos 3 ejercicios, asi como la proporcion de capital que
tales acciones representan y si existen limitaciones para llevar a
cabo dichas recompras.

13. Dividendos

Se debera mencionar la frecuencia con que la emisora ha
decretado dividendos en los Ultimos 3 ejercicios, asi como
el importe del dividendo decretado por acciéon (las emisoras
extranjeras deberan de tomar el tipo de cambio de la fecha en la
quesehayapagadoelmismo).Encasodequeexistanrestricciones
que limiten a la emisora en el pago de dividendos o que puedan
limitar su capacidad de pago futura, éstas deberan describirse.

Asimismo, cuando la emisora no haya pagado dividendos en
efectivo a pesarde habercontado con capacidad de pago de estos
conforme a sus utilidades, debera explicar el porqué. De igual
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modo, se debera explicar la politica de dividendos que el consejo
de administracion pretende seguir en el futuro y la asamblea
general de accionistas en la que se establecio dicha politica.

En el caso de emisoras extranjeras, se debera describir la forma en
que se notificara el decreto de dividendos o el procedimiento que
deberan seguir los tenedores no residentes para el cobro de éstos.

Tratandose de emisoras extranjeras, adicionalmente se debera
presentar la siguiente informacion:

14. Controles cambiarios y otras limitaciones que afecten a
los tenedores de los titulos

En este apartado se debera de indicar si en el pais en el cual se
constituyod la emisora existen leyes o regulaciones que restrinjan
la exportacion o importacion de capital, incluyendo controles
cambiarios, o bien que puedan afectar la transparencia de
dividendos, intereses u otros pagos alostenedores noresidentes
de los valores de la emisora.

De igual manera se debera de mencionar cualquier limitacion
impuesta por las leyes extranjeras, por el acta constitutiva de la
emisoraocualquierotrodocumentoenrelacionconlosderechos
asociados a los titulos que pueden ejercer los extranjeros no
residentes. Asimismo, deberd mencionarse cualquier limitacion
o dificultad que estos pudiesen llegar a tener para hacer valer
sus derechos. En caso de que no exista ninguna limitacion al
respecto, se debera de incluir una declaracion en ese sentido.

IV. INFORMACION FINANCIERA

Se debera desarrollar y aportar la informacion financiera relevante de
la emisora y que pueda interesar al publico inversionista, atendiendo
los siguientes conceptos:
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a. Informacion financiera seleccionada

Deberd presentarse informacion financiera seleccionada
en columnas comparativas de los Ultimos 3 ejercicios. Esta
informacion debera proporcionarse por un periodo mas amplio
cuando se considere como informacion relevante. La finalidad de
esta informacion sera la de resaltar, mediante un formato de facil
lectura, ciertas tendencias en la situacion financiera de la emisora
y en sus resultados de operacion.

Es importante mencionar que la informacion que se presente en
la tabla de informacion financiera seleccionada debera ajustarse
a las caracteristicas particulares de la emisora. En este sentido,
debera incluirse informacion como la siguiente: ventas netas o
ingresos operativos, utilidad (pérdida) bruta, operativa y neta,
utilidad (pérdida) poraccion, adquisicion de propiedadesy equipo,
depreciacion y amortizacion del ejercicio, total de activos, total de
pasivos de largo plazo, rotacion de cuentas por cobrar, rotacion
de cuentas por pagar, rotacion de inventarios, capital contable y
dividendos en efectivo decretados por accion.

Por otro lado, se deberd mencionar brevement, o indicar la
seccion en donde se expliquen aquellos factores que afecten
significativamente la comparabilidad de los datos presentados en
la tabla de informacion financiera seleccionada, como cambios
en la contabilidad, fusiones, venta de empresas, etc. Asimismo,
se debera explicar o indicar la seccion en donde se expliquen
aquellos factores o acontecimientos inciertos que puedan hacer
que la informacion presentada no sea indicativa del desempefio
futuro de la emisora.

En caso de que se considere relevante para el entendimiento del
negocio, se debera proporcionar informacion financiera trimestral
seleccionada, correspondiente al Gltimo periodo reportado. Esta
informacion debera incluir cuentas como las siguientes: ventas
netas, utilidad (pérdida) antes de impuestos, utilidad (pérdida)
netay utilidad (pérdida) neta por accién, asi como una explicacion
general de la informacion presentada.
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Adicionalmente, en el caso de emisiones avaladas por subsidiarias
de la emisora, debera revelarse, por cada una, el importe de su
activo total, capital contable, ventas y utilidad de operacion, de
acuerdo con los Ultimos estados financieros dictaminados por
auditor externo, con excepcion de cuando la totalidad de las
subsidiarias hayan firmado como aval.

No serecomienda presentar proyeccionesfinancieras;sin embargo,
la emisora que decida presentarlas tendra que justificarlas
adecuadamente proporcionando una explicaciéon de como se
determinaron las proyecciones, los supuestos utilizados para
preparar las mismasy el riesgo de que éstas no se cumplan.

Adicionalmente, se presentarainformacionfinancieraseleccionada
al ultimo periodo intermedio disponible y el comparativo con el
mismo periodo del afio anterior.

b. Informacion financiera por linea de negocio, zona geografica
y ventas de exportacion

Se debera identificar, para los Ultimos 3 ejercicios, la informacion
financiera para cada linea de negocio y por area geografica de
acuerdo con las normas de informacion financiera aplicables.

Adicionalmente, deberan revelarse las ventas de exportacion de
forma consolidada o por zona geografica cuando se considere
informacion relevante, indicando el importe y participacion
porcentual de tales exportaciones respecto a las ventas totales
para los Ultimos 3 ejercicios.

En caso de considerarse relevante, dicha informacion debera
comprenderel primer trimestre del afio en que se esta presentando
y del ejercicio anterior por el mismo periodo comparable.

Adicionalmente se presentara informacion financiera seleccionada
al ultimo periodo intermedio disponible y el comparativo con el
mismo periodo del afio anterior.
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c. Informe de créditos relevantes

Debera proporcionarse un informe de los créditos relevantes o
contingencias y su prelacion en el pago, incluyendo aquellos
créditos o adeudos de tipo fiscal. Se debera incluir al menos
aquellos créditos que representen el 10% o mas del pasivo total
de los estados financieros consolidados de la emisora al Ultimo
ejercicio. Asimismo, debera indicarse si la emisora se encuentra al
corriente en el pago del capital e intereses de los citados créditos.

Respectodelosreferidoscréditos relevantes,deberaincluirse un
resumen sobre las obligaciones de hacer o no hacera las que, en
su caso, estén sujetas las emisoras en virtud de dichos créditos,
en relaciéon con asuntos relevantes, tales como cambios de
control, reestructuras corporativas, incluyendo adquisiciones,
fusionesy escisiones, venta o constitucion de gravamenes sobre
activos estratégicos.

Adicionalmente, debera revelarse cualquier beneficio o convenio
adicional, asi como causas de vencimiento anticipado, que se
otorgueacualquiervalordedeudaemitidoenelextranjeroocrédito
de cualquier naturaleza, que resulte distinto a los establecidos en
las emisiones realizadas en el mercado nacional.

d. Comentarios y analisis de la administracion sobre los
resultados de operacion y situacion financiera de la emisora
En esta seccion se debera proporcionar toda aquella informacion
que facilite el analisis y la comprensién de los cambios importantes
ocurridosen los resultados de operacionyen la situacion financiera
de la emisora y sus subsidiarias. Cabe sefialar que la informacion
que debera incluirse en esta seccion es la que no aparece
claramente en los estados financieros de la emisora (p.e. no solo
se debera mencionar cuanto crecieron o decrecieron las ventas
0 costos, sino la razén de estos movimientos), asi como aquellos
eventos conocidos por la administracion que puedan causar que
la informacion reportada pueda no ser indicativa de los resultados
de operacion futuros y de la situacion futura de la emisora.
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En el caso de emisoras extranjeras y emisiones realizadas por
entidades federativas y municipales, con el objeto de facilitar la
comprension de las variaciones en los resultados de operacion
y situacion financiera de la emisora, éstas deberan de sefialar
las principales diferencias entre las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (International Financial Reporting
Standards), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad (International Accounting Standards Board) y
las utilizadas para preparar los estados financieros. Asimismo,
debera deindicarse el ciclo fiscal utilizado en el pais de origen y las
posibles repercusiones sobre la comparabilidad de la informacion
de la emisora con la de otras empresas mexicanas. También se
debera describir brevemente cualquier politica econdmica, fiscal,
monetaria o factores politicos y sociales que hayan afectado o
puedan llegar a afectar directa o indirectamente la operacion de la
emisora o de las inversiones de los tenedores no residentes.

Asimismo, debera identificarse cualquier tendencia, compromiso
0 acontecimiento conocido que pueda o vaya a afectar
significativamente la liquidez de la emisora, sus resultados de
operacion o su situacion financiera (p.e. futuros aumentos de
sueldos, materias primas o precios de los productos, cambios en
la participacion de mercado, entrada de nuevos competidores,
posibilidad de renovar un contrato relevante, cambios en
legislacion, etc.).

Adicionalmente, la emisora debera identificar el comportamiento
reciente en produccion, ventas, niveles de inventarios, valor de las
ordenes no cubiertas (backlog), asi como el comportamiento de
sus costos y precios de venta.

Por otro lado, la emisora deberd de informar los rubros de los
estados financieros que fueron re expresados utilizando indices
diferentes al Indice Nacional de Precios al Consumidor de México
por los Ultimos 2 afios; en tal caso, se debera de mencionar qué
indice o factor de referencia fue empleado.
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El analisis y comentarios sobre la informacion financiera debera
referirse a los siguientes temas:

1. Resultados de operacion

Se deberan explicar los cambios significativos en ventas, costo
de ventas, gastos de operacion, costo integral de financiamiento,
impuestos y utilidad neta, correspondientes al Ultimo ejercicio, asf
como unaexplicacion generaldelatendenciaque han mostradodichas
cuentas en los Ultimos 3 ejercicios y los factores que han influido en
estos cambios. Explicar hasta qué punto los incrementos en ventas (en
el supuesto de que se hayan dado) son atribuibles a incrementos en
preciosy hasta qué punto son atribuibles a incrementos en volumen o
venta de nuevos productos.

