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Presentacion

oncuerdo con el autor de la presente obra en que la generacion de la figura
de la sApPI ha sido un paso fundamental en la modernizacién de las leyes que rigen
a las sociedades anénimas (sA) en México. Pienso, también, que es de lamentarse
que a pesar de sus multiples bondades atin no se aproveche plenamente.

En otras ocasiones he sefalado el gran avance que significo la nueva Ley del
Mercado de Valores aunque, como generalmente ocurre con todo lo que implica
un verdadero cambio, sea necesario que pase un tiempo para que los tenedores
de las acciones hagan uso de la totalidad de sus evidentes posibilidades.

El autor, con gran consistencia y desde distintos dngulos, fruto de su expe-
riencia académica y ejercicio practico, nos brinda el analisis de un tema complejo.
Resultan relevantes las recomendaciones que hace a los tomadores de decisiones
para gue enriquezcan su practica con las ventajas que aporta la ley a la moderni-
zacion de las empresas.

En mi calidad de consejero independiente he tenido la oportunidad de ver las
indiscutibles ventajas que ofrece el aplicar el cddigo de las mejores practicas em-
presariales y la implementacién de un auténtico gobierno corporativo.

A partir de esta experiencia puedo asegurar, sin duda alguna, que quien no
aprovecha estos instrumentos aun, se esta perdiendo de una gran y eficaz herra-
mienta para lograr la institucionalizacion de su empresa.

Reitero mi reconocimiento a Guillermo y estoy seguro que como actor conven-
cido de las enormes posibilidades que ofrece el tema continuara enriqueciéndonos
con nuevos estudios a favor de los accionistas de las sociedades anénimas (SA) v,
por ese camino, aportando a la consolidacion y modernizacion de las empresas.
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SAPL La sociedad anonima moderna

Guillermo, gracias por concederme el gusto y el honor de presentar a esta nue-
va y excelente obra de tu autoria y que se suma a otras de tu ya amplia cosecha.

Rubén Aquilar Monteverde
Abril de 2010




Proemio

sta publicacion constituye una guia oportuna y adecuada para que a las
empresas con alto potencial de desarrollo en nuestro pafs se les facilite acceder al
mercado del capital privado e institucionalizar las mejores practicas de gobierno
corporativo.

El 30 de diciembre de 2005 se reformé la Ley del Mercado de Valores con el
objetivo de promover una mayor inversion en México. En dicha Ley se cred, entre
otras figuras, la de la sociedad anénima promotora de inversion (sApl), con el fin
de brindar certidumbre juridica a los inversionistas, nacionales y extranjeros, al
participar en una empresa que sigue buenas practicas de gobierno corporativo y
el de proteger los derechos de los accionistas minoritarios, entre otros aspectos.
Con ello se busca que las empresas, principalmente medianas, accedan al mer-
cado de capitales y, de manera simultanea, promover el desarrollo de la industria
de capital.

Con la reforma también se subsané el impedimento legal para que se desarro-
lle la industria de capital privado en nuestro pais, como la hay en paises desarro-
llados, y para que éste, a su vez, participe en las empresas, independientemente
de que éstas estén listadas en alguna bolsa. Queda entonces el reto del fomento
de una cultura y educacion empresarial que permita a los emprendedores acceder
al capital externo.

SAPI. La sociedad anénima moderna contribuye en forma decidida a superar
esta limitante. Este manual comenta de forma muy concisa y clara los diversos
capitulos que contiene la Ley del Mercado de Valores que corresponden a la SAPI,
asi como de la sociedad promotora de inversién bursatil (sAPB) y de la sociedad
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anonima bursatil (sAB). Con esta publicaciéon, las empresas mexicanas contaran
con una guia de los articulos de la Ley relativos a:

e Las responsabilidades y deberes legales de los miembros del Consejo de Ad-
ministracion, de los directivos relevantes, de los representantes legales y de
sus empleados.

e Las funciones de auditoria y control interno.

e Las funciones de préacticas societarias.

e Laforma de adoptar cualquiera de las modalidades de SAPI, SAPIB O SAB.

e Eincluye un ejemplo simplificado de estatutos para una SAPI.

Ademas de sefalar los diversos beneficios que representa el constituirse como
SAPI, se hace referencia a evidencia estadistica que asocia la mayor confianza para
los inversionistas generada por la incorporacién de buenas practicas de gobierno
corporativo con el premio que los inversionistas estan dispuestos a pagar y un
mayor valor de las empresas en los mercados de valores.

Este manual cubre, sin duda, una urgente necesidad de documentar y brindar
un modelo para llevar a la practica el proceso de cambio de una sociedad mercan-
til tradicional a una sApI, que la haga susceptible de ser financiada por la industria
del capital privado o bursatil. Ademas, una empresa constituida como SAPI puede
transitar facilmente de sociedad mercantil comun a sociedad anénima bursatil (ya
sea SAPIB O SAB), cuyas acciones estén listadas en bolsa.

Con obras como ésta, ademas de las recientes modificaciones al régimen regu-
latorio para promover una mayor participacién de inversionistas institucionales, como
las SIEFORES, en empresas que no forman parte de un indice burséatil, se podra acele-
rar la incorporacion de empresas mexicanas medianas al mercado de valores.

DR. ALEJANDRO WERNER WAINFELD

Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico




Prologo

n México existirfan una gran variedad de empresas de todos los tamafios
—pequefas, medianas y grandes— con enormes posibilidades de éxito siempre y
cuando tuvieran acceso a capitales de bajo costo razonable. ;Cuantas innova-
ciones y negocios exitosos han dejado de instrumentarse en algunas empresas
porque éstas no cuentan con modelos que aseguren a los inversionistas que sus
fondos seran manejados propiamente y con cautela? ; Cuantos jévenes empren-
dedores con excepcionales ideas no han prosperado porque no tienen apoyo de
inversionistas, acceso a nuevas tecnologias, posibilidad de competitividad o mayor
participacion en el mercado? Muchos.

Pero ahora la figura de la sociedad anénima promotora de inversiéon (SAPI)
aqui definida como sociedad anénima moderna abre las posibilidades para que
esos empresarios y emprendedores creativos y para que los capitales de pequenos,
medianos y grandes inversionistas crezcan de forma acelerada. Al dar flexibilidad
a las condiciones de inversion y salida, asi como al promover el establecimiento de
mecanismos de vigilancia y administracion, la sApl posibilita el fortalecimiento, ba-
lance y contrapeso del negocio, y asegura que las decisiones adoptadas beneficien
a todos los inversionistas conforme a lo pactado.

Al seguir los lineamientos dictados por la sAPI, las empresas tienen la posi-
bilidad de adecuar su organizacién para protejer el patrimonio del empresario,
incitar la participaciéon de otros accionistas o inversionistas y lograr un crecimiento
acelerado. Con la figura de sociedad anénima promotora de inversién, la regla-
mentaciéon mexicana —a través de la Ley del Mercado de Valores (LMv) emitida
el 30 de diciembre del 2005 y actualizada el 6 de mayo de 2009- da una opcion
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para atraer capitales e inversionistas y por lo tanto generar oportunidades de
crecimiento.

Muchos se preguntan, ¢ para qué una nueva figura o modelo corporativo? ; Por
qué no trabajar con la tradicional sociedad anénima? El objetivo primario de esta
nueva ‘persona juridica’ es dar mayor flexibilidad a las empresas. ; Co6mo? Promo-
viendo mecanismos que faciliten la capitalizacién o fondeo de las organizaciones
mediante la participacion de nuevos accionistas o inversionistas, y cuidando que el
empresario primario —que conoce las formulas de éxito de su empresa— no pierda
el control de la misma. Aunque esto pareciera imposible, no lo es. El inversionista
no busca controlar la empresa sino asegurar su patrimonio y los rendimientos
del mismo. Esto es viable si se implementan ciertas practicas de administracion y
gobierno corporativo como las sugeridas en la conformacion de una SAPI, ya que
generan confianza y seguridad. La instauracién de estas practicas convierten a las
sociedades andnimas tradicionales en sociedades modernas comprometidas con
practicas que garantizan transparencia y pleno crecimiento.

Al mismo tiempo, este nuevo modelo permite que el inversionista tenga mul-
tiples variables documentadas en estatutos y en la propia accion, tales como: divi-
dendo especifico garantizado, participacion social solo sobre una empresa o parte
de una empresa, asi como recompra asegurada, entre otras opciones.

Las practicas de gestion corporativa en este nuevo modelo empresarial res-
ponde a las recomendaciones mundiales, firmadas y reconocidas como mejores
practicas de administracién de empresas por la Organizacion para la Cooperacién
y el Desarrollo Econdmico (0CDE). Los Principios de Gobierno Corporativo de este
organismo se han convertido en la referencia obligada en materia de administra-
cion tanto de politicos como de inversionistas y empresarios; son la base, via la
instauracion de cédigos, para las recomendaciones a las asociaciones empresaria-
les; y son la fuente para la redaccién de documentos legislativos y reglamentarios
tanto en los paises miembros de la OCDE como en los que no lo son.

El Foro sobre Estabilidad Financiera Internacional (FsB, por sus siglas en inglés),
organismo establecido por el Grupo de los 7 con el objetivo de promover una ma-
yor estabilidad en el sistema financiero internacional, ha calificado los Principios
de Gobierno Corporativo de la 0CDE como una de las 12 normas fundamentales
para garantizar sistemas financieros sanos.

México, miembro de la ocDE desde 1994, ha tenido acceso a cédigos y do-
cumentos que promueven tales practicas empresariales. De manera concreta, han
sido el Consejo Coordinador Empresarial (CCE) —por medio del Cédigo de Mejores
Practicas Empresariales publicado en 1999-y el gobierno federal, mediante la pro-
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mulgacion de Ley del Mercado de Valores (LMv) en 2005, quienes han promovido
las practicas de gobierno corporativo y, en particular, la instauracion de una figura
empresarial moderna, la sAPI.

