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ABSTRACT

Facing the maker consiants B pobaisaion (rocess, e Anancial NEMunons and e slermas sm
saaehing for new sowrees ol s for their Kraneiad and opersdional gevelopman! A mew opion & (he
asssf hackad feancing fatl alows fo nagota’s new credits fom operatfions rafated b monigage orems,
crecs candk, end oredils for car saies, Dnancialienling &, e conducls newinstiuments, as rea’ aslate
ErTkmnen corboales or ook Dadboystion ceriicales, fo We stock markel [Tus paper work os-
SCTiEs e opdration of s new Slock &5 & ra arnd bedlar cpbon.
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INTRODUCCION

_En s npevas realidades de B economia giobalizada, la
wiervencion el Estado adouere una nueva realidad; su
pepel onsiste no BBl en serun pafcipania direclo en el
ProGESD BECaenicn, S un enbe ceador de amisenbs de
mercads ¥ un podarosa inductarde (3 modarnizacion sco-
nomica, asi como agente decisive an 8l proceso de
WiOvACKL

La resodacian ninanciera mundial de os Glmos yainke afios
sa ha caraclazado por un mEnso proceso de oreacion de
marcacos y producios linanoers, donde praclcamenie
cada dia emesgen nueves y mas varados instrumentos, ks
ewakess han tenido comd propdaiio 2sencial apsorber por un
o oS rigsgos cregiticios 8 raves de complejas mgenie-

rias Wranceras, as como i admmisiianion de nuevos nes.
i e mearcado que no han cesado 5 beolar desda la cai-
s dal sizlema monetann de Brenion Woods; as 8zl que
derivades ales corma laos futums, ks conbratos Fonwards,
los mecanismos swape, las cpchanes y on general los ins-
rureenbos Sinleboos, N permildo managerel neevs enbr
o afkarienbe volatl

En adicion aloankerion, |a intensidad y caldad deld proceso
de invdvacion financiend hasada acormpanada pof [a parbc)
pacion emarganta deun nuewd ipo de mversonistas, come
gamectamente lo describio Martin Libowalz de Salamon
Brothers, an |05 siguientss 1&minas, El inwersionista iradi-
cional ha swdo reemplazado por un nuevo unlvarso de
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inversionistas de diferenle clase. cada uno de ellos con mo-
Ivaconas distinlas. Uin hecho fundamentsl de estos nue-
VoS nwersionstas as su helerogenedad, ol aspecio es
su slusividad ¥ 2 discominuidad que sio engendra para el
mercado. Los nudvos iNversionisias son indiidiees muy
aChvs, que enan 3 propa rkenes, ganerdn endnersas
dases de demandas solisticad s de tpos espediices de
valores ¥ activos inancanss”,

Estos nuevcs inversionistas, al demandar una amplia va-
medad de productos y acives linancenos solisticados v flexi-
biles, hain sido, por ko fanto, ura fesnle importantisima de
imncvacion. Para el Dr Merion Miler a fuenite esancial de
la nnovacion financiera s ha debido sin duds &l gabiema.
En esta concapesin, i esruchur iributasia y regulacional
tienda a propeciar oportunidades dé negocios por fos arbi-
rajes gee induce. Asi, cambios @0 |8 esvuciuE Inbutsns
repulsan procesas nnovedoes, de mansra que el gobier-
o, dica Milles, esia subsidianda virtualmania of pracesode
iRROVRCIon.

Por oire 3do, daba sefalarse que an delerminados secho.
res ~particularmanta of financaro-, el Estado ha jugadoun
papal redevania para | croacebn do novedosas insrumen.
s, como an &l case dal procaso de bursalilizacion de Ach-
wos Financeros, & cunl fuvo un despague dectsive a partir
del momento én que se estndarizann dichos acties a -
was de la configuraciin ded parsstroug.

I
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CONTEXTO

Markus Lusser ha sefalado que una de las mayores ceu-
£a5 de larnvancn en ke mercados nancens ha sido al
conjuntc de politcas macmecandmicas no exiiosas qua se
emprendieron enla década de lossetenty, cuya caracters-
tica fus [a polificadel Irena v arangue, politicaematica que
en la pracica significd una gran inestabilidad macroe-
conamica, la cuallinaked en altos nivales da inlacion y des-
emplan, prapiciando sobea todoun estado de elevada ines-
tabilidad en (35 tasas da interés. Los mermediarios fnan-
derms respondicron anbe estn endama con irstrumentos
novedosos para manajar o3 alavados costos de liquidez,
asl comd para suministrar instrumenios para s administia-
cain de s nuevos riesgos die mencado.

Crras luenies de innovacin han sido las siguientes.