En caso de considerarse relevante, se debera explicar el impacto de la
inflacion y de las fluctuaciones en el tipo de cambio y la forma en que
los préstamos o inversiones en moneda extranjera estén cubiertas con
ventas de exportacion y otros instrumentos de cobertura cambiaria.

2. Situacion financiera, liquidez y recursos de capital
En este apartado la emisora debera proporcionar la siguiente
informacion:

« Descripcion de las fuentes internas y externas de liquidez, asi
como una breve descripcién de cualquier fuente de recursos
importante adn no utilizada, incluyendo la naturaleza de
cualquierrestriccion acordada conlas subsidiarias para transferir
recursos a la emisora.

. Informacion sobre el nivel de endeudamiento al final de
los Ultimos 3 ejercicios, asi como la estacionalidad de los
requerimientos de créditos vy las lineas crediticias disponibles.
En este sentido debera proporcionarse informacion sobre el
perfil de deuda contraida, indicando si es a tasa fija o variable,
asi como los instrumentos financieros utilizados, periodicidad y
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forma de amortizacion de lostitulosy, en su caso, sefialar causas
y tratamiento de amortizacion anticipada, tomando en cuenta
adicionalmente si los siguientes aspectos podrian considerarse
causales de la misma:

« Incumplimiento en el pago de principal o intereses

« Pago cruzado vy aceleracion cruzada con cualquier otra
deuda de la emisora

« Incumplimiento a las obligaciones de hacer o no hacer

« Declaracion o solicitud de quiebra, liquidacion o concurso
mercantil

« Entrega de informacion significativa falsa o incorrecta

« Cambios de control en la emisora

« Descripciondelaspoliticasquerigenlatesoreriadelaemisora,asi
como las monedas en que se mantiene el efectivo o inversiones
temporales de la emisora a la fecha mas reciente.

« Hasta el punto en que se considere relevante, se debera
proporcionar informacion sobre los créditos o adeudos fiscales
que la emisora mantenga al Gltimo ejercicio fiscal, indicando si
esta al corriente en el pago de éstos.

. Informacion relativa a las inversiones relevantes en capital
que se tenian comprometidas al final del ultimo ejercicio, asi
como el detalle asociado a dichas inversiones y la fuente de
financiamiento necesaria para llevarlas a cabo.

Hasta el punto de que se considere relevante, la emisora debera
explicar los cambios ocurridos en las principales cuentas del
balance del Ultimo ejercicio, asi como dar una explicacion general
en la tendencia de estas en los Ultimos 3 ejercicios. En este sentido,
se recomienda el uso de razones financieras para lograr un mejor
entendimiento de los cambios en la situacion financiera.

INDICE



103

Adicionalmente, la emisora debera sefalar si existen transacciones
relevantes no registradas en el balance general o estado de
resultados, mencionando el fundamento para no registrar dichas
operaciones, y revelando el riesgo vy el efecto futuro que pudieran
representar para su situacion financiera o sus resultados.

3. Control interno

La emisora debera revelar si cuenta con un sistema de control
interno vy, en su caso, incluir una breve descripcion del mismo y del
6rgano o funcionario responsable de establecerlo. Se entendera por
control interno al sistema que otorga una seguridad razonable de
que las transacciones se efectlian y se registran de conformidad con
lo establecido por la administracion, asi como con los lineamientos
generales, criterios y normas de informacion financiera aplicables.

Encasodequelaemisora presente estados financieros con revision
limitada o a fecha intermedia no auditados, deberda incluirse una
explicacion de los cambios relevantes que se hayan presentado
entre estos estados financierosy los estados financieros del periodo
anterior comparable.

e. Estimaciones, provisiones o reservas contables criticas

La emisora deberd mencionar las estimaciones, provisiones o
reservas contables criticas, entendiendo por estimacion, provision
0 reserva contable critica a toda aproximacion hecha por la
administracion de un elemento, rubro o cuenta de los estados
financieros,querequierequelaemisoraestablezcasupuestossobre
aspectos probables que pueden ser estimados razonablemente.
Adicionalmente, deberd informarse si los estados financieros
se veran afectados de forma significativa por cambios en las
estimaciones, provisiones o reservas que puedan Ocurrir.

Para cada estimacion, provision o reserva critica se debe presentar,
como minimo:
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 Una descripcion de la estimacion, provision o reserva
« Descripcion de la metodologia utilizada para determinarlas
« Descripcion de los supuestos que las sustenten

« Descripcion de eventos que puedan ocurriry que pudieren
afectar de forma relevante la metodologia o supuestos
utilizados

V. ADMINISTRACION

En este apartado se debera desarrollar una descripcion de cuestiones
administrativas de la emisora que se consideran relevantes para la
emision, listado y adquisicion de los valores ofertados, lo anterior
atendiendo los siguientes conceptos:

a. Auditores externos

Deberd mencionarse cualquier cambio de auditores externos que
se haya presentado en los Ultimos 3 ejercicios, indicando si estos
renunciaron o fueron removidos por la emisora, asi como el motivo
de dicha renuncia o destitucion. Por otro lado, se debera especificar
si en los 3 Ultimos ejercicios los auditores externos han emitido una
opinion modificada o no favorable, es decir, opinion con salvedades,
opinion desfavorable (o adversa) o denegacion (o abstencion) de
opinidn acerca de los estados financieros de la emisora.

Asimismo, debera revelarse el procedimiento que se sigue para
nombrar a los auditores externos, y describirse brevemente los
servicios que hubiesen prestado a la emisora por conceptos
diferentes a los de la auditoria durante el ejercicio que se presenta,
monto pagado por dichos servicios y el porcentaje que representa
del total de erogaciones realizadas al despacho auditor en el que
labore el auditor externo.
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b. Operaciones con personasrelacionadasy conflictos de interés

En este apartado deberan describirse aquellas transacciones o
créditos relevantes que se hayan llevado a cabo en los Ultimos
3 ejercicios y hasta la fecha de la presentacion de este reporte,
entre la emisora y personas relacionadas a ésta, indicando si
fueron realizadas en condiciones de mercado. Adicionalmente,
deberan darse a conocer las operaciones que se celebren con
empresas sobre las cuales la emisora detente el 10% o mas de
las acciones con derecho a voto o bien accionistas que detenten
dicho porcentaje en la emisora.

Asimismo, debera incluirse cualquier otra transaccion que en
términos de las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(International Financial Reporting Standards) emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International
Accounting Standards Board) sea considerada como operaciones
con partes relacionadas.

c. Administradores y accionistas

Con relacion al consejo de administracion, se debera mencionar
el nimero de miembros que lo integran (propietarios y suplentes),
el tipo de consejeros (independientes o no), sus nombres, forma
en que se designan, funciones, y las facultades del consejo de
administracion. Asimismo, deberan mencionarse las fechas y los
tipos de asambleas generales de accionistas en los que fueron
designadosy el periodo por el cual fueron electos.

Adicionalmente, se debera proporcionar la siguiente informacion,
tanto para consejeros como para directivos relevantes: nombre,
sexo, cargo, tiempo que lleva laborando en la emisora, empresas
donde estén colaborando como ejecutivos principales o como
miembros del consejo de administracion, indicando si dichas
empresas tienen algln tipo de relacion con la emisora y cualquier
otra informacién necesaria para conocer su capacidad profesional.
Ademas, se debera proporcionar la siguiente informacion si se
considera relevante: edad, grado maximo de estudios y empresas
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donde han colaborado como directivos relevantes o como
miembros del consejo de administracion.

En caso de que exista parentesco por consanguinidad o afinidad
hasta cuarto grado o civil, incluyendo a sus conyuges, concubinas
0 concubinarios, entre cualquier consejero o directivos relevantes,
este debera explicarse.

lgualmente, se debera dar a conocer la composicion por sexo, en
términos porcentuales, del total de los directivos relevantes y de
los consejeros, indicando respecto de estos Ultimos su tipo y si son
propietarios o suplentes. Asimismo, se debera indicar si la emisora
cuenta con alguna politica o programa que impulse la inclusion
laboral sin distincion de sexo en la composicion de sus organos de
gobiernoyentresusempleadosy,ensucaso,describirla,incluyendo
sifue, en su caso, autorizada por alglin 6rgano de gobierno y si hay,
en su caso, alglin responsable de su cumplimiento.

Sedebera proporcionarelnombre,denominacion orazén socialde
las siguientes personas fisicas 0 morales, identificando el supuesto
en el que se ubican:

1. Accionistas beneficiarios de mas del 10 % del capital social
de la emisora

2. Accionistas que ejerzan influencia significativa

3. Accionistas que ejerzan control o poder de mando

Si a través de un grupo de personas, en términos de la LMV, se
alcanza alguno de los supuestos antes mencionados, se debera
identificar a dicho grupo, asi como a la persona fisica considerada
como principal accionista beneficiario que forme parte de éste.

Adicionalmente, se debera revelar el nombre y la participacion
accionaria de forma agregada de los consejeros y directivos
relevantes en la emisora que tengan una tenenciaindividual mayor
del 1% y menor al 10%.
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Cuando la informacion sobre la propiedad de las acciones
antes mencionada no presente ninglin cambio, se podra omitir
su revelacion en el reporte anual, siempre que, en sustitucion,
se incluya la referencia al documento publico en el que dicha
informacion se puede consultar.

En caso de que se hayan presentado cambios significativos en
los Ultimos 3 afios, en el porcentaje de propiedad mantenido
por los principales accionistas actuales, este hecho también
debera ser revelado.

Por otro lado, se debera indicar si la sociedad emisora es controlada,
directa o indirectamente por otraempresa, por un gobierno extranjero,
o porcualquierotra personafisicaomoraly, siasilofuera, proporcionar
los nombres, asi como una breve descripcion de la naturaleza de
tal control, poder de mando o influencia significativa, incluyendo el
monto y proporcion del capital con derecho a voto. Asimismo, es
necesario describir cualquier compromiso, conocido por la emisora,
que pudiera significar un cambio de control en sus acciones.