El objetivo primario de esta obra es responder a la responsabilidad profesional
de acercar a los empresarios, notarios e inversionistas mexicanos, a esta nueva
figura de la sociedad anénima moderna. Para ello, en el primer apartado se define
la sAPI, se describen sus caracteristicas y se explica por qué es una opcion viable
de crecimiento para empresas de todo tipo y tamafo. En este capitulo también se
delinean los requisitos para dejar de ser una sociedad andnima (SA) y convertirse
en sociedad andnima promotora de inversion (SAPI).

En el apartado Beneficios de la sociedad andnima moderna (sAP) se habla
sobre las ventajas y la flexibilidad corporativa que se logran mediante la transfor-
macion de las sociedades andnimas tradicionales en sociedades anénimas pro-
motoras de inversion y se cuestionan las desventajas que sobre tal figura se han
expresado.

La importancia de incorporar las practicas de gobierno corporativo en una
empresa es el topico desarrollado en el tercer apartado en el que se incluyen, ade-
mas, los datos sumarios de la encuesta realizada a funcionarios de los fondos de
inversion durante diciembre de 2007.

Las responsabilidades y deberes del consejo son el tema central de la siguien-
te seccién en la que se abordan, de manera especial, las responsabilidades de
diligencia y lealtad. Se explican las responsabilidades de los consejeros asi como
las sanciones y multas en caso de incumplimientos. Se incluye también una breve
explicacion de la regla de juicio de negocio.

La atencién de la siguiente parte del libro, Funciones de auditoria y control
interno, se dirige a la descripcion de las distintas funciones que se prevén en
el consejo y que estan relacionadas con sus responsabilidades de vigilancia y
la manera en gue debe penetrar un enfoque de mayor valor y contribucién al
negocio.

En el apartado Funciones de practicas societarias se describen las diferentes
formas en que se pueden evitar los conflictos entre accionistas mediante la ins-
tauracion de un comité o funciones de practicas societarias. Se presentan también
algunas condiciones, previstas en la Ley del Mercado de Valores y algunas reco-
mendaciones de tipo practico.

Para concluir, en la Ultima parte se aborda la naturaleza e implicaciones de
los modelos SAPIB y SAB, asi como los momentos en que una empresa SAPI puede
adoptar las caracteristicas de las figuras anteriores.
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Para facilitar la implementacion del modelo, se incluyen como apéndice 1 los
capitulos y secciones de la Ley del Mercado de Valores relacionados con la SAPI.
En el apéndice 2 se ejemplifican los estatutos para la constitucion de la sAPI, para
referencia de empresarios y notarios publicos.

En la medida en que se conozca, se utilice y se aproveche esta publicacién, los
inversionistas nacionales e internacionales veran a México como destino seguro
de inversion, generando importantes beneficios econémicos para nuestra nacién.

Dr. Guillermo Cruz Reyes




SAPI
La sociedad anonima moderna

na sociedad anénima moderna es aquella que incorpora diversas condi-
ciones de administracién consideradas como de mejor practica, porque facilitan
el crecimiento de la empresa mediante nuevas inversiones y aseguran su insti-
tucionalizacién. Tales condiciones permiten que su crecimiento y permanencia
no dependan de la presencia de una o varias personas sino que esté instrumen-
tada de tal manera que, en realidad, la empresa tenga un motor propio y viva por
sf sola, logrando capacidad y suficiencia en la generacion de utilidades, recursos
humanos y técnicos.

Aunque la institucionalizacién promovida por la SAPI, en apariencia beneficia
mas a las grandes empresas, en realidad tiene un mayor impacto positivo e inme-
diato en las pequefias y medianas, porque al ponerse orden en la casa y alinear los
propositos, se hace lo que en realidad se debe hacer.

Adoptar el modelo de sociedad anénima promotora de inversion (SAPI) pro-
puesto por la Ley del Mercado de Valores implica también dar garantia al mercado
sobre la calidad empresarial, la naturaleza y el compromiso de sus socios respecto
de la transparencia, los objetivos corporativos y el buen manejo de los recursos. En
realidad, ser una SAPI es una especie de certificado que distingue a las empresas
comprometidas con un crecimiento sano y seguro.

Cualquier empresa que quiera constituirse en una SAPI requiere:

e Convenir la transformacién de sociedad anénima en sociedad andnima promo-

tora de inversién por medio de la firma de un acuerdo adoptado en asamblea
extraordinaria de socios.
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e Transformar los estatutos de la empresa de sociedad anénima a sociedad ano-
nima promotora de inversion incorporando las siglas Pl (Promotora de Inver-
sion) y las clausulas relativas a la existencia de un consejo con funciones de
vigilancia y practicas societarias.

o Definir las series de acciones distintas segun los requerimientos de asociacion:
Acciones con voto, sin voto, con voto restringido, con veto, con dividendo espe-
cifico, con salida especifica, con derechos especiales sobre activos, etcétera.

e Definir los mecanismos de resolucion de conflictos.

° Integrar un consejo de administracién con funciones de vigilancia y de practi-
cas societarias.

* Prever la operacién de al menos un comité del consejo para atender los detalles
en el cumplimiento de sus funciones. En la préactica, el consejo opera trimestral-
mente y los comités tienen, en promedio, dos reuniones previas a cada consejo.

e Considerar, en la medida de lo posible, la incorporacion y participacién de por
lo menos un consejero independiente.

° Institucionalizar la empresa incorporando elementos de control interno funda-
mentales, como: Planeacién estratégica, codigo de ética, presupuesto, objetivos
y metas corporativos, estructura de organizacion, politicas de direccién, control
de facultades, informacion financiera y operativa, descripciones y perfiles de
puesto, metas compromiso por puesto, indicadores de desempefio y resulta-
dos, manuales operativos, auditorias y agendas de supervision en puestos clave,
entre otros.

A continuacién se resume lo contenido en la Ley del Mercado de Valores acerca de
la sociedad anénima promotora de inversiéon (SAPI).

Sociedad an6nima promotora de inversion (SAPI)

Denominacion Deberd agregarsele la expresion “Promotora de Inversién" o la
social abreviatura “p.1.". (Art. 12)
Registro de No se requiere mientras se mantenga como SAPI. Si se requerird al

acciones/Registro [ momento en que se decida bursatilizar bajo las figuras de SAPIB o
nacional de valores | SAB.

Duracion Indefinida como SAPI.

14




SAPL La sociedad anonima moderna

Sociedad anénima promotora de inversion (SAPI)

Excepciones a
la Ley General
de Sociedades
Mercantiles (LGSM)

Mecanismos en caso de desacuerdos entre accionistas.

Causas de exclusion y admisién de socios.

Modificaciones al derecho de suscripcion preferente a que se refie-
re el articulo 132 de la LGSM.

Limitaciones a la indemnizaciéon de dafios y perjuicios ocasiona-
dos por sus consejeros y directivos relevantes, derivados de los
actos que ejecuten. (Art. 13)

Adquisicion de sus propias acciones. (Art. 17)

Acciones con dividendo especifico.

Acciones con derechos especificos distintos. Como puede ser la
participacion tnicamente sobre cierta linea de servicio o unidad de
negocio. (Art. 13)

Restriccion a la transmisién de propiedad de acciones.

Exclusién de socios, ejercicio de derechos de separacién o retiro y
amortizacién de acciones.

Emitir sin limite acciones con voto, sin voto, con veto sobre temas
especificos, con voto restringido. (Arts. 13y 16)

Convenir entre ellos condiciones especiales como giros comerciales,
salidas de socios, exigir enajenacion, suscripcién y pago, enajenacion
de acciones en oferta publica. (Art. 16)

Derecho de
minorias

Revocar decisiones en asamblea general de accionistas a un
miembro del consejo de administracién cuando en lo individual o
en conjunto tengan 10% de las acciones con derecho a voto.
Ejercer la accidn de responsabilidad civil contra los administrado-
res bajo los porcentajes y las condiciones especificas.

Administracion
y vigilancia
de la sociedad

Consejo de administracion con responsabilidades especificas de
précticas societarias y de auditoria.
Comité de auditoria. (Arts. 14y 15)

Funciones
del consejo

En particular, se define que el consejo no debe operar sino dar
seguimiento a la operacién asi como plantear y dar continuidad a
acciones estratégicas del negocio. (Art. 28)

Establecer la estrategia del negocio y lineamientos de control interno.
Identificar alternativas para generar valor.

Vigilar la gestion y conduccion de la sociedad por parte del direc-
tor general y los directivos relevantes.

Aprobar los temas y las condiciones propuestas por el comité
competente, tales como estados financieros, politicas, operacio-
nes entre partes relacionadas, operaciones inusuales o relevantes
(excepto las delegadas al director general), dispensas a conse-
jeros o ejecutivos, contratacién de auditoria externa o interna,
seguimiento a principales riesgos, nombramientos y retribuciones
a directivos, entre otros. (Art. 28)
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Sociedad an6nima promotora de inversion (SAPI)

Funciones de * Vigilar que el director general dé cumplimiento a los acuerdos de
auditoria* (en su las asambleas y del consejo de administracion.
caso comité) * Designar, asegurar independencia, supervisar, evaluar y remover

a auditores determinando sus honorarios y actividades a realizar
cuidando la no prestacién de servicios adicionales en conflicto.

¢ Solicitar reuniones periédicas con directivos relevantes en virtud
del control interno, administracién de riesgos y probleméticas
contables a fin de reportar al consejo lo conducente.

® Opinar sobre lineamientos y sistema de control interno, politicas
contables y servicios adicionales que puede prestar el auditor.

e Discutir los estados financieros con los directivos y el auditor exter-
no, para proponer su aprobacion al consejo.

* Vigilar que las operaciones con personas relacionadas y las rele-
vantes se ajusten a lo establecido por la Ley.

* Investigar posibles incumplimientos a los lineamientos y politicas

de operacion, control interno y registro contable.

Si lo requiere, solicitar la opinién de expertos independientes.