= Un ampho proceso de desteguiacion de bos
paises an las actividades econdmicas.

v Unvasko avance ecnokgoo y una bmitada ex-
pansdn an &l desamolo oe o lstamas de n-
foemaciin compitacionales.

+  Lnaamplia ¢ nkersa inegracion de os mer-
cades, con la emergencid de mercados
ghtsles.



HMirwanilizamcion e artiwes Ill;r.l.-m-nn-.,.-u

DIAGRAMA 1

MECANICA DEL PROCESO BURSATILIZACION
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Fuenie invesigacion dinscta.
La bursabhzacidn, coma ola de mnowacionas, ha sido de = Adminislracion de nesgos credingios.

los producios finanoems mas eotosos def presenbe siglo y
s Lin o e pescaalisitas financaercs, con und parspecne sin-
gularmente indesvazanta, visualizAndase para esta nuava inc-
nologia nancer un crocimenio especiacular pam ks
proasmios gfos. E| peoceso de bursalilzacin constiluye una
irgeniania financiera altamanta innovadons an los siguisn-

los BSpcion

» Adminslracin de schos y pasiios ancanos.
« Migoria en la eficanca da [ ntermedacain

financiara.

» Adminiskacion dé N25005 de mercado,
» Resbucluracione inancedas de ampresas,
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i QUE ES LA BURSATILIZACION?

E5 una laonica que Bene por objelvo ki comversion de un
conjarto de acinves financieros con poco g o deliguidez,
an U comunio da vaknes bureatiles aliamants lquidos. Esta
conversion s reallza a frawis o und mecanica perlecia:
e defimda, kb cual compronde @3 sipuenlas Gsos.

LOS ORIGINADORES DE ACTIVOS

Craditos hpolBcanns, Braias oe oedin, Srendamanios,
sdceiem, Habaupimania infermedianos financierms o como
rafivos venden dichos actives a una entidad, b cusl pueds
ser yn fideicom:so, una (ki financess 0 una socedad f-
nanciers de objeto imilade; este entidad se denomina ve-
hiculo dal propdeio especil

El wehiculo procede a sgrupar 05 aclives & bursalilizan an
un pocl o paqueta, a partir del cual sa clasifican y astan-
darizan deacuerdo con delerminados crierios. Postenor-
erdc S procede 3 B obtencion de un conjunlo de garan-
i, cpoe pespaldaran ks fubenos oo que serdn amiedos
con base en ko flujos de efectivo dervados del poal

El pasa fnalde a bursatizacion es el disafo y colocation
e bonos o celllicados de distinta dase en el meceda da
ke, Para que se msslios b colocacion e estas valoms,
8@ requiare g0 previamen e sa haya detesminado su nes-
§0, procesa que tene que se1 efecluado por una calificado-
ra de valores espedializada en dehas lukes.

Una vez oblenidy el rafing para cada Bpo de valor, & infer-
mediarka bursalil afectia la colocacidn ntré Las siguientes
(guras: londos de pensiones, aseguradoras, slanzadoras,
Fondos mutuos, ofra clase de inversionistas institucionales
¥ publica en general.

Esta cokacacain pusde ser piivada o pibhica. Lina bursa-
Hlizacion implica una comphea estructura fnandiers, la cual
liande a canalirar de pra maner efcente s recursos del
e y Gl credibo.

BOLETIN C2 BURSATILIZACION DEL IMCP
(Inslituto Mexicano de Contadores Pablicos 2000)

OBJETIVD:
El pemsente crmienia tiena como objetvo delinr los princpios
contabies de las DEFINICICHES de bursatiizacion guerea-

oon 1as sociedades financieras de obéeto imitada, relal:
wos al ratamiaio en s eslados inanciens,

p
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DEFINICIONES

Achivos mancieras e lodo sauel alacive, vakame carera
o tihsos de cradito, 45| como el derecho para recibir efect

w00 valoras en propiedad.

Admnigiracon de actwos rensferidps confraio por media
ded cual una enbidad proporsiona senicios relacionados con
@ adminisiracdn de los actves objeto de operaciones de
bursalileacion

Bursatiiracitm operacabn por medio de kaceal daterming.
4% aciwas (mancens son kansiendos 8 un wehiculn da
bursatilizacion, con la Snaload de gus este GiLmo Bmita
valpres para ser colocados enire of gran pablics inversio-
nista, y gue represantan of deredho a los rendimientos o al
producio de s enapenaciin og ks actros anshendas.

Catfente: entidad que transfisne kos activas inancienos
Esianario. Entidad que recibe los acives Enanciams.

Colateral’ parantia constitubda para el pago de las
contrapeesiaciones packdas.

Tihnos sibonlinadns: Bules cuya axipibliidad estd condi-
cionada a que oounan defermmados avenios, En las ope-
racionas da bursatiizacin estostiulos se emilénoadguie-
TENMCON [ inlencadn e gue Sirvan de garantia a obos fitulos
con prichdad de pago.