Para efectos de lo dispuesto en esta seccion, se entendera por
accionista beneficiario cualquier persona que, con independencia
de que se encuentre o no registrado como tenedor de las acciones,
goce de los derechos que estas le confieren. Estos beneficios
incluyen la facultad de ejercer los derechos de voto, la venta de las
acciones o recibir los beneficios econdémicos derivados de ellas.
De igual modo, deberan considerarse aquellas acciones que la
persona fisica o moral pueda adquirir en un periodo menor a 60
dias por alglin acuerdo u opcion. Asimismo, deberan considerarse
accionistas beneficiarios a aquellas personas que detentan
sus valores a través de uno o mas fideicomisos, casas de bolsa,
asesores legales u otros intermediarios, o a través de compafiias
sobre las cuales ejerzan el control, lo cual significa el poder directo
o indirecto de dirigir la administracion y politicas de la sociedad.

Se deberd dar a conocer el monto total que representan en
conjunto las prestaciones de cualquier naturaleza que percibieron
de la emisoray subsidiarias durante el Gltimo ejercicio las personas
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que integran el consejo de administracion, directivos relevantes
e individuos que tengan el caracter de personas relacionadas.
Por otra parte, se debera proporcionar el importe total previsto,
o acumulado por la emisora y sus subsidiarias, para planes de
pensiones, retiro o similares, para las personas antes citadas.

Asimismo, debera proporcionarse una descripcion del tipo de
compensaciones y prestaciones que en conjunto reciben de la
emisora las personas antes mencionadas. De igual modo, se
deberan mencionar los convenios o programas en beneficio de
los miembros del consejo de administracion, directivos relevantes
0 empleados de la emisora que les permitan participar en su
capital social, describiendo a detalle sus derechos y obligaciones,
incluyendo la mecanica para la distribucion de acciones y la
determinacion de los precios a los que se distribuiran.

Adicionalmente, la emisora deberd mencionar el o los comités
constituidos para auxiliar al consejo de administracion en sus
funciones, describiéndolos brevemente. De igual forma, deberan
citarse los nombres de los miembros que lo(s) conforman, asi
como sidicho(s) comité(s) cuenta(n) con al menos un miembro que
sea experto financiero y, en caso de no contar con este Ultimo, se
deberan informar los motivos. Se entendera por experto financiero
a la persona que cuenta con amplia experiencia como auditor
externo, contador, director de finanzas, contralor, o persona que
desarrolle funciones similares.

Debera proporcionarse, también, informacion relativa a la posible
existencia de organos intermedios de administracion, incluyendo
el nombre de sus integrantes, su relacion con la emisora y un
resumen de las bases operativas de dichos 6rganos. En caso de
que la emisora no cuente con estos drganos, debera hacerse una
mencion al respecto.

Asimismo, la emisora debera revelar si cuenta con cédigos de
conducta aplicables al consejo de administracion y directivos
relevantes y, en su caso, incluir un resumen de los principales
lineamientos previstos en dichos codigos de conducta.
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d. Estatutos sociales y otros convenios

Debera indicarse la facultad del consejo de administracion de
establecerplanesdecompensacion paralosejecutivosyconsejeros,
asi como para tomar decisiones respecto a cualquier otro asunto
en donde puedan tener algin interés personal.

Asimismo, se debera describir cualquier convenio que tenga por
efecto retrasar, prevenir, diferir o hacer mas oneroso un cambio en
el control de la emisora.

Por otro lado, la emisora debera revelar si existen fideicomisos o
cualquierotromecanismo, envirtud delcual selimiten los derechos
corporativos que confieren las acciones.

Asimismo, debera presentarse un resumen de las clausulas de los
estatutos sociales mas importantes y mencionarse la forma como
se convocaran lasasambleas generales ordinariasy extraordinarias
de accionistas, incluyendo las condiciones para participar en ellas.

Tratandose de emisoras extranjeras, adicionalmente se debera
presentar la siguiente informacion:

e. Otras practicas de gobierno corporativo

En caso de que la emisora se apegue a alglin codigo de gobierno
corporativo, se debera incluir una breve descripcion del mismo.
En caso de que no se apegue a ninguno, se debera incluir una
declaracion en ese sentido. Asimismo, deberan de indicarse otras
practicas de gobierno corporativo que se consideren relevantes,
tales como la posibilidad de que los consejeros suplentes puedan
suplirindistintamente a cualquier consejero propietario y bajo qué
condiciones se puede dar esto.

VI. PERSONAS RESPONSABLES

Hace referencia a las personas que se encontraran a cargo de la
emision y, por ende, deberan firmar el prospecto de colocacion
correspondiente.
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En ese sentido, debe incluirse el nombre, cargo e institucion que
representan las personas que de conformidad con el articulo 2, fraccion
|, inciso m) de la cuE, deben firmar el documento, estos datos deben
aparecer al calce de las leyendas que en el mismo articulo se establecen.

VIl. ANEXOS

a. Estados financieros e informes del comité de auditoria y/o
practicas societarias, e informe del comisario, en su caso

Deberan incluirse la opinion del comité de auditoria, asi como el
informe del comisario, por los ejercicios en los que dicho comité
no haya rendido su opinidon vy los estados financieros, en el caso
de emisoras que ya cuenten con acciones o titulos de deuda
inscritos en el RNV, siempre que se encuentren al corriente en la
entrega de informacion periodica, deberan incluir los ultimos
estados financieros que se hayan presentado a la cNBv y a la bolsa
correspondiente, en sustitucion de los estados financieros con
revision limitada a que se refieren los mencionados articulos.

b. Opinion legal
Se debera agregar copia de la opinion legal que sea emitida por
licenciado en Derecho mexicano, quien manifestara su opinion

favorable respecto a la legalidad de los documentos de la emision
y facultades de las personas responsables de la misma.

VIII. TITULO QUE AMPARA LA EMISION

SedeberaagregarcopiadeltituloqueseradepositadoenelS.D. Indeval,
institucion que se encarga de resguardar los titulos representativos de
valores que son emitidos en el mercado de valores mexicano.
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IX. CALIFICACION SOBRE EL RIESGO CREDITICIO DE LA EMISION O
DEL PROGRAMA

Se debera agregar copia del dictamen emitido por cuando menos una
institucion calificadora de valores cuya fecha de expedicion no sea
mayor a 90 dias a la de colocacion.

5.3 EJEMPLOS

Al ser publicos, los prospectos de colocacion de cualquier emision
realizada mediante oferta publica en el mercado de valores mexicano
pueden consultarse en los sitios de internet de las bolsas de valores:

BMV: https://www.bmv.com.mx/es/listados-y-prospectos/
prospectos-de-colocacion

BIVA: https://www.biva.mx/empresas/emisoras_inscritas/
banco_de_informacion

5.4 EMISION UNICA VS. PROGRAMA DE COLOCACION

111

Talcomoseestableceenel punto4.2, la principal diferenciaentrelainscripcion
yoferta publicaylainscripcion preventiva radicaenelmomentoenqueselleva
a cabo la ofertay emision de los valores al publico. En la primera, se oferta de
manera inmediata después de obtener la autorizacion por parte de la cNBv de
lainscripcion delosvaloresenel RNv; mientrasque, enlainscripcion preventiva,
mediante el programa de colocacién, se busca obtener la autorizacion por
parte de la CNBV para la emision y colocacion de una o mas series de valores,
en forma sucesiva, durante un plazo y por un monto maximo en circulacion
determinado o a ser fijado.
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5.5 PROSPECTO VS. SUPLEMENTOS

112

En relacion con el punto 5.4, el prospecto de colocacion es un documento
indispensable para una oferta publica, independientemente de que la
misma se lleve a cabo mediante inscripcion y oferta publica simple o
inscripcion preventiva bajo la modalidad de programa de colocacion.

Por otro lado, los suplementos informativos son documentos que
complementan la informacion del prospecto en un programa, haciendo
referencia a la emision y colocaciéon de una emisién (de una o mas
series) al amparo del programa de colocacion. Por lo tanto, las emisoras,
previamentea llevaracabo la colocacion de losvalores correspondientes a
cada emision, deberan solicitar la autorizacion del aviso y del suplemento
informativo a que hace referencia la cue y deberan acompaiar la
documentacion relativa ala clase devalor a emitiren dicha colocacion que
no haya sido presentada al momento de solicitar la inscripcion preventiva
de los valores conforme a la modalidad de programa de colocacion.
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6. MERCADO DE VALORES Y
SOSTENIBILIDAD: LA TRANSICION
ASG - PASOS PARA LA EVOLUCION
GRADUAL Y ALINEADA CON EL
NEGOCIO
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En los Ultimos anos, hemos observado una creciente tendencia hacia
el financiamiento sustentable en los mercados de valores. Esto refleja la
creciente conciencia de losreguladores e inversionistas sobre laimportancia
de la responsabilidad AsG. Las empresas que adoptan practicas sostenibles
suelen ser mas atractivas para los inversionistas y, si el atractivo es
suficientemente fuerte, pueden beneficiarse de menores costos de capital.

La relacion entre el financiamiento sustentabley la tematica ASG es evidente.
Muchosson losinversionistasque estan cadavez masinteresadosen evaluar,
no solo los aspectos financieros, sino también el impacto ambiental, social
y la gobernanza corporativa de las empresas. Integrar criterios ASG en la
estrategia de inversion no solo reduce riesgos de reputacion y ambientales,
sino que también podria mejorar el rendimiento financiero a largo plazo.

Eneste sentido, los mercados de valoresimpulsan practicas empresariales
sostenibles, contribuyendo asia abordardesafios globalescomo elcambio
climatico vy la desigualdad social. Esta tendencia hacia el financiamiento
sostenible y la incorporacion de factores AsG estan transformando la
dindmica entre empresas e inversionistas en los mercados financieros.