Convocar a asambleas de accionistas. (Art. 42)

Presentar informacion informe anual. (Art. 43)

Evaluar el incumplimiento regulatorio y fiscal de la compafiia.

Funciones Opinar y emitar politicas sobre transacciones con las personas re-
de précticas lacionadas, para evitar conflictos de interés.

societarias* * Opinar sobre las operaciones relevantes e inusuales.
(en su caso * Opinar sobre el informe de gestién del director general.
comité) ® Evaluar las dispensas a consejeros y directivos.

[ ]

Opinar sobre la designacién, el desempefio, la remuneracién y

el otorgamiento de préstamos al director general y los directivos

relevantes.

* Proponer candidatos para los 6rganos de gobierno de la empresa
del grupo empresarial.

® Evaluar planeacion estratégica y politicas de uso o goce de bienes
y pasivos.

* Aprobar politicas de informacién y comunicarlas a los accionistas.

Si lo requiere, solicitar la opinién de expertos independientes.

Convocar a asambleas de accionistas. (Art. 43 y Art. 28)

* La propia Ley prevee que estas funciones se pueden desarrollar en un solo comité o en los que sean
necesarios de acuerdo con la complejidad corporativa. En su caso, se sugiere que se distribuyan
responsabilidades entre los miembros del consejo; por ejemplo, un independiente a cargo de las
funciones de auditorfa y otro independiente a cargo de las de practica societarias.
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Sociedad anénima promotora de inversion (SAPI)

Deberes de los ® Los miembros del consejo de administracion desempefiaran su
consejeros y cargo procurando la creacién de valor en beneficio de la socie-
directores dad, sin favorecer a un determinado accionista o a un grupo de

accionistas. (Art. 29)

* Deber de diligencia: Informarse, prepararse para las sesiones del
consejo y comités; evaluar la suficiencia y veracidad de la informa-
cién y velar por el correcto uso y aprovechamiento de recursos
humanos y materiales. (Art. 30)

© Deber de lealtad: Tomar decisiones sin conflicto de interés; guardar
confidencialidad de la informacién; cerciorarse que la informacion
relevante se haga publica; revelarle al consejo informacién nece-
saria para la toma de decisiones y emitir politicas y resolver los
conflictos de interés que tengan. (Art. 34)

* Deber de fidelidad. No competir con la sociedad ni tomar oportuni-
dades de negocio que le correspondan a la sociedad.

Responsabilidad Los consejeros, directores generales y directivos relevantes respon-
de los consejeros | deran por los dafios y perjuicios que ocasionan a los accionistas,
y directores cuando dolosamente lleven a cabo u ordenen que se lleven a cabo
los siguientes actos. (Arts. 35y 36)

¢ Difundan informacion falsa o que induzca a error.

* Onmitan registrar operaciones de la sociedad o alteren los regis-
tros contables de la misma.

® Oculten informacién relevante o eventos que deban ser divulga-
dos al publico o a los accionistas.

¢ Destruyan total o parcialmente la documentacién relativa a los
asientos contables.

* Otorguen el uso o goce de los bienes y servicios de la sociedad a
favor de personas que ejercen poder de mando, sin la aprobacion
de la asamblea.

° Aprueben o rechacen operaciones que perjudiquen notoriamente
a la sociedad.

* Intervengan en la resolucion de asuntos o en la realizacion de
operaciones con conflicto de interés.

® Omitan guardar discrecion o confidencialidad de la informacién.

* Compitan con la sociedad o aprovechen en beneficio propio o de
terceros, oportunidades de negocio.

* Omitan ejercer acciones de responsabilidad.

* Omitan atender injustificadamente las solicitudes de informacién
y documentacion de los consejeros o integrantes de los comités.

* Presenten dolosamente a los consejeros o integrantes de los co-
mités informacion falsa o que induzca a error.
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Sociedad anénima promotora de inversion (SAPI)

Regla de juicio
de los negocios

Tratdndose de la aprobacién de operaciones que puedan perjudicar
a la sociedad, asi como del ejercicio de acciones de responsabilidad,
los consejeros, directores generales y directivos relevantes no seran
responsables cuando los dafios y perjuicios se generen en virtud de
que (Art. 40):

Tomen decisiones o voten con base en informacién proporciona-

da por expertos independientes o auditores externos.

Tomen decisiones de negocio, siempre que haya sido la mejor

alternativa o los efectos negativos no fueran previsibles.

Cumpla con los acuerdos de la asamblea de accionistas.

Hayan cumplido con los requerimientos funcionales establecidos

en la ley y estatutos.

Director general

El director general (Art. 44):
Ejercer las funciones de gestion y conduccion de los negocios.
Proponer al consejo la estrategia del negocio y los lineamientos
de control interno.
Ser responsable de la preparacion y el contenido de la informacion
relevante de la sociedad y su difusion al publico.
Ser responsable de la existencia y el mantenimiento de los sistemas
de contabilidad, control interno, seguridad y registro operativo.
Contar con las mas amplias facultades para actos de administracion
y cobranzas.

Responsabilidad
de auditores,
abogados y
profesionistas

Los auditores, abogados externos y profesionistas que emitan opi-
niones responderan por los dafios y perjuicios que ocasionen a los
accionistas, cuando (Art. 347):
Por negligencia, el dictamen u opinién proporcionado al publico
contenga vicios, defectos u omisiones.
Dolosamente, en dicho dictamen u opinién se incorpore infor-
macion falsa o que induzca a error, se recomienden operaciones
perjudiciales o se sugiera u ordene que una operacion se regis-
tre en contravencién de las normas financieras de contabilidad
autorizadas.

Accionistas de
control y personas
con poder de
mando o influencia
significativa

Los accionistas que mantengan el control de la sociedad responderan
de los dafios y perjuicios que ocasionen, cuando:
Aprueben o rechacen operaciones en asamblea de accionistas,
generando efectos notoriamente perjudiciales para la sociedad, en
contravencién a la opinién o resolucién del consejo.
Eviten a través de mecanismos o maquinaciones la aplicacién de
normas de cardcter imperativo o prohibitivo de la Lmv, generando
efectos notoriamente perjudiciales para los demas accionistas.
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Sociedad anénima promotora de inversion (SAPI)

Oferta publica Al ofrecimiento en territorio nacional que se haga a persona indeter-

minada para adquirir, enajenar, suscribir o transmitir valores suscep-

tibles de intermediacion cuyo precio sea determinado o determinable

y se difunda a través de un medio masivo de comunicacién. (Arts. 2

XVIII; 6,7,11y 53)

* La oferta publica requerira de la previa autorizacion de la Comision.

* Los valores objeto de oferta publica deberan estar inscritos en el
Registro Nacional de Valores (RNV).

* Se prohibe cualquier oferta de valores, ya sea publica o directa
(difundida en medios masivos), que se haga dentro de territorio
nacional a cualquier persona y por cualquier medio, sobre valores
no inscritos en el RNV, a menos que:

» Se dirija exclusivamente a inversionistas institucionales y ca-
lificados.

D Sea ofrecida a menos de 100 personas.

» Se cuente con autorizacién de la Comisidn, la cual tomard en
cuenta los medios de difusion a emplearse, el nimero y tipo
de inversionistas a los que va dirigida, el volumen a ofrecerse,

etcétera.
Independencia No podran fungir como consejeros independientes:
de consejeros ¢ Directivos o empleados.
® Personas con influencia significativa o poder de mando sobre la
sociedad.

® Accionistas.

* Proveedores o clientes importantes o consejeros o empleados de
empresas de clientes o proveedores importantes.

® Personas con parentesco por consanguinidad o afinidad hasta el
cuarto grado con los accionistas. (Art. 26)

Comisario Desaparece la figura del comisario al distribuir sus funciones entre
el consejo, sus comités y el auditor externo (no asi en las sociedades
anénimas tradicionales, donde al no modificarse la Ley General de
Sociedades Mercantiles, contintia operando).

Dada su importancia y para mayor referencia, como apéndice 1, se incluye el texto
integro de las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores relacionadas con la
SAPI.
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n general, la sAPI ofrece beneficios y alternativas diversos para que las empre-
sas tengan mayor flexibilidad en la negociacion con los inversionistas. De manera
especifica, esta figura juridica permite:

Crear acciones que estan comprometidas con un dividendo especifico y/o
relacionadas con el posible movimiento de valor de una parte de la empresa o
unidad de negocio.

* Un alto nivel de confianza al garantizar la aplicacion de practicas de gobierno
corporativo, tales como las de vigilancia y societarias. La aplicacion de dichas
practicas también permite la claridad y la homologaciéon de la informacién
sobre los objetivos institucionales entre la administracion, el consejo y sus ac-
cionistas, lo cual brinda seguridad y mayor nivel de medicién, seguimiento y
confianza sobre el logro de los objetivos. Por otro lado, la administraciéon se
fortalece y balancea gracias a la presencia de un consejo de administracion y
de un comité de auditoria (integrado, normalmente, con un consejero inde-
pendiente como presidente). Ademas, proporciona claridad a la estrategia de
negocio y las politicas contables asi como suficiencia sobre el sistema, elemen-
tos y medidas de control interno.

*  Opciones o modalidades sobre la manera en que pueden ser emitidas las acciones
ya sea con o sin voto, o voto restringido, asi como opciones de veto especifico.

* Hacer ofertas privadas de acciones de hasta 100 accionistas. Las ofertas pu-
blicas son posibles sélo hasta que se decida registrar los valores en el Registro
Nacional de Valores (RNV).

21



SAPL La sociedad anonima moderna

» Elaborar clausulas especiales de inclusion o exclusién de socios; es decir que se
refiere a la posibilidad de definir condiciones de exclusién, terminacién o restric-
cién en la venta de acciones.

e Laimplementacion de mecanismos diversos para conseguir, por un lado, acuer-
dos entre los accionistas y resolver situaciones de conflicto y, por otro, llevar a
cabo acciones precisas ante desacuerdos.

* Lograr la transicion hacia la sociedad de inversién bursatil (sapiB) y la sociedad
andénima bursatil (sAB).