Transiarencia; acto par medio del cual of cedante olomga a
olra enbdad, denominada casonaiia, la posesati de cier-
ioz sciivos financiems

Valor razanabile: Mepresenta aquells canlidad por ls cualun
instrumenio puade sar MrcAambaco &ntné pares dismees-
ias a raalizar la mnaaccidn an un ambienie de influendias.

Viebicuio v Durseniacin, g5 un fdeicomisa, instileoonu
olra figura legal, cuyas aciidades, de conformidad con ob-
pedoes u estaiulos, BaIAN parmanan lamsnle hmiladas

» Manienor b posison de kos activos [inanceios
Iransherisos.

= Emitir valores que representen dencohos sobre los
At finandians.

» Recibir 106 flujos que procedan de los aclvas kans
fendos reinuariidos en valores, ¥ prosentar obros
san/ickos asociadas a los archivos

« Disiribuir los benaficios o os tenedores de los
Walones préviamanta amilidos
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CARACTERISTICAS

En las opamciones de ursalizacion el cedanta olonga la
posasion de los ackvos inandens al cetionario o vehioulo
de bursaliizacdn, con @ capacidad de vanslenr o no 2
propiedad de os memes. El cesonano o vehiculo de
blrsatizacion emils valores ua s colocan st &l gran
plablico inversionista, los cuales ropresanian derschas 50-
b bos rendimientos que generan los activos financieres
ranskencos. Como contreprestacion, el cedenta puede re-
cibir, enbre pings, elaciivo, walores oinstramanios finanoia-
it cEsrin s

Las operacanes qua cumplan s casaciprisicas establoda-
das segun &l oitenio C 1 “Transiarenca de aciivos fnancie-
o, serdnconsderadas como hursalilizaciones con irans-
ferencia de propeedad, ¥ por io tank &l cedente mankisne
un mesgo residual sobwe bos acives ransfendos, mediante
In adquisicion de titulos subordinades emitidos per el
DOSIONAN0.

De confarmidad oon lo esiabliecido en @l parrado snlerior, si
&l cedenie no fransfiens la propsedad da los acivos finan
oIS, 85 dacin mantene o rfesgo directo sobre ko mis-
NS, & OpEracion 58 Consceras como una ursaihzacon
dafinancamenio, an B qua 2= garan iza el o cesona-
rincon los activos sobra las cuales al cedenie manfene al
ThEssgi.

Derivado de (o ankarics, o cedente no dabe cancelar los
aoivog oe su conlabiidad, sino considerarios como activas
resiringeios quis cumpben ka funcon colaterl,

Adicianalments existen oparaciones de bersatilizaciin, en
tas que ef cedente mantiene ( propiedad sobee una pro
porciin de o actvos financens bansiendos, an cuyo caso
ésla consena los nesgos asooades o dicha parle, por o
(U BOEAMENIE S8 FSConOCErd (B salica 08 @ poporoon de
aciivos transleridos sobre les cusles el cadenle etectiva
el ha pordida o contrody desgas vinculados.

Cor base en las disposiciones para detemminar 51 58 ha
trarvsherido o e of contiol sobne bos activos financians s
tabiacidos en o criterio G1 “Transbarencia de los actwos
fnancieros”, las aperacionas da bursaflizacion se desifica-
ran en.
= Bursabhzacion con lransfenenta de propedad, o
+ Bursatiiracsin de Inancsmisnio

BURSATILIZACION CON TRANSFERENCIA DE
PROPIEDAD

REGLAS DE REGISTRO Y EVALUACION

Cedema Al momenio de realzarsa lairanefarencin, Bl o
denke debera elecluar los megslros comespondigntes a la

Iranshenencia de propiadad de activos financhenas, pof a
Iotaidad o proporcion de 105 actives ransfendos sobre os
cusales 58 hays oiomado el control

En caso de qué s achvos bensfeidos comespondan &
eariera de crédio, 1a utlidad o péndida nicial a gue 52 haoe
rafarencia en al pArralo 14 del arkerio C1 “Transterancia de
los activas Enanciencs”, deberd reconccerse contra le est-
MaCon prevenima pera mespos aeddioios.

PRINCIPIOS. AL CESIONARIOD O VEHICULD DE
HBURSATILIZACION

En o (as0 oe bursabfizacion de canlera de oédilo, los
EnICIpOS que el ceganta dasing Al Caspnan o wehiculs de
bursatiizacidn por incumplimienio 2 las deudones, 58 re-
QiR en una cuenla por cobear comao parte dal grupo de
deudornes daersos, los cuales no estaran supelos alcasiigo
que sefiala of criterio A2 *Aplicacion de reglas particulares”,
siempre gue se cumplan las siquienles condicones

e  Cus & cedania tanga deracho al reembolso
diz los anbopas hechos al cesionanio o weh iy -
b0 0¢ bursaslizackin, y

*  Luelos anlcipos no sean sgnificativas en e-
tacion con el saldo Insoluto de ke activos fi-
NENCIERDs Fanserdos.