6.1 ASG: TENDENCIA O NECESIDAD PARA LOS MERCADOS

114

DE CAPITALES

Mas alla de los debates de corte politico o ideoldgico, diversos grupos de
interés (mercado de capitales, reguladores, consumidores, colaboradores,
movimientos sociales, etc.) ven en estas tres letras una conexion con algo
que les interesa e influye en sus decisiones. Las empresas afectan las
dindmicas sociales, ambientales y propias al generar ingresos.

La dinamica social se ve alterada a travées de los efectos del modelo de
negocio de una empresa en las personas. Esto puede suceder cuando se
presentanaccidenteslaborales,lafaltadeunenfoqueenelbienestarlaboral
o las condiciones del trato con colaboradores, clientes y proveedores, que
pueden afectar sus derechos fundamentales.
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Ladinamicaambiental es afectada porlasempresasdebidoala utilizacion,
en ocasiones desmedida, de recursos naturales (agua, energia, tierra).
Ademas, las organizaciones generan un impacto a lo largo de su cadena
devalor, derivado del manejo de desechos, empaquesy residuos, el origen
de las fuentes de energia que utiliza, el efecto de sus emisiones de CO2,
entre otras actividades.

La gobernabilidad implica el compromiso de una organizacion para
asegurar que las necesidades de las partes interesadas (incluyendo
inversionistas) sean escuchadas y atendidas, mientras se cumplan las
reglas en las diferentes esferas de decision y en las acciones de autoridad
de quienes estan involucrados en el negocio. Esto comienza con la
identificacion de los elementos clave a regular, seguido por la difusion,
control, gestion de eventualidades y la manera en que se abordan.

Es evidente que, si estos tres elementos se atienden con oportunidad y
profesionalismo, la posibilidad de que la organizacion se sostenga en el
tiempo aumenta, ya que los riesgos asociados con el negocio podran ser
mitigados de manera eficaz y oportuna. De aqui viene el resultado del
movimiento en torno a los principios ASG: la sustentabilidad corporativa,
y de ahi es que los mercados de capitales valoren el enfoque ASG, puesto
que es una piedra angular que les advierte el riesgo de sus inversiones en
el largo plazo y su inclusion en sus tesis de inversion.

En este capitulo abordaremos las etapas secuenciales que un empresario
puede considerar para iniciar o profundizary elevar su madurez ASG y que
ésta sea reconocida por las partes interesadas. Transitar en este camino
desde el lugar adecuado (una herramienta para hacer de la empresa un
mejor lugar para todos) no debe representar un gasto, sino una inversion
a corto, mediano y largo plazo. Uno de los objetivos del presente escrito
es entender que la integracion y madurez de aspectos ASG se puede y se
debe monetizar. Hacia el final del capitulo abordaremos algo de esto que
llamamos el Scarcity Cost o el costo de no hacer nada.
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6.2 PASOS PARA LA TRANSICION ASG
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No se espera que las empresas sean perfectas, se espera que sean
coherentesy veraces en lo que comunican (con accionesy con palabras) a
través de su forma de operary transparentar los principales elementos de
su modelo de negocio.

Los pasos aqui propuestos pretenden ser accionables concretos con
evidencias tangibles necesarias para hacer una emision de capital
sustentable o para emprender un proceso de evolucién que promueva el
desarrollo, viabilidad y desempefo de la empresa en el tiempo.

Paso 1: conciencia/sensibilizacion. Los inversionistas buscaninformacion
adicional a la financiera para asegurarse de que la alta direccion esté
al tanto de las dinamicas generadas por su modelo de negocio. Los
inversionistas esperan un compromiso claro y, en algunos casos, publico
sobre la comprension, gestion y mejora continua de la organizacion. Un
estudio de materialidad, el cual consiste analizar los temas que representan
los impactos mas significativos de una organizacion sobre la economia, el
medio ambiente y las personas, incluidos los impactos sobre los derechos
humanos, suele ser evidencia fundamental para garantizar que se han
escuchado a todas las voces relevantes para el negocio, incluyendo a los
inversionistas, clientes, reguladores, colaboradores y las comunidades en
las que operan.

Paso 2:acuerdos. Esimportante entenderelenfoque ASG como un cambio
profundo de acuerdos con los factores de la produccion: el planeta (tierra),
el serhumano (trabajo) y los grupos de interés, incluidos los inversionistas
(capital). Esto implica entender las dinamicas del negocio y lo que
ocasionan tanto hacia adentro de la empresa como hacia afuera, y realizar
loshacerajustesestructuralesnecesarios paralograrunatransicion gradual
basada en evidencias cientificas, preferencias de consumo, regulaciones
0 cambios en la conciencia social.

Estos cambios deben reflejarse en documentos como la estrategia
ASG alineada a la del negocio, politicas internas, indicadores claves de
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desempefio no financieros, metas y compromisos publicos, la alineacion
de incentivos de la alta direccion al AsG, entre otros. Todo ello muestra la
intencionalidad del negocio para avanzar en este caminoy es un elemento
importante para la toma de decisiones de los mercados de capital.

Paso 3: integracion de los principios ASG al negocio. Cualquier esfuerzo
que busgue incrementar la madurez ASG de una empresa sin modificar su
operacion es cuestionable. Los principios que inspiran la sustentabilidad
corporativa implican que las empresas ajusten sus operaciones a los
estandares crecientes de la industria en la que operan, sobre todo los
temas relevantes identificados en el estudio de materialidad, y que con
elloseincide enlosindicadores clave de desempeno que reflejan el estado
de AsG del negocio y su entorno. Algunos ejemplos son la disminucion
de accidentes en la industria de manufactura, el reemplazo de fuentes
de energia contaminante y la disminucion de emisiones de CO2 en la
industria inmobiliaria, asi como la inversion en alternativas sustentables
en la industria financiera, entre otros.

La comunicacion y divulgacion del esfuerzo AsG debe ser parte de la
integracion del negocio. Debe verse reflejado como un proceso vivo que
entiende las preocupaciones de los grupos de interés, las estrategias del
Negocio, sus riesgosy requerimientos normativos que, una vez integrados,
generan una narrativa facil de entender, comunicary evidenciar.

Paso 4: sistema de gestion AsG (y de consecuencias). La conciencia, el
compromiso, la integracion vy la divulgacion de informacion AsG son cada
vez mas relevantes. Ya sea por descuido o por dolo, los litigios en esta
area continlan aumentando los conocidos como casos de greenwashing
o social washing que, por consecuencia, también ha incrementado la
importancia de contar con mecanismos de gestiony monitoreo ASG dentro
de las empresas. Esto implica la creacion o el fortalecimiento de nuevas
capacidades empresariales.

Algunasevidenciasdeelloson:laformaciondeun Comitéeasc dentrodelos
Consejos de Administracion; el nombramiento de un Chief Sustainability
Officer que integre esfuerzos y estrategias de manera transversal; la
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publicacion, implementacion y evidencia que las politicas ASG; los
procesosy flujosde datos através de sistemas deinformacion;y el reporteo
corporativo alineado a las diversas taxonomias (GRI, IFRS, taxonomia
sustentable nacional) y evaluaciones (csA, mscl, etc.) internacionales
de acuerdo a los intereses, necesidades e industria. Estos son algunos
ejemplos de evidencias que se esperan en esta dimension.

Como parte de un buen sistema de gestion, debe existir un sistema de
responsabilidades y consecuencias. Esto con la intencion de incentivar
el cumplimiento de las metas en todas las dimensiones ASG que tiene la
empresa como objetivo.

La transicion ASG pasa por reconocer que vivimos en un cambio de época,
y reconocer a la vez que tenemos evidencia de que lo que ha funcionado
los Ultimos cien afios no necesariamente podra seguir funcionando en
la actualidad. También es importante entender que, como todo cambio
estructural, habra momentos en que lo viejo no acabe de moriry lo nuevo
no acabe de nacer, por lo cual debemos reconocer la imperfeccion de los
tiemposy entender que lo importante es identificar nuestra capacidad de
adaptacion. La conversacion que abordamos es lo que a las empresas y
a los empresarios les toca: construir entornos de trabajo que convivan de
manera saludable con el ser humanoy con el planeta.

PASO 1: CONCIENCIA / SENSIBILIZACION ASG. ESCUCHAR
TODAS LAS VOCES RELEVANTES PARA EL NEGOCIO

118

En principio, para que un negocio exista tiene que existir una necesidad
que cubrir y capacidad para producirla. Por esto aparece la necesidad
de capital para financiar a la empresa y, con ello, la necesidad de que la
organizacion rinda cuentas o “maximice las utilidades”, como nos han
ensefado en las escuelas de negocio.

Actualmente, sin perder de vista lo anterior, la dinamica empresarial es
mucho mascompleja,ylainmediatez delascomunicaciones ha contribuido
a que las reglas del juego cambien. En cierto sentido, se han democratizado

iNDICE



119

las voces de los participantes en la dinamica empresarial. Se han hecho
escuchar las voces de los consumidores cuando éstos han manifestado sus
preferencias de consumo alineado a sus valores y por aquellas empresas
que les han demostrado que los escuchan y atienden con oportunidad.

Estasnuevastendenciasdesustentabilidadhanllegadoaloscolaboradores
de las empresas. Los trabajadores son mayormente atraidos por
organizacionesque lasinvitan aalgo masque ganardinero. Organizaciones
que hacen explicito un proposito y que consideran al ser humano como
sujetodedesarrollo,decrecimiento,dereconocimiento,detratodigno, con
equidad, con el valor de la diversidad; las organizaciones que entienden
que la relacion laboral es un intercambio mutuo, en el que el colaborador
entrega su tiempo, talento y energia hacia un proposito comin, mientras
que la organizacion fomenta su desarrollo a cambio de una compensacion
justa. Es posible argumentar que después de la pandemia por coviD-19 las
organizaciones se encuentran repensando esta relacion.