 Evitar la figura del comisario siempre y cuando se adopte un comité de auditoria.

° Medidas especificas de proteccion para nuevos inversionistas. Por ejemplo,
cuando la participacién accionaria sea mayor a 10%, se tiene derecho a el
nombramiento de un consejero independiente, cuando sea de 15% se tiene
derecho al ejercicio de acciones de responsabilidad civil y cuando sea de 20%
la oposicion judicial a las decisiones de la asamblea.

° Mecanismos por medio de los cuales la propia sociedad pueda adquirir accio-
nes representativas distintas de su capital social.

° Que los accionistas establezcan diferentes condiciones segin convenga a su
interés, tales como recompra de acciones a una fecha dada, el no desarrollar
acciones que compitan con los intereses de la sociedad, y condiciones diversas
para la compra o venta de acciones.

De manera natural algunos empresarios ponen en la mesa las posibles desventajas
gue pueden derivarse de la transformacion de una sociedad anénima tradicional a
una moderna. Segun ellos, dicha transformacién puede ser negativa por el com-
promiso legal que implica la implementacién de las practicas basicas de gobierno
corporativo; en realidad, no hay practica de gobierno corporativo que no genere
un valor agregado especifico y por lo tanto el costo-beneficio de dicha implanta-
cién se justifica plenamente.

Es evidente que el poner en funcionamiento las practicas de gobierno corpo-
rativo implica costos adicionales como aquellos que se derivan de la organizacion
de un consejo de administracion. En caso de que se decida incorporar un consejero
independiente se requiere considerar el costo de los honorarios. Por desgracia, en
México todavia no se aprecia suficientemente la importancia de esta posicién. Es
comun que la figura del consejo no exista o sea sélo de forma, perdiéndose asi la
posibilidad de fortalecer la administracion de la empresa.

Aunque haya resistencia por parte de algunos a la transformacion de la so-
ciedad anénima tradicional a moderna, ya hay valiosos ejemplos de instituciones
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gue han incorporando con éxito la figura SAPI en sus organizaciones, requisitos de
inversion, y siendo ésta un factor esencial en su actuales niveles y proyectos de

crecimiento empresarial. He aqui algunos ejemplos:

Grupo sim

GRUPO

SIM

Grupo de Productores y Comercializadores de
Equipo Médico, que mediante la figura SAPI
emprendié su proceso de institucionalizacion.
Dicho modelo de administracién también le
permitié facilitar el acuerdo entre socios y man-
tener e incrementar los niveles de crecimiento.

notees/resorts - Hoteles Mision
Q, Mision

&L arte de lo Nogpuitalicdad.

Grupo hotelero de gran tradicion en México
Al adoptar la figura SAPI present6 un esque-
ma que le permitié transparencia en la orga-
nizacién social y al mismo tiempo potencié su
crecimiento.

Corporacioén

Empresa que se acogié a la figura de sociedad
anénima promotora de inversién con el fin de
dar flexibilidad a su organizacion.

Incluso, implementé la politica de invertir sélo en
empresas constituidas bajo la figura de sApI.

E%I}I\IDDO(]))}SZ I\I/\exica}na de

Y o [NVErSiONes
de Capital

International

Real Estate

.?IRC Company

INTERNATIONAL RFAL ESTATF COMPANY.

Grupo constructor de Los Cabos, en Baja Cali-
fornia Sur, que se constituyé como SAPI

para facilitar la entrada y el acuerdo con diver-
sos inversionistas nacionales e internacionales.

Sanfer’s Coffee

Empresa dedicada a la transformacion, indus-
trializacion, exportacién y comercializacién de
café, y que por medio de la figura sApI buscéd
conformar un grupo de gran dinamismo e im-
portantes niveles de crecimiento empresarial.

El Camino

Q EI Eﬂm | "[l Resources-CHG

marre1damientons

Ao e o crG vroi CHG

Organizacion dedicada al arrendamiento puro,
lider en su ramo a nivel mundial. Su gran crea-
tividad y calidad en el servicio asi como su
configuracién como sApI le han permitido dar
garantias de cumplimiento a sus accionistas y
fuentes de financiamiento, lo cual ha posibili-
tado su crecimiento.
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P MY, Grupo K-SA Grupo inmobiliario de gran creatividad, pre-
|$ -‘ sencia y tradicion en la Ciudad de México.

Adopté la figura de SAPI como un mecanismo
para facilitar la institucionalizacion y el creci-
miento corporativo de la empresa.

Alta Calidad Inmobiliaria

Hoy es comun que los organismos gubernamentales, bancos de desarrollo e
instituciones financieras otorguen sus servicios con mayor facilidad a empresas
constituidas bajo la figura de sociedad anénima promotora de inversion. Este es

el caso de:
Nacional Como parte de las politicas de garantia e
@ Financiera. inversion, a las compaiias solicita invertir
nacenalfinancer=  Banca de preferentemente en empresas que hayan
Desarrollo sido constituidas como SAPI a efecto de lograr
(Nafinsa) mayor nivel de proteccién comoinversionistas
o garantes.
Fondo de Este fideicomiso privado tiene como politica
Inversion de  no invertir capital en empresas que no hayan
FICA Capital en  sido constituidas como SAPI.

- Agronegocios  Inclusive, el Fondo participa como miembro
4 FOCIR del consejo de las compafiias en las que in-
Fondo de Capitalizacion & . .
versian dol Seclor Rurol vierten para que generen valor y deriven los

rendimientos esperados.




Importancia de la incorporacion
de practicas de gobierno
corporativo

Las instituciones financieras publicas y privadas en México reconocen la im-
portancia de que las empresas implementen practicas de gobierno corporativo.
Los fondos de inversion y las instituciones financieras publicas consideran la im-
plantacion de las practicas como condicion obligatoria para obtener o mantener
la inversion de capital y asi lo demuestran los requisitos de entrada publicados por
Nacional Financiera (NAFINSA), el Fondo de Inversion de Capital en Agronegocios
(FICA), el Fondo de Fondos y la Bolsa Méxicana de Valores (BMv), entre otras.

La importancia de las practicas de gobierno corporativo también se demues-
tra en estudios realizados por diversas organizaciones privadas. Por ejemplo, en
una encuesta realizada por la Asociacién Mexicana de Capital Privado (AMEXCAP) y
Latin Finance Magazine a 28 fondos de capital privado con un portafolio de mas
de 4000 millones de délares de inversion disponible (a diciembre de 2007) en
Latinoamérica se llegé a las siguientes conclusiones:

* De los encuestados 84% considera que las practicas de gobierno corporativo
son tan o mas importantes que la situacion financiera.

e De ellos 70% declard no invertir en compafias gue no se comprometiesen con
el sistema de control interno y el gobierno corporativo.

e Para el 79% la aplicacion de practicas de gobierno corporativo debe ser obli-
gatoria y regulada por ley (caso especifico de la sAPI).
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Mas importante

Igual de importante

Menos importante

Los beneficios de la adopcién de gobierno corporativo son varios. La confianza, la
seguridad, el crecimiento, la rentabilidad, el fortalecimiento de la administracién,
mejora en la operacién por la claridad de las reglas de juego y la comunicacién
entre los accionistas son sélo algunos de ellos:

* Confianza: de accionistas, inversionistas, acreedores y terceros.

* Seguridad: promueve acciones para proteccién ante riesgos y sistema de su-
pervision y control interno que dan seguridad al logro de objetivos.

* Crecimiento: por la claridad y el seguimiento constante en palancas de creci-
miento derivadas de una vision, objetivos y metas claras en la estrategia de
negocio.

* Fortalecimiento de la administracién: retroalimentacion y estudio conjunto
de decisiones relevantes apoyados en experiencias exitosas previas. Principal-
mente, derivado de un consejo integrado por consejeros independientes que
transfieren experiencias y metodologias exitosas a los directivos relevantes.

* Rentabilidad y alto desempefo: definicion y seguimiento de metas e indica-
dores para un eficiente seguimiento sobre la evoluciéon del negocio.

* Alineacién en prioridades: precision en los requerimientos de los accionistas,
asegurando mismo enfoque en el consejo y la administracion.

e Claridad en principios, politicas y reglas: operacion basada en definiciones
que aseguren la ética y la claridad en la operacién del negocio.

¢ Relacion estable de accionistas (familiares o no familiares): convenio de
expectativas que aseguran equidad y evitan desacuerdos graves que amenacen
la estabilidad y sobrevivencia corporativa.
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De los beneficios expuestos, pareciera que el principal es la confianza. Para ratificar
esta conclusién sélo basta reflexionar en que los mercados de capitales pueden
ser una férmula magica de crecimiento ya que a ellos llegan miles de millones
de pesos a cambio de simples papeles. La Unica explicacion a este fenémeno
es la confianza de los inversionistas. Ellos confian en que los fondos seran ges-
tionados de manera adecuada y que su rendimiento sera distribuido de forma
asimétrica.'

Es importante recordar, entonces, que el principal objetivo del gobierno cor-
porativo es fortalecer la confianza en la empresa con la puesta en funcionamiento
de las practicas y las herramientas, asi como con la generacion de una cultura
corporativa sana.

El lograr la confianza en una empresa lleva al incremento de su valor, como ha
sido probado en multiples estudios a nivel nacional e internacional. Ejemplo de ellos,
es el realizado por la consultoria McKinsey —realizada entre marzo y abril de 2000,
con apoyo del Banco Mundial. En ella, 90 inversionistas, con inversiones por mas de
1.65 billones de doélares, manifestaron que pagarfan una prima por encima de 20%
a aquellas empresas que tuvieran un gobierno corporativo debidamente implantado
y de manera especifica ademas se indica que en paises latinoamericanos, como Co-
lombia y México, este porcentaje de sobre prima puede llegar hasta el 27%.