Encasode ueno 54 cumpla ba primena condician a gue sa
refiere & pamalo antencr, ¢ anticipo s€ reconooend contra
los nesulados del Gpercicnd, menines que, en Gso da no
cumplir la segunda condicdn, Sa consicerard como Do
de la cariera da crésfilo

Cesionario: Al momento di realizarse la ransderencia, lo
socidad manoera de obplo mitado, en 2u caracher da
CEsionane, debera efeciuar o3 regishos comespondientes
par la lotalkiad o proparcidn de bs aclivos iranslerdas so-
brelos cuales 58 haya obtenida &l conirol. Posiadormente
deberd valuar los actvos financenos que ke havan SiIoo rans-
teridos, de confonmidad con el enlano que cormesponda &l
bipe: da Aciive.

REGLAS DE PRESENTACION

Cedente: Los litulos subdrdinados que el cedente wnda en
POSESION por Gparacnes oe bursalili zaoon se presenks-
rar dentro ded balance genaral como pars de ks ovese-
nas an valores, como liulos para negociar o disponiblas
para la wenla ~segin conesponda-, da confamidad con
Ios lineamienios establecidos dentro &l criterla B2 "Inver:
SIS o valores”

dimern » Diclembre 20S
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Les ingresod denvadas de La adminesiracin de activas §-
MEnCEIns 1BCo o005 &N esultados, 58 preseniaran cen-
tro el rubiro che comisaones y lanfas cobradas, lormando
pare de kas ingresas (aqresns ) kdakes o [a aperacion

Cesionzea: Los actwrs finznoerns obpio de operationss
de bursatilizanidn se prasentarin en o balance gans ral de-
gun el tipo de acivo de que se rale, de conbormidad con o
tarsa an un fubno especiiics dal pasivo 8l mon o de los va-
lares emitidas, objelode |3 operacion.

Los gasias por conceplo de @ admingimaon de adnos
financiarns reconockios &n resulados, se presentann der-
tnoded it de-comisiones y tariias pagadas, lormanco parie
de ks ingresos (egresas) tolakes de |3 oparaciin.

BURSATILIZACION DEL FINANCIAMIENTO
REGLAS DE REGISTRO Y EVALUACION

Cedanle Al momenio de raalizarse i3 ranskrenci, & ce-
dente deband efecher 105 regiswos comespondianos a la
Lursablizacain de fnanciamsento estabieckios en al crtena
C1 “Translerencas de acivos finanoeras”, por ka otaidad
o una proponcion da los adives franstendos sobe los cua-
85 no haya otnmado al conirod, poe o QU no rMgEla s su
salida del balance gonedal

Los rendimianios gua generen los actrvos financeros obge-
1o de bursatlizacidn doberan reconocame an resultados,
conseberands [a proporedn que comasponda a Aquelos
actvns por los gue no sa oloqd sl control.

ADMINISTRACION DE ACTIVOS TRANSFERIDD S

En cazo deque ol cadenle presie sanvicios de sdminsia-
cion de bos aclivoes financiens ansiendos, dabea recono-
cer on resullados los ngresos o gaskos que se derven do
dichos servcios, en el momaenla an qud s paguan o
ncurtan

Cessonang; el pesionario o vehloulo de bursatiizacion de-
berd registran an su contabildad la enirada de clectiva, asi
coma &l pazive comespondienie a i emision de valomes.

Anmrmamd, dabord alechee 08 regisineg Dimes pond énies
a la bursatiizacion de Snanciamienios establecidos en el
crtaria C1 TranslEmncia de activos imanciserms”, por & fe-
talidad o propositin de ks adives sobe os cualas no sa
hatya ransfendo el conted

Ix
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REGLAS DE PRESENTACION

Cedenté 0% actvos inanoiorns Wanskandes, obekd de la
OPEFACIn, S& DIAsE AN cOma un aciva restnngido dan-
tro el cumrpo del balance, sagun o fipo de activo do que se
frale. Asamisam, debor resen rse oomo pane 3 los pres-
lamas DanGancs y de olfos OEnEmos ol pasvo comes-
pondianis a la oparackn de financiamieniocon el casiona-
riex 0 werthiculo de bursabibzacion,

Los rendimiantos que generan Ios actives financisms an
qararkia s reconoceran en resullados como ngnesos por
mEesEs.