En este mismo sentido, las comunidades en donde operan las grandes
corporaciones manifiestan su interés en lograr acuerdos donde se les
reconozca como sujetos de derechos, y que la llegada de empresas a sus
localidades no se limita simplemente en la generacion de empleos. Deben
ser evidentes los impactos en cuanto al consumo de recursos naturales,
preservacion de la biodiversidad, fortalecimiento de la infraestructura
urbana, el correcto uso de suelo, la manifestacion de losimpactos sociales
y ambientales, por mencionar algunos.

La relacion de la empresa con los reguladores ha sido una consideracion
importante, pero hoy en dia el regulador también se encuentra en franca
transicion. Esta tendencia ha sido traida desde Europa por la evolucion
historica que ha tenido frente a los temas ambientales y sociales. Se ha
escuchado hablar del “tsunami regulatorio” que se aproxima con las
llamadas taxonomias, las cuales son instrumentos que buscan generar
consenso acerca de los temas ASG. Estos instrumentos surgen ante la falta
de referentes para controlar el green y social washing, la promocion de
productos o servicios que no sostienen sus cualidades “sustentables” ante
observaciones de la autoridad.
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Cuando hablamos de las “voces a escuchar”, nos referimos a todo lo aqui
mencionado.Hacernegocioshoyimplica,nosoloconsideraralcapitalyque
las utilidades sean sostenidas en el tiempo, sino que también es necesario
escuchar al consumidor, al colaborador, a las comunidades en las que
operan, al regulador y las nuevas tendencias que se estan desarrollando
para transparentar informacion no-financiera, por mencionar algunas
implicaciones.

;Por donde empezar?

Empieza a ser comun que los inversionistas soliciten el llamado Estudio
de Materialidad a las empresas que buscan capital. Este analisis busca
que las empresas escuchen a los diferentes grupos de interés acerca de
temas materiales que representan los impactos mas significativos sobre
la economia, el medio ambiente y las personas. Se espera que los altos
niveles de la organizacion integren en su estrategia de negocio elementos
que permitan gestionar de mejor manera los riesgos y oportunidades
alrededor de ellos. Se sugiere que este estudio sea realizado por un tercero
independiente para evitar conflictos de interés o que se pierda objetividad
en la planeacion de estrategias y sistemas de gestion adecuados.

Algunas evidencias esperadas relacionadas con la conciencia vy
sensibilizacion del negocio:

1. Estudio de Materialidad

2. Compromisos publicos de la posicion de la empresa frente a temas
materiales

3. Presencia de la sustentabilidad en los micrositios de la empresa con
informacion relevante
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PASO 2: CAMBIO DE ACUERDOS EN LOS FACTORES DE LA
PRODUCCION HACIA LA SUSTENTABILIDAD CORPORATIVA

121

Hace mas de 200 afios, los padres de la economia hablaban de los factores
delaproduccidbncomo “tierra,capitalytrabajo”. Estaideasobresimplificada
de pensar que la tierra se asociaba a rentas, el trabajo con sueldos y el
capital maximizando sus utilidades nos llevd a las conversaciones que
hoy tenemos: esta dinamica ya no es sustentable. Es necesario cambiar
los acuerdos para garantizar la viabilidad de futuras generaciones. ;Qué
ha pasado en todos estos afios? ;COmo se manifiestan estos acuerdos?

La idea de pensar que el objetivo fundamental de una empresa es
maximizar las utilidades ha llevado a la subordinacion de los factores de
tierra y trabajo al factor de capital. Las implicaciones de estos acuerdos
han llevado a la sobre explotacion de recursos naturales, una mala
relacion con la tierra, dinamicas extractivas que han puesto las alarmas en
las regulaciones gubernamentales, asi como movimientos sociales que
advierten la gravedad de este fendmeno.

Por otro lado, pensar que pagar sueldos es suficiente para atender el factor
trabajo esincorrecto y hoy en dia se ha hecho evidente que no es el camino.
Los retos sociales a los que nos enfrentamos en la actualidad son enormes
y pensar que la empresa no tiene implicaciones en ellos seria iluso. Las
personas pasan una gran parte de suvida en el trabajo, de ahi se genera gran
parte de los ingresos familiares, pero también se incide en sus dinamicas
personales. Los horarios, las condiciones de trabajo, el respeto a sus
derechos, laforma en que las personas son tratadas influye en su salud fisica
y mental. Es por esto que las empresas deben preocuparse por el bienestar
de sus colaboradores porque, a su vez, esto incide en su productividad,
capacidad de innovary contribuir al desarrollo de la organizacion.

Las ponderaciones de dependencia y afectacion de estos factores varian
seglnlaindustriaenlaqueoperaunaempresa.Noeslomismolaincidencia
que tiene una empresa minera frente a los posibles impactos ambientales
que el impacto generado por un corporativo que administra activos, o la
incidenciaquetieneunaempresademanufacturaen milesdetrabajadores
que unaempresa de tecnologia con menos de 30 colaboradores en cuanto
al impacto social.
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En consecuencia, las acciones que se esperan de las empresas también
varian segln sus ambitos de actuacion. Esto lleva a la critica del abordaje
de responsabilidad social tradicional, que generaliza comportamientos de
empresas en la filantropia o el voluntariado sin abordar con autenticidad
los aspectos criticos asociados con la actividad central del negocio.
Aungue son buenos gestos, muchos opinan que las acciones que realizan
algunas organizaciones en ocasiones no corresponden con el tamano de
afectacion que provocan en las dimensiones sociales o ambientales.

Una pregunta que vale la pena hacer a los directores generales de
las empresas es: jqué entienden por sustentabilidad? ;De verdad les
importa implementar la sustentabilidad en la empresa? El primer Chief
Sustainability Officer de una empresa es el director general, ya que es
responsable de velar por la viabilidad de la empresa a largo plazo. Sin
embargo, cuando su papel se limita a evaluar a su empresa solamente
en funcion de los resultados financieros que entrega, se crea una vision
parcial que ha ocasionado la quiebra de muchas empresas y ha generado
“puntos ciegos” del negocio que simplifican las decisiones de inversion y
de desempeno institucional.

Cuando un director general entiende su rol como el responsable de lograr
quelaempresase mantengadurantelosproximos25afios, puedeentender
su mision como algo mas amplio, mas complejo, que tiene que ver con
la vigencia y adaptacion del modelo de negocio, tendencias, habitos de
consumo, talento requerido, cuadros de reemplazo, compensaciones,
regulaciones vigentes y futuras, rendicion de cuentas a diversos actores
sociales, todo lo que un buen sistema de evaluacion ASG considera.

Se trata de cambiar la idea en la que “trabajar en la sustentabilidad es
un gasto innecesario que haré si la regulacion me lo impone” por el
“trabajar en la sustentabilidad es prender sensores importantes que
me alertan de los riesgos y oportunidades clave en el negocio y me
incrementa la posibilidad de sostener a la organizacion en el tiempo”.
Es hacer entender que la integracion ASG, si bien un gasto en el corto
plazo es una inversion por el futuro.
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;Por donde empezar?
1. Definir responsables de los temas materiales.

2. Establecer prioridades y funciones claras desde la descripcion
de puestos y definicion de parametros de desempefio directivo y
compensaciones.

3. Poner atencion desde el area a las conversaciones de lo que es
importante para la empresa.

Algunas evidencias esperadas a partir del cambio de Acuerdos:

1. Disefio, publicacion e implementacion de politicas clave asociadas
a los temas materiales.

2. Presencia de una estructura ASG que ofrezca gobernabilidad vy
relevancia en las decisiones. Transparencia en laformaen que el negocio
atiende litigios o controversias alrededor de los principios ASG.

3. Capacitacion e inversion dedicada en todos los niveles de la
organizacion relacionada con temas materiales.

PASO 3: INTEGRACION DE LOS PRINCIPIOS ASG AL
NEGOCIO

123

La integracion de los principios ASG al negocio implica que éstos forman
partede lalégica conlacuallosdirectivosintegrany adaptan la interaccion
su modelo de negocio en el entorno social y ambiental. Se trata de generar
cambios en diferentes dimensiones del negocio, especialmente aquellos
temas identificados en un estudio de doble materialidad, estudio que
revela como afecta el negocio a su entorno y como afecta el entorno al
negocio y los riesgos que esto conlleva.

En esta parte hacemos referencia al cumplimiento porque es preciso
enfatizar la importancia de atender a un grupo de interés relevante: el
Regulador. Pareceria evidente que cualquier empresa opere de acuerdo
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con la normatividad vigente como primer paso de cualquier propuesta
empresarial. Lorelevante hoyesque laregulacion entornoalasdinamicas
sociales, ambientales y de gobernabilidad corporativa estan tomando
una relevancia adicional. Por un lado, se estan elevando los estandares
de desempefio y afinando los criterios de actuaciéon de acuerdo con
estandares europeos. Por otro, se estan haciendo vinculantes estos
criterios a instrumentos financieros a través de las [lamadas Taxonomias
Sustentables, que homologan conceptosy sientan precedentes para evitar
el green washing, social washing o purpose washing y que son fuente de
litigios y afectaciones reputacionales en importantes corporativos que
han pagado el precio de no prestar atencion a estos conceptos.

Algunas regulaciones se enfocan en los Derechos Humanos, los cuales se
han visto afectados en algunas industrias con practicas abusivas hacia sus
empleados, como largas jornadas, falta de seguridad social, malos tratos a
los colaboradores, afectaciones en la salud mental, condiciones inseguras
que provocanaccidentesenelespaciodetrabajo, discriminacion o salarios
bajos, por mencionar algunos. Muchas de estas regulaciones ya existen;
la Secretaria del Trabajo, la del Medio Ambiente y la de Hacienda, han
establecido normativas con respecto a estos temas desde hace muchos
anos. Lo novedoso es alinear estas nuevas regulacionesy, de acuerdo con
laactividad econdmica que setrate, enfatizar que lasempresas que quieran
acceder a instrumentos en materia de sustentabilidad deben empezar
por cumplir estos marcos regulatorios para, posteriormente, medirlos y
divulgarlos como parte de las normas contables generalmente aceptadas,
asi como se miden y se reportan las dimensiones financieras.