Con la investigacion de Paul Gompers en la Universidad de Harvard, proyec-
tada sobre 1500 sociedades que cotizan en bolsas americanas entre 1990 y di-
ciembre de 19997 y soportada matematicamente por una regresion, también se
demuestra que las empresas con buenas practicas de mejor gobierno obtienen
mayores rendimientos que las que no lo han implantado. En este caso, Gompers
prueba que el buen gobierno corporativo asegura un rendimiento adicional de
9% y que las empresas con un mejor gobierno corporativo tienen una mas alta
calificacion en la Bolsa de Valores, en su valor de mercado. Este valor llega a ser
hasta de 56% mejor que las que no registran practicas de gobierno corporativo.
El analisis de Robert Bauer —profesor de la Universidad de Maastricht y jefe de
isis de ABP Investments3- realizado en un periodo de observacion entre 1997

ana

T José Candido Paz y Ares Rodriguez, “El gobierno corporativo como estrategia de creacion de valor”,
en Revista de derecho mercantil, nium. 251, Universidad de la Rioja, Espafa, pp. 7-60.

2 Paul A. Gompers, Joy L. Ishii y Andreq Metrick “Corporate Governance and Equity Prices”, en Quarterly
Journal of Economics, Harvard University (US), 118-1, febrero de 2003, pp. 107-155.

3 Robert Bauer y Nadja Guenster, Good Corporate Governance Pays Off. Well-governed Companies
Perfomed Better on the Stock Market, Algemeen Burjelijk Pensioenfonds (aBp), Heerlen, Netheerlands,
abril de 2003. Disponible en www.deminorating.com.
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y 2002, reveld que invertir en empresas con buen gobierno lograba 3% de mayor
rendimiento.

Igualmente importante es el estudio del Deutsche Bank publicado en abril de
2004. En él se sefiala incluso una relacién positiva por cada uno de los sectores
entre la implantacion del gobierno corporativo y la generacion de utilidades, como
se ilustra en la siguiente tabla.

Gobernabilidad y su impacto en la rentabilidad. Base S&P 500

Servicios comerciales y provisiones Positivo Positivo
Alimentos, bebidas y tabacos Positivo Positivo
Productos farmacéuticos y biotecnologia Positivo Negativo
Una positiva y clara Bienes de capital Positivo Positivo

relacion existente
entre la gobernabilidad

Consumo duradero y ropa Positivo

Alimentos Positivo

¥ ROE y CROCI....
Hardware, tecnologia y equipo Positivo
Energia Positivo
Venta al menudeo Positivo
...EBITDA, margenes ) .
Accesorios Positivo

inconclusos.

Asistencia médica y servicios

Comunicaciones

Positivo

Semiconductores y equipo

Software y servicios Negativo

Materiales Negativo

Servicios de telecomunicacion Negativo Negativo

4 Deutsche Bank Securities Inc. Estimates and Company Information, abril de 2004.
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Impacto de
gobierno
corporativo sobre
la rentabilidad de
cada sector.
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Evaluacion de gobierno corporativo







Responsabilidades y deberes
legales del consejo

a principal responsabilidad de los miembros del consejo es la creacion de
valor en la empresa y asi se expresa en la Ley del Mercado de Valores (LMv):

Los miembros del consejo de administracién deben desempefar su cargo procurando
la creacion de valor en beneficio de la sociedad, sin favorecer a un determinado ac-
cionista o grupo de accionistas. Al efecto, deberan actuar diligentemente adoptando
decisiones razonadas y cumpliendo los distintos deberes que les sean impuestos por
virtud de esta Ley o de los estatutos sociales.”

Inclusive en esta importante definicion se expresa la necesidad de que los conse-
jeros consideren en su opinién la proteccién y el crecimiento del patrimonio en su
totalidad y no se tomen decisiones o se expresen opiniones que protejan a un solo
accionista y dafe el interés de algun otro accionista.

En la citada ley se consignan como deberes legales de los consejeros los siguientes:

Deber de diligencia

El deber de diligencia de los consejeros consiste fundamentalmente en que deben
actuar de buena fe y en el mejor interés de la sociedad y no de una persona en
lo particular. Esto es, terminar con la vieja costumbre de nombrar consejeros que

protejan los intereses de un accionista en lo particular.

> Ley del Mercado de Valores, Articulo 29.
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Hoy, los consejeros estan obligados a solicitar y analizar la informacion de la
sociedad sobre aquellos aspectos criticos o relevantes en los cuales pudiera radicar
la oportunidad de mayores eficiencias o minimizacion de riesgos. Igualmente, deben
requerir la presencia de directivos relevantes y demas personas de apoyo, a efecto
de entender con claridad las circunstancias que imperan en las organizaciones a
las que sirven.

Es importante también aplazar las decisiones del consejo de administracion
cuando perciban que hay un consejero que no haya sido convocado o que no ha
recibido a tiempo la informacién necesaria para resolver sobre los asuntos que
estadn en la mesa. Por ningln motivo debe aceptarse la decisiéon de los demas
sin haber estado enterado o recibir informacién previa suficiente sobre el punto
en discusion. Ello implica que la practica de tener un punto de otros o generales
dentro de la agenda, definitivamente ya no es valido.

Los aplazamientos a los que hacemos referencia, de acuerdo con las condicio-
nes que estan concebidas en la nueva Ley, podran darse hasta tres dias naturales,
sin necesidad de nueva convocatoria.

Otra de las grandes responsabilidades es deliberar y votar, solicitando que se
encuentren presentes exclusivamente los miembros y el secretario del consejo de
administracion si es que asi se desea. De esta forma, se establece la posibilidad
de deliberar y votar a solas. Tradicionalmente, en las organizaciones se acostum-
bra que el director general o los directores de area participen en los consejos de
administracion como si fueran miembros, haciendo presencia en la junta durante
todo el tiempo. La regulacion aclara que esto ya no es valido y que los directores
que representan a la administracion deben acudir Unicamente por invitacion y sélo
durante el tiempo en que se discuta el punto para el que fueron invitados.

Consideramos importante se advierta a los consejeros que se incurre en una
falta relevante al deber de diligencia, cuando se abstienen de asistir. Hoy en dia
es muy delicado que los consejeros dejen de asistir a las juntas de consejo, la Ley
aclara que para ello deberan tener una causa absolutamente justificada a juicio
de la asamblea de accionistas. Esta aclaracion es muy importante pues implica un
verdadero compromiso de cada consejero. La potencial existencia de los suplentes
no exime a los titulares de la obligacion de asistir, por lo que de manera natural,
es nuestra impresion que la figura de suplente dentro del consejo tenderd a su
extincion.

También es critico el hecho de que, durante las reuniones del consejo de admi-
nistracion, los miembros del consejo no revelen informacion relevante y necesaria
para una adecuada toma de decisiones. En general, el incumplir con los deberes
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que esta Ley les impone es claramente una falta al deber de diligencia y, por lo
tanto, los consejeros podrian asumir responsabilidades administrativas y tener que
responder por los dafnos que origine su omisién (opinién o asistencia).

La responsabilidad de los consejeros consiste fundamentalmente en indemni-
zar los dafnos y perjuicios que ocasionen a la sociedad o a las personas morales
gue ésta controle por la falta de cuidado en el ejercicio de su deber de diligencia.
Para cubrir estas responsabilidades, la legislacion también aclara que las socie-
dades anénimas bursatiles podran pactar indemnizaciones y, evidentemente, con-
tratar a favor de los miembros del consejo de administracion, los correspondientes
seguros, fianzas o cauciones que cubran el monto de las indemnizaciones por los
posibles dafios que cause su actuacion.

Deber de lealtad y sobre los actos o hechos ilicitos

Respecto al deber de lealtad, la Ley del Mercado de Valores aclara que los conseje-
ros deben guardar confidencialidad respecto a la informacion de la compania, asf
como sobre los asuntos de los que tenga conocimiento con motivo precisamente
de su cargo como consejero.

Se aclara también que los consejeros, incluyendo al secretario, que tengan
alguin conflicto de interés deben abstenerse de opinar de los asuntos. No sélo eso,
sino que también deben abstenerse de participar e incluso de estar presentes
durante la deliberacion y votacion de los asuntos, sin que ello afecte el quérum
requerido para la instalacion del consejo de administracion.

Se aclara también que los consejeros son responsables de comunicar por
escrito, tanto al comité de auditoria, como al auditor externo, todas las situacio-
nes que se puedan detectar o conocer y que correspondan a irregularidades de
sus predecesores.

Al mismo tiempo, se especifican diversas conductas que los miembros del con-
sejo y su secretario no deben realizar. Tal es el caso de generar, difundir, publicar
o proporcionar al publico informacién confidencial, asi como ordenar u ocasionar
gue se omita el registro de operaciones efectuadas, circunstancias que evidente-
mente estan tipificadas como fraude y que con frecuencia se han presentado en
los grandes fracasos corporativos internacionales.

También se incluye como una grave responsabilidad, el incidir para que se
oculte u omita informacion relevante, asi como ordenar o permitir que se inscriban
datos falsos de la contabilidad.
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Una circunstancia ilicita adicional prevista por la legislacion se refiere a la po-
sibilidad de destruir, modificar u ordenar que se destruyan o alteren sistemas,
registros, documentos contables o archivos electronicos.

La legislacién también prevé la posibilidad de manipular los datos relevantes de
la sociedad o presentar a la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) docu-
mentos o informacion falsa o alterada, o alterar las cuentas activas o pasivas, o las
condiciones de los contratos o gastos, asi como exagerar los gastos intencionalmen-
te. Todo ello, por supuesto sera motivo de sancién a los consejeros o directores.

La Ley también aclara que la sociedad no podra pactar en contrario, ni prever
en sus estatutos sociales, prestaciones, beneficios o excluyentes de responsabi-
lidad, que limiten, liberen, sustituyan o compensen las obligaciones por la res-
ponsabilidad a que se refieren, asi como tampoco contratar en favor de persona
alguna seguros, fianzas o cauciones que cubran el monto de la indemnizacién por
los dafos y perjuicios ocasionados.