Lesionann: sedebara presentar dentro de b carera de ore-
dito a cuanta por cobrar con &l cedente, an lanko qua kos
wilores emilidos debenan presentase dontro del pasive an
al rubio que cormespanda, con base en sus craclenshcas
y de confarmidad con los lineaamisnias astablecidos an al
criterio A2 “Aplcacion de reglas partculares”,

REGLAS DE REVELACION

En nofas en ks astados financiesos &b deberd rovelar b
siguiente informacian, referente a las operaciones de
bursalilizacien con lrangleranca de propedad o da
firancamisnio;

o Lascaracierisicas pincipales de s opemon-
nes o bursatizanon, el ipo de actros finan-
oS fransienidos y resiricciones a las dere
chos dil Cesaonan sobre 105 activas linances-
o8 iranskancos, enine olios.

«  Las carmcteristicas principaies de log fitulos
emilidos por @l cesionanio, lMes ooma; Rpa,
Mo, lasa o8 nienes, plazo, derechos y res-
rcciones da mago.

#  Una dascnpoion da los aceerdos de read-
quisicion de los actives Iransferidos, azi como
o5 denchos u obligaciones que se kngan s0-
bre gl colalenal

& Una descripoitn de los acuerdos pam preskar
el servicio de adminstracon de actvos finan
cia0s ranshenidas,

s Lascaraciersiicas pincipales de ios lormelos
de resenva que &n 5u caso se hayan constibul-
da para garantizar & pago a los invarsionistas

CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS FINANCIERDS A
BURSATILIZAR

En &l campo de @ bursatilizacion 52 tende, poar lo general
a clas#icar los tpos o2 bursatilizacion de acuendo oo |a
hasa de acivos subyecentes nvoluorados. A5, lenemod
(s siguien s moca fdsdes:



Bunalifizaruin de aciivas financiens

Assaf-Backad- Securihes (ABE)
Mortagaga-Gacked-Securties [MBS)

En una bursasizacion bao (s loera ABS, la daso de ook
Wi UnVDHuoados as:

L L I

Tarjstas da cridio
Préstamas comeniales.
Contralod di arremdamienio inanchn.

Ciras clises.

La bursafilizacsin bago & korma de hipolecas o pool dehi-
patecas (CMCO) se dencmana Morlage-Backed Secunbes
ME5).

EJEMPLD DE BURSATILIZACION

RESUMEN DE TERMINOS Y CONDICIONES

Frefwiconmso. Conialo de Fidaicomizn mevocable
No. 5028-1 de B de abril de 1594, calsbrado en-
e Compafiia X, 5.4 de CV en su candcter de
bdelcomilente v Maconal Finanoara, S H.C. en
s cardciar da Biduciardo, qua tiene comofinalidad
principal laemisiin y la colocacion oe CPOYs con
baese on los Dereches de Crbdilo Fdeicomitdas,
Fansmitidas par Comparia X, S.A. de CV
Emizinn de los cantificados, Sujetos a ciedas con-
dicaones sstablecidas an el Fideicomisn. S po-
dran mealizar durante o tempo g su vigencia di-
versasemisiones de CPO's prafenentes y subar-
dirusdos, Con UNa 0 Was Sanes con distinios ven-
CAmiEnioes, ks cuskes representsn el derecho de
ks heniehonis & reciber o wakor norminal o su valod
nomenal Ajusiado, ¥ BN SU-CASD, I8 iN{BreSes fas-
peciivos de dichos titulos, perenecienies a un
I eovin & 5pecilic o fendo indfaus! porse-
e, 0 8N 5u Caso, & rendimienln pencdioo que
genenan dichos CPO's,

iteversies. Log CPOY's podean Sercolocades a des-
cuanio o a valor nominal, penerando un inkeés
byt & (xal sabm s wilor neminal o sobe s walor
nominal ajusiada. Dichos intereses se deferming-
ran conborme al Acta de Emisian comespondien-
e, y apareceran pubbcadosen el Anss de Olerta
Publca comespondenie