Podemos decir que, en materia de sustentabilidad, estamos al nivel de lo
que estabamos hace 50 afios en o que se refiere al reporteo de los datos
econdmicos de una empresa. Cuando vemos hoy uno de estos informes
financieros, vemos con normalidad todo lo que se transparenta en esta
materia,quetienedetrassistemasdeinformacionydedicacionde personas
preparadas; sin embargo, la dimension no-financiera tiene apenas una
muy incipiente trayectoria en el interior de las empresas. Se muestra a
pocas personas dedicadas a estas tareas, flujos de datos insuficientes,
PDOCOS mecanismos de aseguramiento y una baja cultura directiva para
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ver estas dimensiones a la par de la parte financiera. Pero esto apenas
inicia. La divulgacion en materia de ASG es esencial, ya que las empresas
con sensores no-financieros “prendidos” son mas resilientes en entornos
econémicos complejos. Los fondos de inversion priorizan empresas que
consideran la sustentabilidad corporativa como algo intrinseco en sus
modelos de negocio.

En esta transicion, los calificadores / evaluadores de sustentabilidad han
elevadosuinfluenciaenlascalificacionesqueemiten.Paraqueunaempresa
reciba una buena calificacion, debe divulgar informacion; para muchas de
las evaluaciones se habla de una maxima regla: si la informacion no es
publica, no existe. Paralelamente, muchos organismos internacionales
quetienen quevercon lahomologacion de esta informacion han generado
consensos para simplificar este entendimiento, y aquellas mediciones que
tienen la mayor relevancia han sido escogidas para ser la métrica comun
de muchos de estos informes.

El desempefio ASG refleja que la intencion de las empresas es importante,
pero no suficiente. Las industrias se mueven a diferentes velocidades para
demostrar que dichos principios estan revolucionando la forma de hacer
negocios.Aquellasempresasescépticasseven masobsoletasyalejadasdel
interés de los inversionistas, consumidores, reguladores y practicamente
todos los actores clave que hacen que una empresa sea negocio.

;Por donde empezar?
Algunas evidencias esperadas relacionadas con la integracion de los

DrincCipios ASG al negocio son:
1. Estrategia de Sustentabilidad alineada a la estrategia del negocio

2. Indicadores claves de desempefio ASG, linea base, metas y reporteo
anual alineado a estandares globales (IFRS, GRI, SASB, entre otros)

3. Informe de Sustentabilidad Anual y reportes integrados
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PASO 4: SISTEMA DE GESTION ASG
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;Te imaginas ser un empresario y decirles a tus socios cuales fueron las
ganancias del afio anotandolo en una servilleta? En la década de 1930
se pedian solamente dos indicadores financieros: ventas vy utilidad.
Actualmente, como parte del estado financiero, se deben contemplar
respaldos documentales, revisiones externas, sistemas contables, etc. Es
indiscutibleytodaslasempresashoyloconsideran comouna parte cotidiana
de su operacion. ;Qué hay de los datos no-financieros? En el mejor de los
Casos se sostiene con una persona o un area que recolecta datos por todas
las areas en una hoja de calculo de Excel y elaboran, con la ayuda de un
externo, un informe anual que cada afio sufria el mismo tortuoso camino
para su elaboracion. Esto ya no es sostenible. El Excel no aguanta mas.

Un sistema de gestion AsG, alineado a las expectativas de los grupos
de interés, requiere de un enfoque empresarial que produzca diversas
evidencias. Es necesaria la integracion directiva, la inclusion en la
descripciondepuestos,yenlosincentivosdedesempefio. Estoseconvierte,
entonces, en parte de los resultados corporativos que se sostienen de la
estructura formal de toda la compafiia.

Los elementos que demuestran un buen sistema de gestion ASG
contemplan, entre otras cosas, son:

1. Intencion: un comité del mas alto nivel, en el que se integren estos
temas de manera transversal en la empresa, preferentemente desde
el Consejo de Administracion. La presencia de una estrategia ASG que
parta de un buen estudio de doble materialidad.

2. Integracion: los temas materiales representados por los mas altos
niveles del managementy con un plan de trabajo alineado a sus funciones
sustantivas con claras métricas de desempefio, iniciativas y reporteo
periddico. Sistemas de informacion que permitan que los datos no-
financieros estén a la altura de los financieros en el sentido de que con
rigor se documenten, tengan responsables de su gestion, evidencias de
desempefio y transparencia en su reporteo y divulgacion publica.
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3. Cumplimiento: a partir de un mapeo de cumplimiento regulatorioy
analisis de riesgos, se deben establecer procesos para la gestion de su
cicloanual, con un plan de gestion, documentacion con evidencias de
cadaelementorequerido en las dimensiones laboral, fiscal, ambiental,
de derechos humanos, penal, competencia econémica, entre otros.

;Por donde empezar?
Algunas evidencias esperadas relacionadas con el sistema de gestion ASG:

1. Presencia de un Comité AsG en el Consejo de Administracion y se
establezca como prioridad

2. Identificacion y mitigacion de riesgos financieros, regulatorios v
operativos

3. Fortalecimiento de flujos de datos no financieros, responsables y
reporteo directivo

4. Presencia del rol del Chief Sustainability Officer o equivalente

5. Alineacion del sistema de compensaciones directivas a los
Principios ASG

6.3 MONETIZACION ASG Y EL COSTO DE NO HACER NADA

127

ASG implica dar relevancia a algunas de las principales dimensiones no
financieras del negocio, elevar el nivel de conciencia en dimensiones
y escuchar a todas las voces relevantes a la empresa, como clientes,
inversionistas, proveedores, reguladores, comunidad donde se opera, entre
otros. Esto para con ello disefar una buena estrategia alineada al negocio,
que integre en un buen sistema de gestion transparente y con rendicion
de cuentas. Al hacerlo correctamente se espera que la empresa sea mas
resiliente y alcance mejores niveles de desempeno financiero a largo plazo.

iNDICE



128

Hablemos entonces de los costos de no hacer esto. La monetizacion
de estos impactos se puede hacer a partir de una hipotesis en las tres
dimensiones, Ambiental, Social y Gobernabilidad, de la empresa. Se
puede partir de una valoracion de los costos actuales, para luego validar
el impacto de la estrategia ASG en estos valores y llegar a un retorno sobre
la inversion de la sustentabilidad corporativa.

Esta hipotesis del impacto dela sustentabilidad, si se vincula con el posible
cambio en la relacion que tengas a partir de ella con tus grupos de interés,
podria ir en varias direcciones:

Contusclientes,incrementarventasylealtad;conlosreguladores,disminuir
multas y mejorar los tiempos del otorgamiento de permisos; con los
proveedores, mejorar costos y disminuir devoluciones; con la comunidad
donde operas, disminuir conflictos, litigios y mejorar reputacion; con
inversionistas, mejorar costos del capital, liquide e, inversion en nuevos
proyectos; con los colaboradores, atraer mejor talento, disminuir rotacion,
incrementar el compromiso y la innovacion. Segln la materialidad de la
industria, unos tendran mas sentido que otros.

Desde la perspectiva social, una mala gestion del talento puede tener
enormes costos ocultos; por ejemplo, un alto nivel de rotacion impacta en
lacurvade aprendizaje de los colaboradores, pues debesvolver a capacitar
e integrar a las personas nuevas. La falta de una cultura que atraiga,
desarrolle y potencie el talento puede limitar la innovacion y adaptacion
al entorno, y con ello pérdida de mercado y competitividad. La inclusion
de género en la toma de decisiones en la alta direccion y en la dinamica
de la empresa complementa la toma de decisiones y enriquece la cultura.

Enelaspecto ambiental, puede haber grandes ahorros por un uso eficiente
de los insumos requeridos en la operacion, como la energia. La medicion
del consumo energético ha detectado fuentes de ineficiencia, por lo que
se ha cambiado a tecnologia de iluminacion LED, sensores de movimiento
paraapagarareasinutilizadas, ylasustitucion de aparatosde alto consumo
energético. Una buena gestion ambiental también disminuye riesgos de
litigios y multas por contaminacion o desperdicios que a su vez impacta
en la reputacion.
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La gobernabilidad del negocio establece las reglas del juego, las cuales
permiten a la empresa trascender en el tiempo a la vez que potencian una
buenaadministracion. Estas reglasimplican posicionamientos clave frente
a temas ESG, la definicion de politicas, el establecimiento de incentivos,
la mitigacion de riesgos, la transparencia frente a los grupos de interés.
Esta dimension, para muchos modelos de negocio, es crucial para sus
inversionistas y puede ser la diferencia para atraer, o no, capital.

Al hablar de los costos de la gestion de sustentabilidad, el cumplimiento
superficial de requisitos, sin un proceso de interiorizacion y de alineacion
al contexto del negocio, y el asegurar que lo que se pide genere valor a |a
operacion puedenresultaren costos altos. Sin embargo, silas dimensiones
se abordan con creatividad y curiosidad, a la vez que se encuentra el valor
estratégico para, a partir del ASG, hacer de la empresa un mejor lugar,
podemos decir que es una gran inversion.