Exigibilidad de los deberes

¢ Como se exige la aplicacion de sanciones? La legislacion aclara que los accionistas
de la sociedad anénima bursatil que en conjunto ostenten 5% o mas del capital
social de la sociedad anénima, o 15% en el caso de la sociedad anénima promotora
de inversion, pueden exigir estas acciones.

En general, esta Ley imputa a los miembros del consejo y a su secretario al
pago de todos los gastos y costos que se originen del desempefio de sus respon-
sabilidades, siempre que el juez asi lo dictamine.

Respecto a las sanciones:

* Se prevé prision de tres a doce afios a los consejeros, directores generales,
directivos relevantes y empleados que, con animo de lucro, perjudiquen a los
accionistas alterando las cuentas o condiciones de contratos, haciendo aparecer
operaciones o gastos inexistentes o exagerando los reales, o bien, que a sabiendas
realicen cualquier acto u operacién perjudicial al patrimonio de la sociedad.

* De dos a diez anos a quienes lleven oferta publica de valores no inscritos en el
Registro Nacional de Valores sin contar con la autorizacién de la CNBv.

e De tres a nueve anos a los miembros del consejo, directivos o empleados que
den noticias o informacién a terceros sobre las operaciones, servicios o deposi-
tos sin instruccién expresa de los titulares o de las autoridades facultadas.
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RESPONSABILIDADES Y SANCIONES
Ley del Mercado de Valores, Circular Unica de la cnBv
y Ley de Seguros y Fianzas

SANCIONES DE PRISION
Y MULTA
(Ley de Seguros y Fianzas)

Prision de tres a doce anos
a los consejeros, directores
generales, directivos relevantes
y empleados
(Ley del Mercado de Valores)

PRISION DE TRES
A NUEVE ANOS
(Ley del Mercado
de Valores)

PAGO DE DANOS

Y PERJUICIOS A:

(Ley del Mercado
de Valores)

REGLA DE JUICIO
DE LOS NEGOCIOS

A quienes:

— Omitan, alteren o instruyan omitir los registros con-
tables.

— Que presenten datos falsos sobre la solvencia del deudor.

— Que con animo de lucro perjudiquen a los accionistas
alterando cuentas o condiciones de contratos hacien-
do aparecer operaciones, gastos inexistentes o exage-
rando los reales.

— Alos miembros del consejo, directivos, empleados que
den noticias o informacion a terceros sobre las opera-
ciones, servicios o depésitos sin instrucciones expresas
de los titulares o de autoridades facultadas.

Los consejeros, directores generales y directivos relevantes

que:

— Difundan informacién que induzca a error.

— Pmitan registrar operaciones de la sociedad o alterar
los registros contables.

— Oculten informacién relevante o eventos.

Se refiere a los casos en que los miembros de consejo no

son responsables. Las condiciones son:

— Tomen decisiones o voten con base en informacion
proporcionada por expertos independientes o audi-
tores externos.

— Tomen decisiones de negocio, siempre que haya sido
la mejor alternativa o los efectos negativos no fueran
previsibles.

— Cumplan con los acuerdos de la asamblea de accionistas.

— Hayan cumplido los requerimientos funcionales esta-
blecidos en la ley y en los estatutos.
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Regla del juicio de negocio

Otro tema importante es conocer en qué momento los miembros del consejo de
administraciéon incurren en responsabilidades. Por ello, para evitar esta situacion,
lo primero es cumplir con los requisitos que la Ley impone, asi como con los es-
tatutos sociales que la sociedad establezca. Lo segundo es tomar las decisiones
o votar en las sesiones del consejo de administracién con base en la informacion
proporcionada por los directivos. Algo que se aclara es que los consejeros no seran
responsables de una informacién distinta a aquella a la que recibieron y esté firma-
da por la propia administracion, o estén recibiendo a través de un auditor externo
o de expertos independientes cuya capacidad y credibilidad no fuese motivo de
duda razonable. Tercero, no son responsables tampoco cuando hayan seleccio-
nado la alternativa mas adecuada a su leal saber y entender o incluso los efectos
patrimoniales negativos que ocurrieron y no pudieron haber sido previstos con la
informacion disponible a ese momento. Finalmente como cuarto punto, no son res-
ponsables cuando cumplan los acuerdos de la asamblea de accionistas, siempre y
cuando éstos no sean violatorios de la propia Ley.

Como vemos, el cumplimiento de responsabilidades por parte de los miem-
bros del consejo es fundamental. Hoy se incurre en importantes responsabilida-
des personales si no se satisfacen los requisitos establecidos en la nueva Ley; el
consejero de antes ya no es el consejero de hoy. En realidad, los negocios exigen
una participacién activa, ya no sélo para cumplir con la legislacién o los requisitos
establecidos en los distintos parametros que establecen las regulaciones, sino que
ademas es ya un imperativo de negocio hacer que los consejeros verdaderamente
contribuyan a los objetivos de negocio. Hoy, es fundamental contribuir con ideas
gue promuevan la eficiencia y el valor agregado de las organizaciones, el no cum-
plir o no contribuir ya es parte del pasado de las organizaciones, hoy, participar
como consejero representa una gran responsabilidad, no sélo por cuidar el interés
personal, sino por los intereses de la empresa y en general de la sociedad.
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Funciones de auditoria
y control interno

a Ley del Mercado de Valores establece una serie de responsabilidades im-
portantes para el consejo, relacionadas con el control y la vigilancia. Con frecuen-
cia, estas responsabilidades se delegan en un comité de auditoria.

Evaluacion de acciones y temas estratégicos o relevantes
para la generacion de valor

Como es sabido, el comité de auditoria es una pieza angular que le permite al con-
sejo de administracion evaluar y dar seguimiento a la administracion del negocio,
ademas de darle una adecuada vision sobre la manera en que el modelo operativo
responde a las definiciones y preocupaciones estratégicas del consejo.

Auditoria interna y auditoria externa

Para realizar esta labor y dar cumplimiento a todas las responsabilidades de analisis
y seguimiento, el comité cuenta con dos brazos importantes, la auditoria externay
la auditorfa interna, funciones por las cuales se le pide a este comité que asegure
la independencia y se encargue de contratarlas y supervisarlas, asegurando la ca-
lidad y alta contribucion de ambas.

Respecto a la auditoria externa, no sélo se tiene que contratar y cuidar la cali-
dad real y la independencia de la misma, sino ademas, se debe realizar un andlisis
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del dictamen y, en general, de todos los informes que elabore y suscriba el propio
auditor externo.

Es evidente, para ello, que el comité de auditorfa debe reunirse de manera
suficiente con el auditor externo, cuando menos una vez al afo, con el fin de
analizar sus informes de manera exhaustiva. Evidentemente, es aconsejable la
programacion de reuniones frecuentes para conocer la evolucion de la auditoria,
facilitar el desempefio del auditor externo asi como asegurar y permitir una visiéon
completa y absolutamente independiente. Ello se logra validando que el auditor
externo no preste servicios adicionales en los que pudiera caer o interpretarse que
pierde parcial o totalmente su independencia.

Respecto a la auditoria interna, el comité debe apoyarse en esta funcién para
lograr una visién de los procesos criticos de negocio, que ademas le permita al
consejo entender las amenazas y limitaciones de la organizacion, asi como tener
alternativas de mejores practicas de negocio que faciliten una contribucion estra-
tégica de alto valor agregado. La auditoria interna debe enfocar su anélisis en
temas no contables y evitar duplicidades respecto del trabajo del auditor externo.
Precisamente, lograr una adecuada coordinacién y aprovechamiento de los recur-
sos de auditoria es un tema que corresponde al comité de auditoria.

Independencia de los auditores
Cuando se habla de asegurar la independencia de los auditores, se refiere a que:

* No reporten a quien potencialmente puede ser su auditado (de tal forma que
no limite su opinién de forma alguna).

* No realice actividades, o sea responsable, de actividades que posteriormente
puedan ser sujetas a su auditoria.

* No tenga conflicto de interés alguno dentro de las areas, unidades u operacio-
nes auditadas.

e Dado lo anterior, es una responsabilidad del comité evaluar y, en su caso, re-
chazar o autorizar los servicios o tareas adicionales a los de auditoria, que sean
requeridos por los auditores externos e internos.
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Analisis y seguimiento de los registros contables
e informacion financiera

Como otro grupo de requerimientos, podemos citar aquellos que se centran en
la validacion de los principales criterios contables aplicados, operaciones relevan-
tes registradas e integridad, validez y transparencia de la informacion financiera.
Para ello, el comité de auditoria es responsable de conocer los criterios y bases de
preparacion de los estados financieros y conocer los cambios relevantes que se
dan en conjunto o por transaccién individual, o que se encuentren fuera de los
parametros aceptables bajo los criterios contables establecidos.

Los miembros del comité de auditoria deben revisar los estados financieros
y sus principales cambios, obteniendo la explicacién correspondiente de la admi-
nistracién o de los auditores externos. Una vez satisfechas las dudas, el comité
de auditoria sera el encargado de recomendar al consejo de administracién la
aprobacién de los estados financieros. Lo anterior significa que el consejo de ad-
ministracion debe recibir del comité de auditoria los comentarios correspondientes
Yy, en su caso, la sugerencia para que los estados financieros sean aprobados o
rechazados.

En sintesis, cuando hablamos de las responsabilidades que respecto a la infor-
macion financiera tiene el comité de auditoria, éstas deben incluir al menos:

e Revisar las politicas y principales criterios contables y de informacién seguidas
por la sociedad.

e Verificar que estas po
por la administracion.

° Asegurar que la informacién financiera presenta en forma razonable la situa-
cion financiera y los resultados de operacion de la sociedad.

fticas y criterios han sido aplicados de manera consistente

En estos términos, este comité es responsable de apoyar al consejo de administra-
cion en la integracion de sus informes relacionados con los aspectos contables y
de control que deben presentarse a la asamblea general de accionistas.