Palrimonio Gdaicomilicde. 5@ integra por: (1) Los
derachos de oridilo gua se transmitan al kdeco-
o an cualguer iemps, Ento paa I nlega-
iion inicial correspondianie por s&ne como parE
adicionales, mismos que s& documentan con los
contratod de mutud celebrados por & fideico-
miente con sus chientes. @si como s paganss
suscniog por dichos dianlas a la orden de la
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fideicomfents hasta porel impor total (incluyen-
00, BN SU CAs0, SCCELON0S v demdas cantidades
pagaderas a la fdecomilents, conborme a dichos
confralos de mubo y pagans), consignadao en os
mizmos; (1) cualqiser canfidad da alacive que
mankerga ¢l liduciario conforme 2l idekcomiso y
oue Wowmie pane dol patrimono fideicomitids, in-
chivenoo, sn limilar, kodes kas cantidades dis slec-
Ive racibidas por @l iduaiano o por @l fideico-
mitants alacuanta y orden del idecand, confoe
meé al contrala de comisdn mencantll y depdsta,
en pago de os derechos de creden Aidecomilidos,
¥ (1) cacabepuber canidad en elecivo u ot bie-
nes que alecten al palimonio Adescomibido para
lograr kos fines y objelvos del fideicomisa.
Compras de derechos o créglio adconakes. Toda
vaz que la emisibn de CPO's ser por un plazo
de amortizacidn gue exceda el larmno mExma
g cobro die los derechos da cadilo aporlados
inicialmania por Compafiia X, 5A daC.V. youe
el valor unitario de fas LIDIE se ajuste con & tem-
po, & necisarnio que &l fiducano, con uso dd elec-
bvo ideicomido, v por nstrucciones del Comite
Técnico, lleve 8 caba imvesiones parmifidas can-
sistentes on b adquisician adicional de derechos
de cridilo de Compafiia X, S.A. de C.V., conla
inalidad de que sl fondo comin cormespondiznie
B asla emisin quade dehidamants cubisro, Sin
embango, o 58 podrin lovar a caba adquisicio-
nes adicianabes de derechos de crédda de Com-
pafila X, 5 A de CV. Utilizando &l efectivo
Ideicomifida, st a) el fandg comin no cusnta con
Bl monio okl de & esana para o pago de ine-
reses por el penodo respective, b) exstera un
detenom de b carters ideicomibida que mplgue
una dEminucion an i calficacion otomada al squi-
valende a “AA[-)" de Filch Ibca Maxico, S.A. de
C V. El comibé tkondeo podra aoionme gue se le-
vEn 3 CADG adquisicaones acdcionaies de deechos
de crédilo Compafiia X, £.A. de C.V. cuande s2
restabiesca kb calibcacon clogada a esta emi-
&ion pot amba de bas nivales de “AA-|", da Fiich
ko Méxioo, 5.4, de C.V., siempra y cuarda na
se haya dado un evenlo de amorizacion antici-
pada, conforme se establace en las cliusulas
quanka yseplimadel ada de emmsion, o heya bans-
Gliimdo un paiodo de ies meses sin gua dicha
calilicackin haya sido restablacida
Hu'gh:m't‘m ¥ tfepostario, Compafia X, 5.4,
da G\

Fiouciavo y amisorde dos TP0's. Nadanal Finan-
cem, 3 H.C

Fraenonsanos on pamar ugar. Los enedons de
los CPOY's subordnados, y en sucase Compafie

LEA daCV
2
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AFORD La asbruciura de [ emisian de los CPO's
impilica un.alann o apoyo cradiicio inemopara
msma, dado que el valor de s CPO's suboedl-
nados sara bquadado una vez que gl valar nome-
nald o el vake nominal ajustado de ks CPOS pre-
ferentes saan pagados en sutataldad En &l afa-
fo los CPOs pealementes comprendersn i dife-
rencia entse & valor nomnal o vakr nominal ajus-
iado de lox mismos, asi como af valar nominal del
&aido por devengar de e déreohos de crédith
frdeacomitidos qua comespondan al fomdo comin,
0 foaniy mdivicua | por sene comrmespondents.
(R0, e emitian Cerficados de Parfiopacdn Or-
dinanos Amartizables de dos clases CPO's Pra-
farenies [clase 1)y CPO's Subordinados (clase
2] Los fenedores de los CPO's Prelerentas fan-
dran & denécho al pago de Su valor nomingl 6 a
U valor normnal Biusiato, mas ios nlereses. oo-
rrespondieniss, y En su casa a ks Prima por Amoe-
tizacian Anticipada, deacuardo con ko nue s8 de-
fervrine en o acta de emisiin ¥ @ que sus litukos
sgan amorizadas a su vakar nomanal, con prile-
rencia 8 kea CPO's subondinadas. Los ienadores
e ks CPO's subordinados isndran demscho s que
s les amorticen sus CPO's & s valor nominal
ajustado, que serd el resulanie de dride o re-
mananie de eleclivo y derechos da crédilo
ldescomifidos del innda caman o Sel 16nda indiv-
dual por sere, siempre ¥ cuanda ks CPO's pre-
ferentes respacives heyan sida amorlizados én
s totaliciad, Lo CPO'S no aatin garanlizados par
Compafia X, 5.A.de .V, niporia compafia, ni
o 2 pemesen knke oomiln, ni poF GERL Gripd
Burshtil Maxicano S A, da €.V, Casa de Bolsa,
Grupo Financiem GBM, ni por ningin ofro parfic-
parte en 543 amisain, a0 por o dispuesio en
EaLE NCHPECla.