Impulsar la cultura de la sustentabilidad corporativa implica que los
responsables de esta tarea presenten un caso de negocio que incluya la
medicion de la rentabilidad de la estrategia, facilitando que la vision de
la sustentabilidad pase, de ser vista como un gasto, a ser vista como una
inversion. Es importante estar conscientes de que las empresas luchan
constantemente entre objetivos de corto y largo plazo, por la eficiencia
operativa, por tener menos obstaculos operativos que hagan a la empresa
mas agil frente a la competencia. Si se entiende el fondo de lo que busca
el ASG, se pueden encontrar mecanismos dindmicos para cumplir con
ello, aplicar tecnologia para la medicion, facilitar flujos de datos para
el reporteo, integrar a las areas de negocio en esta vision y que sean
ellos los que hagan de su funcién una tarea alineada a los principios de
sustentabilidad. Con ello, poder decir que el ASG es una nueva forma de
hacer negocios que trae mayores beneficios y que depende de la empresa
el integrarlo gradualmente a su ADN para el bien de todos los grupos de
interés, y por lo tanto, para el negocio.
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7.1 TAXONOMIA SOSTENIBLE DE MEXICO

Primera edicion, marzo 2023 | Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico | 16 de marzo de
2023 | Conoce la primera edicion del reporte de Taxonomia Sostenible de la Secretaria de
Hacienday Crédito Publico.

https://www.gob.mx/shcp/documentos/taxonomia-sostenible-de-mexico?state=published
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Taxonomía Sostenible de México
Primera edición, marzo 2023 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público | 16 de marzo de 2023
Conoce la primera edición del reporte de Taxonomía Sostenible de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público.
(https://www.gob.mx/shcp/documentos/taxonomia-sostenible-de-mexico?state=published)
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Una Taxonomia Sostenible es un sistema de clasificacion que permite identificar y definir actividades,
activoso proyectosdeinversion conimpactos medioambientalesy sociales positivos, con base en metas
y criterios establecidos. El objetivo de una taxonomia es proporcionar certidumbre y transparencia a
los mercados financieros, fomentar la inversion en actividades sostenibles y dar un mejor seguimiento
a los flujos de financiamiento destinados a la sostenibilidad, proporcionando mayor claridad, certeza
y seguridad a los mercados con definiciones precisas y consistentes.

La Taxonomia Sostenible de México se crea con el objetivo de generar un sistema de clasificacion
confiable, legitimo, unificado y basado en ciencia que permita definir qué actividades econémicas
puedenserconsideradassostenibles.Conello,sebuscaaumentarlainversiénen proyectosyactividades
econdmicas que promuevan el cumplimiento de los objetivos medioambientales y sociales del pais,
asi como los compromisos internacionales de México en materia de sostenibilidad. La Taxonomia
también facilitara el acceso a informacién oportunay fiable para fomentar la movilizacion de capitales
hacia actividades sostenibles y reducir el riesgo de greenwashing®.

Durante su primera etapa, la Taxonomia se enfoca en desarrollar tres objetivos principales: cambio
climatico, igualdad de género y acceso a servicios basicos relacionados con las ciudades sostenibles.
En este sentido, la Taxonomia Sostenible de México es pionera e innovadora a nivel mundial, ya que
aborda de manera directa el cuidado y proteccion del medio ambiente y beneficios para la sociedad.
Ademés, la Taxonomia mexicana genera aportaciones para el disefio de métricas para medir la
contribucion sustancial al cumplimiento de objetivos sociales, las cuales podran servir como referencia
para el desarrollo de taxonomias sociales en otras jurisdicciones.

Para garantizar la relevancia y operatividad de la Taxonomia Sostenible de México en el largo plazo,
se actualizard y ajustard periédicamente a las condiciones y necesidades econdmicas, sociales vy
tecnologicas del pais. Se llevara a cabo una revision y actualizacion constante del instrumento.

Elpresente documentotiene como objetivo mostrarel proceso de creaciénydesarrollo de la Taxonomia
Sostenible de México, asi como los criterios de evaluacion técnica para los objetivos climéticos y de
igualdad de género de esta primera etapa. El Capitulo 1 incluye una revisién del contexto nacional
e internacional de las finanzas sostenibles, el marco conceptual y metodolégico de la Taxonomia
Sostenible de México, consideraciones importantes para su implementacion por parte de distintos
usuariosy los préximos pasos alrededor de este instrumento.

El Capitulo 2 presenta los criterios de evaluacion técnica para las actividades relacionadas con los
objetivos de adaptaciony mitigacion del cambio climético. Seincluyen 124 actividades elegibles en seis
sectores econdémicos, asi como sus respectivas métricas, umbrales y criterios de no dafio significativo.
Finalmente, el Capitulo 3 presenta la propuesta de la Taxonomia Sostenible de México para el objetivo
social de Igualdad de Género. Esta propuesta consiste en el disefio de un Indice de Igualdad de Género
construido a través de preguntas guia sobre tres pilares sobre Trabajo Digno, Bienestar e Inclusion
Social. Adicionalmente, como Anexo a este documento, se presenta un informe sobre los avances para
el desarrollo de criterios de evaluacion del objetivo social de Ciudades Sostenibles, el cual continuara
en proceso de analisis y buscara impulsar el acceso de las poblaciones vulnerables a servicios de
vivienda, transporte y agua.

1 Se entiende por greenwashing o lavado verde a las actividades, comportamientos o estrategias de
una empresa o institucién para hacer creer a la sociedad que realiza mas acciones para proteger el
medio ambiente que las que en realidad lleva a cabo.

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/809773/Taxonom_a_Sostenible_de_M_xico_.pdf
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FIN SALUD EDUCACION IGUALDAD AGUA LIMPIA
DE LA POBREZA Y BIENESTAR DE CALIDAD DE GENERO Y SANEAMIENTO

Rvidil E

TRABAJO DECENTE INDUSTRIA, 1 REDUCCION DE LAS 12 PRODUCCION
Y CRECIMIENTO INNOVACION E DESIGUALDADES Y CONSUMO
ECONGMICO INFRAESTRUCTURA RESPONSABLES

i O

1 ACCION 1 VIDA 1 VIDA 1 PAZ, JUSTICIA 1 ALIANZAS PARA

POR EL CLIMA DE ECOSISTEMAS E INSTITUCIONES LOGRAR

TERRESTRES SOLIDAS LOS OBJETIVOS
(Y4

SUBMARINA

Los Estados miembros de la oNu adoptaron la Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible en 2015. La Agenda 2030 establece un plan para
alcanzar 17 obs en 15 afnos. La Agenda contempla 169 metas y un
compromiso general de no dejar a nadie atras. Los 0DS se aplican tanto a
los paises en vias de desarrollo como a los desarrollados.

De acuerdo con el Informe de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
emitido en 2023, a la mitad del plazo trazado, atin hay un largo trecho que
recorrer para lograr los oDS. Existe una urgente necesidad de intensificar
los esfuerzos para garantizar que los 0bS mantengan su rumbo y avancen
hacia un futuro sostenible para la humanidad. Seglin estimaciones
actuales, 575 millones de personas seguiran viviendo en la pobreza
extrema en 2030. Los niveles de hambre han regresado a los niveles de
2005, y limitar el aumento de la temperatura global a 1.5 grados se esta
volviendo rapidamente imposible.

Anivel global, de las aproximadamente 140 metas que pueden evaluarse,
la mitad presentan desviaciones moderadas o graves de la trayectoria
deseada. Ademas, mas del 30% de estas metas no experimentaron
ningln avance o, peor aun, retrocedieron por debajo de la linea de
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base de 2015. Segln el informe, los impactos de la crisis climatica, las
guerras en Ucrania y Medio Oriente, una economia global débil y los
efectos persistentes de la pandemia de covibp-19 revelan debilidades y
obstaculizan el progreso hacia los 0DS.

A pesar de las dificultades para obtener datos oportunos sobre las 169
metas, se han alcanzado avances considerables en la disponibilidad de
datos comparables a nivel internacional: la cifra de indicadores incluidos en
la base de datos mundial sobre los 0bs aumento de 115 en 2016 a 225 en
2023. La cifra de registros de la base de datos aument6 de 330,000 en 2016 a
2.7 millones en mayo de 2023. En solo siete anos, la base de datos mundial
sobre los 0bS se amplié considerablemente (Informe de los obs, 2023).

También se lograron avances significativos en el desarrollo metodolégico de
los indicadores de los 0bs. En 2016, un preocupante 39% de los indicadores
de los obs no contaban con una metodologia o normas establecidas
internacionalmente. En marzo de 2020, todos los indicadores disponian
de una metodologia bien establecida y acordada internacionalmente, que
garantiza la comparabilidad, precision, fiabilidad y utilidad de nuestras
mediciones.Ademas,laproporciondeindicadoresquesonconceptualmente
claros y tienen una buena cobertura nacional aumento significativamente
del 36 % en 2016 al 66 % en 2022 (Informe de los oDs, 2023).

Aunque estos logros son dignos de celebrar, existen vacios que todavia
dificultan el panorama de datos. La cobertura geografica, la puntualidad y
el desglose siguen siendo motivos de preocupacion. Para varios objetivos
transversales, como la accion por el clima (Objetivo 13), la igualdad de
género (Objetivo 5) y la paz, la justicia y las instituciones soélidas (Objetivo
16), menos de la mitad de los 193 paises o zonas cuentan con datos que
puedan compararse a nivel mundial desde 2015.

El desempefio de México en los 0bs ocupa el lugar 80 entre 166 paises,
con una puntuacion de 69.7 por debajo del promedio regional (77.8).
Afortunadamente, México esta cerca de erradicar la pobreza extrema
(definida como vivir por debajo de la linea de 2.15 ddlares al dia), aunque
no la pobreza en todas sus dimensiones. También ha logrado reducir la
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mortalidad materna e infantil. México tiene resultados alentadores en los
indicadores de igualdad de género, pero la participacion femenina en la
economiay la violencia siguen siendo enormes desafios.

De acuerdo con el Ultimo Informe Nacional Voluntario sobre la Agenda
2030 en México (2021), el gobierno ha concentrado sus esfuerzos en
las dimensiones social y econdémica, con énfasis en el combate a las
desigualdades. También ha privilegiado la promocion de la paz social
atendiendo las carencias socioecondmicas. Asimismo, ha participado
activamente en alianzas internacionales para avanzar en los retos globales
mas apremiantes que enfrenta la comunidad internacional, entre los que
destacan la lucha contra el cambio climatico y mas recientemente el
alcanzar la vacunacion universal contra covip-19.

La Secretaria de Hacienda, en conjunto con el Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo en México (PNUD) y la Oficina de la Presidencia,
desarrollaron una metodologia para vincular el presupuesto federal a los
oDS, el cual involucra a las secretarias y entidades de la administracion
publica federal. Segln la Secretaria de Hacienda, el 84% de los programas
presupuestarios esta vinculado a los oDs (516/616). Tres ODS representan
mas del 60% de los programas presupuestarios vinculados: obs 16
“Promover sociedades justas, pacificas e inclusivas” (37%, 190pp), oDSs 4
“Garantizar una educacion inclusiva, equitativa y de calidad y promover
oportunidades de aprendizaje permanente para todos” (14%, 71pp),
oDS 9 “Construir infraestructura resiliente, promover la industrializacion
sostenible y fomentar la innovacion” (13%, 65pp).