Sistema de control interno

Una gran responsabilidad del comité de auditoria consiste en el sistema de control
interno. Para ello, se le encomienda la definicion de los lineamientos o guias bajo
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las cuales debe operar este sistema dentro de las organizaciones y la evaluacién
y certificacion sobre la efectividad del modelo implantado por la administracion. La
dificultad para muchos consejeros es que no se cuenta con informacién suficiente
sobre los elementos basicos que componen el sistema de control interno, pues
no se trata simplemente de medidas de control; en realidad es mucho mas que
eso. Entre los elementos que vale la pena citar se tienen: el plan estratégico, el
presupuesto, el plan operativo, los indicadores de desempefio y resultado de areas
y ejecutivos, el sistema y las guias de supervision y talleres de autocontrol, las
politicas y facultades de direccién, el cédigo de ética y conducta, el sistema de
informacién, los controles en procesos y controles en contratacién, evaluacion,
compensacion y guias de desempefo de recursos humanos, la auditoria interna,
el sistema de seguimiento a incumplimientos y compromisos, sistema de quejas y
denuncias, entre otros elementos.

El control interno permite alto nivel de confianza
sobre el logro de los objetivos institucionales

Misién, vision y objetivos institucionales.

Planeacion estratégica y palanca estratégica.

Politicas de direccion.

Metas e indicadores de desempefio funcional.

Sistema de administracion de riesgos.

Comité de auditoria

Otros comités (directivo, riesgos, précticas institucionales, de
planeacion y estrategia).

CONTROL Codigo de ética y conducta.
ESTRATEGICO

Distribucion funcional y organizacion.
Control de facultades.
Presupuesto.

Evaluacion de desempefio y asesoria.
Sistema de informacion (mis).
Sistema de seguimiento.

Sistema de quejas y denuncias.
Auditoria externa e interna.

CONTROL Sistema de calidad.

DIRECTIVO

Controles en procesos y actividades.
Sistema de supervision —agendas de autocontrol y talleres.
Descripciones de puesto, estandares de desempefio y comparativos
de mejor practica.

CONTROL Manuales de operacion.

OPERATIVO

w O U » 4 rC vwm=

Fuente: Guillermo Cruz Reyes, Elementos que componen el sistema de control interno.
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Metodologia para la evaluacién, diseiio
y asesoria del sistema de control interno

Diagnéstico y
recomendaciones
del sistema de control

Desarrollo
de matrices
de riesgo
Agendas de
autocontrol en
puestos clave

EVALUACION
DISENO Y
ASESORIA

Disefio e
implantacion de
SISTEMA DE elementos de control
CONTROL

Talleres de INTERNO
riesgos

y control

Disefo de politicas,

Automatizacién lineamientos y guias
(moddulos de control interno

GRC-SAP)

Fuente: Guillermo Cruz Reyes.

Apoyo de expertos independientes para el camplimiento

de responsabilidades

Una nueva responsabilidad que se observa con claridad dentro de la legislacion
es el hecho de que el comité de auditoria es responsable de solicitar la opinién de
expertos independientes en aquellos casos que juzgue conveniente para el ade-
cuado desempefio de sus funciones. Esto es algo nuevo dentro de la legislacion,
y es natural su existencia dadas las importantes responsabilidades del comité de
auditorfa. Esta situacion le abre al comité la posibilidad de cumplir con sus res-
ponsabilidades y de lograr una verdadera independencia respecto al analisis de
informacién ya que, en muchas ocasiones, el comité recibe informaciéon de mane-
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ra directa y no tiene elementos suficientes para evaluarla o para opinar sobre ella.
Con este apoyo, el comité esta en posibilidades de hacer un andlisis exhaustivo y,
en consecuencia, emitir una opinién ajena a la de la propia direccion.

Comunicacion con los directivos de la organizacion

Otra gran responsabilidad que hoy se aclara con toda precision es que el comité
puede y debe reunirse de manera periédica con los directivos relevantes. Se su-
giere que en la medida de lo posible se maneje coordinadamente a través de la
direcciéon general, cuidando que el comité de auditoria no pierda su independen-
cia y libre factibilidad de reunién directa sin mediar la intervencién de la direccion
general cuando la circunstancia especifica asi lo amerite. Esta responsabilidad, que
en ocasiones se llegd a considerar que no le correspondia al comité de auditoria,
ahora se establece como necesaria.

Otro compromiso que ha quedado claro, es el requerimiento del comité de
auditorfa a los directores y deméas empleados de la sociedad, de los informes y
reportes necesarios para entender la situacion financiera de la organizaciéon y cum-
plir con las otras responsabilidades que le han sido asignadas.

Entre otras responsabilidades del comité, esta el investigar los posibles incum-
plimientos de las politicas, de las observaciones al control interno y registros con-
tables reportadas por auditorfa, y en general, de todas aquellas situaciones que en
el desempeno de sus actividades detecta.

Seguimiento de acuerdos y compromisos, quejas y denuncias

Adicionalmente, el comité tiene la responsabilidad de dar sequimiento a los acuer-
dos de la asamblea y el consejo, evaluando y asegurandose que la administracion
ha tomado o estd tomando las acciones necesarias y suficientes para dar cumpli-
miento a los citados acuerdos.

Ademas de ello, es precisamente en el comité de auditoria en donde radica la
responsabilidad del consejo de contar con un mecanismo que le permita atendery
recibir las sugerencias, quejas y denuncias del personal, lo cual debe desarrollarse
en un ambiente profesional en donde se asegure el anonimato y el analisis que
facilite la atencion adecuada y respuesta suficiente, acorde con la importancia
gue cada situacion amerite.
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Reporte al consejo
Respecto a las responsabilidades de reportar se incluye:

* Informar anualmente al consejo sus actividades.

* Informar sobre las irregularidades o circunstancias importantes detectadas en
el cumplimiento de sus funciones, asi como de las acciones correctivas que se
estan adoptado o que se proponen.

El presidente del comité de auditoria es responsable de asegurar que se elabore
dicho informe anual, mismo que debe describir claramente, entre otros asuntos:

a) Elestado que guarda el sistema de control interno y la auditoria interna de la
sociedad, la descripcién de sus deficiencias y desviaciones, asi como los pro-
gramas de mejora que se estan implementando.

b) Las medidas preventivas y correctivas implantadas con motivo de las audito-
rias, asi como el estatus en que se encuentran.

¢) La descripcion y la valoracion de la auditoria externa, asi como de la auditoria
interna. Entre otros elementos, estos informes deben aclarar y describir los
efectos de las politicas contables aprobadas y aplicadas durante el periodo.

d) Las medidas adoptadas con motivo de las observaciones relevantes de audito-
ria externa e interna, tanto a nivel de contabilidad, como de control interno y
demas temas identificados.

e) Las denuncias recibidas sobre hechos irregulares.

f)  El seguimiento de los acuerdos tomados en la asamblea y consejo de admi-
nistracion.

g) El estado que guardan los estados financieros de la sociedad y en su caso
solicitar al consejo se proponga la autorizacion de los mismos por parte de la
asamblea de accionistas.

Convocar a asambleas

Es necesario también sefalar que este comité tiene la responsabilidad de convocar
a asambleas de accionistas e insertar en el orden del dia, los puntos que estime
convenientes. Incluso se sefiala la responsabilidad de vigilar que el director general
dé cumplimiento a los acuerdos de las asambleas de accionistas y del consejo de
administracion de la sociedad.
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Sistema de seguimiento

El comité de auditoria debe contar con un sistema de seguimiento, en el que se
deben registrar con precision todos los acuerdos del consejo de administracion
y de la asamblea, y a través de pruebas y de un seguimiento constante, validar que
los acuerdos estan implementados, en forma oportuna y suficiente, por parte de
la administracion.

Direccion del comité por parte de consejeros independientes

Un asunto importante es que, en el caso de las sociedades andnimas bursatiles, los
presidentes de los comités de auditoria, asi como el de practicas societarias, deben
ser independientes, incluso se establece que Unicamente tres de los consejeros
independientes pueden ser miembros del comité. Se habla también de que el pre-
sidente no podra ser removido de su puesto, si no es a través de la decision de la
asamblea general de accionistas. El presidente, asi como los miembros, deben ser
seleccionados por su reconocida capacidad y perfil profesional al mismo tiempo
que la experiencia. En particular, la presencia de consejeros independientes en la
SAPI NO es requisito obligatorio; sin embargo, es recomendable contar con, al me-
nos, uno al que se le asignen funciones que permitan mayor nivel de transparencia
y equidad entre accionistas.

Comentarios finales

Como vemos, el comité de auditorfa toma una posicion de alta relevancia para
el consejo, la nueva legislacién no solo establece sus responsabilidades sino que
aclara que es una funcién con una participacion estratégica, que impacta en la
eficiencia, productividad y seguridad del negocio.

Su presencia asegura a los inversionistas, clientes, proveedores, empleados
y acreedores que la organizacion se maneja de manera institucional y que no se
pierden de vista los objetivos estratégicos, confiando su vigilancia en profesionales
independientes que estan endosando con su nombre y actividad profesional el
desempefio y transparencia de la organizacion.
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Funciones de practicas
societarias

uando se trata de evitar problemas entre los accionistas de una organiza-
cion, es importante catalogar las diferentes situaciones que se presentan o puedan
presentarse, y plantear una solucion con la que se proteja el interés de la empresa
y los accionistas en su conjunto; que se traduzca en politicas con las que ellos se
sientan justamente tratados y que ademads sirvan de soporte y referencia para las
operaciones de la compafia. Suena a una regla basica, sin embargo, ;cual es el
medio para realizar esta categorizacién y analisis? La respuesta recomendada es
a través de un comité de reporte al consejo de administracion (consejo) integrado
por consejeros independientes (consejeros).

A continuacién revisaremos los distintos asuntos que deben preverse, las con-
diciones y tratamiento sefalado en la Ley del Mercado de Valores, asi como algu-
nas recomendaciones de tipo practico.