Prima por amadiracion anfiopada. En el casode
oiocaciones de CFO's a su valor nominal mas
su rendimento, y de que Compalia X, 5 A de
C.V. sa niegue o no pueds ceder por cuslguier
caysaallidelcomiso cuentas par cobrar adicona-
k3 £ log Krmings establecidos por el comité ti-
Moo, o pargue 5 haya acumulado el 30% enefec.
Irv fidescomitidio dial monio lotal de ks emiskinde
flee 52 frade sin contar con [ ressnda para ¢l pago
de infareses, se e aphcard una prima por amaor-
zacitn anticpada, con (3 Gnabded de premiar a
Ing tenedores de CPO's preferenies por ks amod-
fizacian anlicipada ded plaro de amarzaain de
dichos CRO. Dicha prima por amorfizacidn ant-
cipada no Bccedera & los CPO'S subordinados.
El montn da laprima par amartizacén anticipada
feeadara asta hiaco &R &l RO o6 Emison DNTES-

pondienie,

Emern - Dicienbee JIWN

Cobiranza y depasto de recumos Para que b oo
brana de s derachos de credbolidocomibdos.
basede la emisadn, Sea elicaz y oporuna, e ce-
lebwd un conimio e comisson mercandl y depos-
o &l 8 de abril de 1950 éntre Compalia X, 3A.
de GV, pomo comisionista y depositana, el Sr,
Salivador Roman Romsn oomo deposilan soll.
dang y el itusano como comilila y depositan-
ta. Parmedio da dicha confrato sl liduciania oo
008 Compaiia X, 5 A de C V. una comisain mer-
cantil, a fin de que esta lleve acabo todos y cada
uno de los acios, Iramees y peshones necesanos
para llevar a cabor (1) el cobro edectivo de los da-
fechos de crédita Rdeicomiticos, (1) 13 adminis.
lracion da dechos devechos de credifo, sl como
|3 e bricla adminisiracion y consenacion del elec-
1o que oblenga de la cobranza; y (1) s defensa
anle cuaiquier inbunal. agencia gubemamental o
arbibp, de cuslguier accion, demanda o procedi-
mignio, relativas a cuakulera de dichos derschos
fidaicomilidos iguatmeanta, y oon oobyeo de gue
Compafiia X, S.A. de €.V love a cabo par cuan-
1@ del fouciano la guada, scminsracon ¥ oo-
branza de kos desechos de cradifo, &l liducianio,
B0 5u cardcier o depositante, antiegard Wl
mnke en depdsio a Compadiia X, 5.4 de GV,
e 5u cardcler da dapositana, asi coma al depa-
ikaiiy solidann, s conlralos ds muluo v 68 fa-
gares que documenten los derchas de crédite
fidaomildos. La forma de realizar el cobro y ad-
minisiracan 4a ioF darachos da réeditn &3 |2 5-
quiene; (1) Compafila X, 5 A de GV yiolos e
presentanies da &sta. malizasan con peontihed §
diligencaa & cobio de ks derechos del credito
higicomiida an ks lachas de pago respecivas,
por orden y cleen{a del fiduciana, y pondran a dis-
posicin de ésta elimpone tadal de dicha cobro,
aciediando el emporle anles de ks 1100 AM.
(hora de a cudad de Mexco), & mias tardar dos
dias habdes posteriores 2 la lecha da dicha co-
bro, en la cugnta ("Cuenta Bancana™) que para
[l efecio mankesdid el liduciano Bn und insbi-
cion bancana de Mégco, conforme a s instruc-
ciones para (2l eflecty ool fiduciano a Compahia
X, 8A daCV Mentras cualguer canbdad liqui-
da o numerania en poder de Compania X, 5.A. de
GV 0 da sus represaniantes al amparo del con-
trabo de comision mercanfd no haya sido debida-
mame acreditada a b cuenta bancaria, Compa.
fia X, 8.4 deC.V, y ol dopositano solidania, man-
comunaia y saidanaments, seran responsables
decualquier guebranio. nbo, e iravio o de cual-
quierotra indole, péndida de dicha canbdad o nu-
marana; y (2] Compafia X, 5.4 de GV notifica-
ra deanamenta al fiducano af mpors lofal do s
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canbdades Soudas y numeranas acediladas pos
Compania X, 5A. de C.V. a la cuenta bancana,
medEnis enirega de un reporie diario de cobran-
7a e La farma requanda &n & cortrak e oomi-
sion mercantl, Compafia X, 8.4, de GV pagara
al fiduciang una pena cowaencanal dal 1% por
cada dia derefrasa sobre al imparts it de cusl-
Quier canidad ro acreditadaen tiempo a la cuen-
ta bancaria, Sin peruicio di ks demds aociones o
derachos que cormespondan al fidusark, y sin
parjuicie & las demas responsabilidades de cual-
fuier naturokezs o cagade Compaiia X, 5.4, de
.., &l depositano soldanc wo los representan-
bes e éslos. Dicha pana camvenconal guedars
en beneficin de 08 wnadorss da ua CPO'S, para
ser distibuida en su oporiunidad en los taminas
presssios por e deicomeso.