Entre los desafios para el avance de la Agenda 2030 en México, el informe
destaca el acceso a fuentes de financiamiento, el fortalecimiento
de capacidades institucionales, particularmente en los gobiernos
subnacionales, la construccion de masy mejores alianzas multisectoriales
para potenciar esfuerzos y resultados, la ampliacion de mecanismos de
participacion comunitaria y los impactos sin precedente que ha tenido la
pandemia por CoviD-19 en el trabajo de cada sector.

Estas lineas de accion hacen eco en los recientemente renovados
compromisos de los Estados miembros de la oNU para facilitar que se
fortalezca el sistemade lasinstitucionesfinancierasinternacionales para el
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desarrollo,asicomoincrementarlacapacidad delsistema multilateral para
afrontar los problemas que surjany solventar las lagunas y deficiencias de
la arquitectura internacional relacionadas con los 0bs que han quedado
patentes desde 2015. En este sentido, existe una discusion importante y
creciente en torno a la necesidad de reformar las instituciones financieras
internacionalesparagueamplifiguenlasoportunidadesdefinanciamiento,
potencien la canalizacion de recursos y aceleren la inversion privada en
los paises en via de desarrollo que necesitan afrontar retos importantes de
caracter social, climatico y de gobernanza, por citar solo algunos.

En este contexto, el programa del gobierno del Reino Unido MOBILIST
(Mobilising Institutional Capital Through Listed Product Structures) se
abre camino para sumar a las soluciones que generan valor y apoyen
a los paises a abordar y resolver los retos mas urgentes. Mobilist esta
dirigido a mercados publicos de capital que busca movilizar flujos de
inversion a gran escala. MOBILIST involucra a las instituciones financieras
en la identificacion de productos de inversion de mercados de capitales
publicos que contribuyan al desarrollo sostenible. El objetivo es identificar
aguellos productos que planeen cotizar en bolsas internacionales y/o
locales para movilizar capital local, internacional y/o basado en el Reino
Unido a través de los mercados publicos de capital. El FCbo puede invertir
capital para respaldar estos productos durante su opI. Los productos
potenciales deben apoyar el logro de los obs y responder al compromiso
del Gobierno del Reino Unido de apoyar a los paises en vias de desarrollo
para enfrentar los desafios y oportunidades del cambio climatico.

Por otra parte, la recién lanzada Estrategia de Movilizacion de
Financiamiento Sostenible (EMFS) posiciond a México como lider regional
de financiamiento sostenible. La EMFS reconoce la importancia de los
mercados de deuday capitales, dada la tenencia de activos y provision de
financiamiento. El pilar 2 de la EmFS, especificamente la linea de trabajo
2.5, referida al financiamiento sostenible para PyMEs, busca facilitar un
entorno favorable para avanzar en la transformacion de los mercados
de deuda y capital. Las PyMEs son un actor clave para implementar la
estrategia en el desarrollo e implementacion de proyectos y actividades
con enfoque social y ambiental.
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Las pequefias y medianas empresas son esenciales para la economia
europea, definidas por la Comisidbn Europea como empresas con
menos de 250 empleados y activos o ventas menores a 50 millones de
euros anuales. A pesar de su importancia, estas empresas enfrentaron
dificultades para acceder a financiamiento, especialmente después de
la crisis financiera global de 2008.

La crisis financiera global y la situacion economica en Grecia en 2011
llevaron a una restriccion crediticia que hizo que los bancos fueran
reacios a otorgar préstamos a las PyMEs. Esto resulté en una disminucion
significativa del financiamiento bancario. En Italia esto se tradujo en una
reduccion al crédito de 802 mil millones de euros antes de la crisis a 648
mil millones de euros a fines de 2019.

Para abordar esta preocupante situacion, el gobierno italiano implemento
reformas en 2012, introduciendo los "mini bonos" como una fuente de
financiamiento alternativa. En 2013 se lanzé un mercado de mini bonos
llamado ExtraMot-Pro en la Bolsa Italiana. El Observatorio de Minibonos
del Politécnico de Milan ha monitoreado 801 emisiones de mini bonos de
536 empresas, de las cuales 314 son PyMEs.

Crecimiento en el mercado de minibonos
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Fuente: Osservatorio Minibond, 2020
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El mercado de mini bonos ha recaudado un total de 5.5 billones de euros,
de los cuales poco mas de una tercera parte fue para PyMEs.

Monto total emitido
Miles de millones de Euros
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Fuente: Osservatorio Minibond, 2020

El proceso de emision de minibonosimplica que las empresas emisoras
tengan planes de negocio sélidos, administracion cualificada, presencia
en el mercado italiano y enfoque en la expansion internacional. Las
emisiones no pueden superar los 50 millones de euros. Una vez
emitidos, las empresas deben proporcionar informacion transparente y
oportuna, como estados financieros auditados y detalles técnicos sobre
los bonos. Esto ha creado un nuevo nicho de mercado para auditores,
asesores, consultores legales, organizadores y agencias calificadoras vy,
particularmente, para fondos de inversion que se han especializado en
este mercado.

Los datos revelan que el financiamiento a través de mini bonos reduce la
exposicion a la deuda bancaria y fortalece la resiliencia financiera de las
PyMEs. También aumenta su visibilidad ante inversionistas y abre puertas
a formas mas complejas de financiamiento en el futuro, como puede
ser listarse en bolsa o acercarse a fondos de capital privado. Esto Gltimo
puede atribuirse en gran medida a la institucionalizacion que adquieren
las empresas al listar deuda.
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La emisidon de mini bonos no solo beneficia a las PyMEs, sino también al
panorama economico en general, al liberar capital de los bancos y reducir
su exposicion a las vulnerabilidades de las PyMEs. Ademas, fomenta
la innovacion y la expansion de las PyMEs, contribuyendo al desarrollo
econémico nacional.

Elmercadodeminibonoshademostradosuresilienciaalolargodeltiempo,
creciendo constantemente y atrayendo a inversionistas institucionales y
fondos de pensiones. Esto diversifica las fuentes de financiamiento para
las PyMEs y ofrece a los inversionistas una nueva clase de activos. Una
muestra de esto es el bajo niUmero de defaults de este mercado que, a
su vez, se traduce en una minima diferencia en el spread entre PyMEs y
empresas grandes. Otra muestra es el promedio del monto emitido, el cual
ha disminuido de 24.7 millones de euros a 4.7 en el periodo que cubre el
estudio del Politécnico de Milan.
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En resumen, el mercado de mini bonos ha surgido como una herramienta
valiosa para empoderar a las PyMEs, permitiéndoles acceder a
financiamiento de manera eficiente y sostenible. Diversificar las fuentes
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de financiamiento beneficia a las PyMEs, a la economia en general y a
los inversionistas. Su éxito radica en la transparencia, accesibilidad y
adaptabilidad a las necesidades cambiantes del mercado. En un mundo
empresarial en constante evolucion, los mini bonos desempefian un
papel fundamental en el fortalecimiento de las PyMEs y la promocion de
un crecimiento econémico sostenible.
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de la Federacién el 19 de marzo de 2003. https://www.dof.gob.mx/index_111.
php?year=2005&month=12&day=30#gsc.tab=0
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AVISO LEGAL

El presente documento es solo para proporcionar una vision amplia para fines de discusion
y consulta. La informacién contenida en este documento ha sido recopilada y preparada
por Momentum México, Basila Abogados & Social Value (los “Autores”) con respecto a un
propuesto manual para la emisién de deuda corporativa en el mercado mexicano. Toda la
informacion aqui proporcionada esta sujeta a cambios, actualizaciones y modificaciones
adicionalessin previo aviso. Asimismo, lainformacién contenida en el presente documento no
ha sido autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores nininguna otra autoridad.

Este documento es Unicamente para los fines previamente establecidos. Al recibir esta
presentacion, el receptor se compromete a no reproducirla o distribuirla en su totalidad
o en parte, ni a divulgar cualquiera de sus contenidos, sin el consentimiento previo por
escrito de los Autores. Aun cuando parte de la informacién utilizada en la presentacion
ha sido obtenida de diversas fuentes publicas y privadas que se consideran fiables, los
Autores no garantizan su exactitud o integridad y no asume responsabilidad alguna por
cualquier pérdida, directa o consecuente, causada por su utilizacién. Por lo tanto, toda la
informacién esta sujeta a verificacién independiente por parte del receptor.

Este documento no constituye niforma parte de, y no debe interpretarse como, una ofertao
invitacién u otra solicitud o recomendacion para comprar o suscribir valores o realizar una
inversion. No se puede confiar para ningln proposito en la informacion, representaciones
u opiniones contenidas en este documento, y no se acepta ninguna responsabilidad por
dicha informacion, representaciones u opiniones. Este documento no constituye ni un
consejo ni una recomendacion con respecto a ningln valor o inversion.

Los Autores, sus directores o funcionarios o cualquier otra persona no hacen ninguna
representacion o garantia, expresa o implicita en cuanto a la exactitud, integridad o
imparcialidad de la informacién y opiniones contenidas en este documento, y no aceptan
responsabilidad u obligacién alguna por cualquier pérdida que surja de cualquier uso de
este documento o su contenido o que surjan de otro modo en relacidn con ello.
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INFORMACION
DE CONTACTO

www.mobilistglobal.com
WWww.basila.mx
www.momentummex.com
www.svalue.org

Mauricio Basila
mbasila@basila.mx

José Miguel Lopez
mlopez@basila.mx

Federico Casas
federico.casas@momentummex.com

Luis Rodriguez
luis.rodriguez@momentummex.com

Hernando Aguilera
hernando.aguilera@svalue.org


http://www.svalue.org 
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