Do de s fondos. Las recursos chienides de
la colocacion de los CPO's enve &l poblicoinver.
saonista Seran deslingdos o s Tngs previsios en
b diusula octsva dal ldescomisa. Envirtud de ko
anferior, Compafia X, 5.A. de C V., an sucarsc-
ber che fideicomitente, recibind del lidecomiso &l
product neto de k colocacdin da les CPO's, con-
formie a o =sisbleckio en b dausula saptima dal
Bdescomisgo. Pare elfecios de egia colocacion,
Campafea X, 3.4 de C.V. ha manllestado que
|o8 MBCLFEO0S QUE &N 5U Cas0 S8 ablengan, 52 0gs-
Brairdn a la susbtucion de pasives.

nscrinodn da ks cartiicados. En los iérminos da
o dispuesto en kos aicutos 2, Glimo pamafo, 14
y demas apicablos aka Ley ded Mencado de valk-
rag, los CPO's praferenes quedanan insowos en
la subseccion "A” de la seccidn de valores dal re-
gistea Naconal de Valores ¢ Infamediadas. con
la apbipd para cotizar en la Bolsa Mexicena de
Valores, S A de GY

Precin de colacachin. Los CPOFS prelersnias sa-
ran colpcados & descuento 0 a su wakor nominal,
El precio de descuenia o los mereses eslables.
005 6N Cada amision O SBra, B S CARD, S 0e-
kerminaran de confomidad con las condiciones
e mareado

Amoilizaciin. Los CPC's pralerenlas seran
amontizados @ pantirdal dacima iercer perodo de
la emmsion deque s rale, mediante pagos 4 s
beriedanes prederenias por una canidad equiva-
lente hasta por ol montodel efectivo que se haya
aoumulado en el Fondo comin de qua e trale,
hasta catorce dias naturales mas tes dias habd-
les antarioras a la fecha elactiva da pago, siem-
prey cuando e haya acumetado y descontado i
Flizanva pard g pagd de inlereses inmaedeaataman-
18 siguientes. Una vez walizado dcho pago, &
walor nominal de las CPO's preferenies s¢ vera
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ajubtado & proeraks, di Wl manaia que of valor
nominal de cada CPO prelerents 528 equivaian-
I& a resiar g2l mondo inkal nominal ceaginal da B
emisiin da CPO's praderenies o monbo pagada.
convertido a pnidades dé inversidn & cuenta del
vakor rominal @ las lenedones a la focha del aus-
ke, v dizho resultado dividido snira &l momens sl
e CPO's preferanies en ciru lacidn, Los TP s
subio ndena doa seian amorizados & s valor reomi-
nal epesiEdo. que ser & resulmoo de dvdin el
remanenie de efective wio cuantas por cobrard el
Iondo respectivd et & numes de CPO'S amis-
dos con base en dicho londe, de acuerdo con &
Acka de Emsion y o Fideicomiso
Calficacion. Los CPO's Prafenenias han sidoca-
lificagios par FITCH IBCA die México, 5 4 deC VW
Las fuburas emssoncs de CPO'S preferanies po-
dedn Se1 cabfcadas por eshas empresas o por ok
quier oirs que asiE puiorizeda pa R ealizar cali-
CICIONES de 8512 1p0

Cuiterins dé eegibidad La aportacon de Dere-
chos da Cradiin al fideicomizs pam |8 amsian de
CPO's s enconrand Sujeta a diversos oierno oe
elegibilidad que se delerminanin par cada emi-
sian, mizmos que seran dados a conooer &n el
auiso deofara plblica respectiv.

CONCLUSIOMES

Ante [a reducchin dal orédito comencial por 3
banca moliple desde 1995, ks empresas
mexicanas prvadas y pubicas han bascado
otras abamativas de financiamicnio

El mercado bursitil se convierte en una opadn
de financiamiento, princpalmants para les am-
presas & nslileionas pivaias

La bursallizacion de activos inancienos 52 con-
wierleen wha allemalvada fnancamienio; en-
tre plros: careras da cradila hipolacan, tara-
133 de aréditn y anendamienics irancierns.
La craalividad & invenbiva del espacialista en
fanzas no bene mees para poder reschees
ks problamas finarcie s que 5a |2 prese. ben
alas emprasas particukines v a los ongansmaos
emabbuciones gubamanen lales

R
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