La Ley del Mercado de Valores que se publicé el 30 de diciembre de 2005
y se actualizd en mayo de 2009, utiliza el término de practicas societarias para
referirse a aquellas circunstancias que tradicionalmente requieren una atencion
especial del consejo y que, de no transparentar su manejo, son una fuente poten-
cial y directa de conflictos entre accionistas. Para ello, la legislacion se propone la
creacion del comité de practicas societarias, presidido y manejado por consejeros
independientes.

Los principales temas de conflicto que debe atender dicho comité son:
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Nominacion o destitucion del director general, directores principales
y/o consejeros

;Quién define cudl va a ser el proximo director general?, ;cudles son los criterios
para seleccionar a lo directores mas importantes de una organizacion?, ;cuales son
los criterios y quiénes van a ser los consejeros de una organizacion? Estos puestos
y criterios son, sin lugar a dudas, un elemento muy importante de fuerza politica
e influencia significativa dentro de la organizacién. Tener el control sobre estas
posiciones evidentemente genera un mayor poder de decision e influencia en el
manejo de los activos y, por lo tanto, son posiciones que requieren de un trato
especial e independiente.

Quiza la responsabilidad méas importante del consejo es el nombramiento o
destitucion oportuna del director general. El tomar una decisién sobre la desti-
tucion y reemplazo es verdaderamente un tema de gran impacto dentro de una
organizacion. Se trata de una decisién que requiere un anélisis y consideracion del
mayor cuidado posible, por ello es altamente recomendable que estas decisiones
se adopten en un comité especializado del consejo.

Evaluacion del desempeno del director general y directores principales

Este comité debe atender la responsabilidad del consejo respecto a la evaluacion
de los principales directivos de la empresa o los directivos conocidos como directo-
res relevantes. Esto implica que el consejo tenga un sistema de evaluacion y des-
empefio que contemple metas del director general y de cada uno de los directivos
relevantes, ademas de una revision periédica de logros y avances que le permitan
conocer con precision cual ha sido el resultado objetivo de la gestion directiva,
para que pueda estar en posibilidades de documentar sus observaciones sobre el
desempeno directivo.

Esta responsabilidad del consejo implica, evidentemente, que en primer lugar
se defina con claridad quiénes son los directores principales o relevantes. La propia
legislacion establece que como directores relevantes debe considerarse al director
general, asi como a todas las personas fisicas que, ocupando un cargo dentro de
la persona moral, tomen decisiones que trasciendan de forma significativa en la
situacion administrativa, financiera, operacional o juridica de la propia empresa o
grupo empresarial, y aclara que no quedan comprendidos dentro de esta defini-
cion los consejeros de la propia sociedad.
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Transacciones con partes relacionadas-conflictos de interés

Otro tema de extrema importancia, es el que tiene que ver con los distintos con-
flictos de interés que de manera natural pueden darse en una sociedad, al reali-
zar transacciones con compafias afiliadas o asociadas, y que tienen una relacién
directa o indirecta con los socios, e incluso cuando se realicen transacciones con
familiares de alguno de los accionistas o empleados, o con personas con influencia
significativa o poder de mando, asi como con consejeros o principales ejecutivos
de la empresa. Este es un tema que normalmente deriva en malas interpretacio-
nes, dado que puede llegar a suponerse que se estan transfiriendo utilidades de
manera ilegitima.

Es importante mencionar que la nueva Ley del Mercado de Valores indica que
no deben ser consideradas como partes relacionadas aquellas transacciones que
carezcan de relevancia en funcion a su cuantia, por ello es importante lograr una
clara definicion sobre el monto o las condiciones bajo las cuales una transaccion
es 0 no relevante. En principio, la legislacion indica como criterio general, que una
operacion se considerara relevante cuando ésta sea por un monto equivalente o
superior a 5% del valor de los activos. Asimismo, la Ley indica que no se conside-
raradn operaciones con partes relacionadas aquellas que se realicen entre organiza-
ciones o instituciones del propio grupo empresarial, siempre que sean del giro
normal y ordinario habitual del negocio y que las transacciones estén hechas a
precios de mercado y evidentemente soportadas por las valuaciones correspon-
dientes. De nuevo es altamente recomendable que a través de un comité del
consejo, de preferencia manejado por independientes, se atiendan estas transac-
ciones y se dejen por escrito todas las politicas que describan el tipo de transaccio-
nes con partes relacionadas que no requerirdn de la participacion del comité, asf
como su tratamiento, niveles de autorizacién y documentacion particular que so-
porte el tratamiento corporativo correspondiente.

Respecto al resto de operaciones con partes relacionadas, es indispensable
contar con procedimientos, tal es el caso de la declaracion de posibles conflictos
de interés por parte de consejeros y directores, asi como con la documentacién del
analisis y decisiones del Consejo sobre la operaciéon de cada caso en lo particular.
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Politicas de negocio para el uso o venta de bienes y recursos
de la compaiia

Otro capitulo importante de este comité, tiene que ver con la necesidad de generar
las politicas o lineamientos para el uso de los bienes o recursos corporativos, algo
gue tradicionalmente se le conoce como las “politicas de direccion”. Este es un
tema fundamental, dado que le permite a la administracién del negocio definir
con mayor claridad el marco sobre el cual debe construirse el modelo operativo. Se
dice que fortalece y da libertad a la direccién general porque le brinda una mayor
claridad sobre cual es el rumbo que debe seguirse y la alternativa para cumplir
con la estrategia encomendada por el consejo. En estas politicas se establece para
gué y como seran usados los recursos y bienes de la compaiia, difundiendo la
experiencia y el deseo fundamental de los principales accionistas, quienes a su vez
han elegido consejeros precisamente para cuidar sus recursos, guiar a una organi-
zacion y lograr los objetivos para los que ésta existe.

Paquete de emolumentos o remuneraciones del director general
y principales directivos

De manera particular, uno de los temas que son motivo de conflicto entre accio-
nistas es la remuneracion que se asigna al director general y a los principales
miembros directivos; ya que es una manera utilizada con frecuencia para retirar
utilidades u obtener mayores ventajas de una organizacion. Se observa con pre-
ocupacion la practica en la que los principales accionistas acttan, al mismo tiem-
po como directores, asignandose sueldos normalmente superiores al mercado,
incluyendo beneficios. Indudablemente, este asunto se convierte en un tema que
requiere alto nivel de transparencia y revisiéon por parte del consejo indispensa-
ble para asegurar confianza y relacién entre los accionistas, por ello es un tema
obligado que debe ser canalizado a este comité, asegurando que los montos
corresponden a los valores reales de mercado, y que evidentemente incluye no
sélo las remuneraciones directas sino el paquete integral de compensacion fijo y
variable implica establecer con claridad las bases de pago de bonos o remunera-
cion variable.
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Dispensas otorgadas a directores y consejeros por el consejo
de administracion o asamblea de accionistas: dispensas especiales

Se refiere a aquellas oportunidades de negocio, beneficios especiales, especificos
y preferentes, sobre activos que tiene algun director, accionista o el consejero en
lo individual, como persona fisica, o algun directivo relevante, e incluso aquellas
gue tienen las personas con poder de mando. Es factible interpretar que en rea-
lidad esas oportunidades de negocio le corresponden a la empresa, y que se esta
aprovechando de ella para un beneficio personal, es decir, que se esta derivando o
desviando la transaccién en beneficio particular y no en beneficio de la sociedad.

En definitiva, este tipo de situaciones deben ser analizadas por el consejo
antes de ser realizadas, a efecto de darle transparencia y definir el tratamiento
corporativo mas conveniente para la empresa, evitando con ello demandas y rom-
pimiento de accionistas.

La legislacion mexicana define a las personas con poder de mando como todas
aquellas que son accionistas y tienen vinculos o cargos importantes en las organizacio-
nes, como pueden ser consejeros o directores vitalicios u honorificos y a quienes les dan
cierto reconocimiento y participan activamente en las decisiones. También se habla de
aquellas personas que, a titulo gratuito o por valor inferior del mercado, le transfieren el
control o la propiedad de los titulos a parientes por consanguinidad, o incluso por afini-
dad o estado civil hasta el cuarto grado, e incluso el conyuge o concubina, simplemente
aquellas personas que detrés de otras influyen en las decisiones y, de igual forma, se
incluye a aquellos que realmente instruyen o generan instrucciones para los consejeros
o directores relevantes sobre decisiones que deben adoptarse en una organizacion.

Analisis de operaciones inusuales, no recurrentes y significativas

Cuando hablamos de definir y analizar aquellas operaciones inusuales o no recu-
rrentes, estamos hablando de aquellas transacciones que no son del giro ordinario
o habitual del negocio y que, por lo tanto, en funcién a su relevancia, deben ser
analizadas y decididas por el maximo foro de administracion de la sociedad. Igual-
mente, este tema esta considerado en la nueva Ley del Mercado de Valores, la cual
define como operaciones relevantes aquellas transacciones que tienen un valor
igual o superior a 5% de los activos de la sociedad, o cuando estamos hablando
de que se estan otorgando garantias o se estan asumiendo pasivos, los que son
por un monto igual o superior a 5% de los activos.
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Otorgamiento de préstamos o garantias a personas relacionadas

Consiste en analizar y decidir, a través del comité del consejo, la posibilidad de que
se otorguen préstamos o se den garantias a los directores relevantes, al director
general e inclusive a alguna parte relacionada.

Debe asegurarse que no se estd contrayendo alguna obligacién o politica
previamente establecida que pudiera poner en riesgo relevante a la organizacion,
e inclusive definirse o actualizarse las politicas bajo las cudles debe manejarse el
otorgamiento de créditos y garantias (montos, condiciones y limites).

Transparencia en las diferencias de percepcion y opinion

Algo que es sumamente importante es reflejar con transparencia todos aquellos
casos de diferencia de opinién entre un comité y el consejo o un comité con la
administracion.

Puede suceder que el comité de practicas societarias o el comité de auditoria
adopten ciertos criterios y presenten ciertas recomendaciones que no sean acepta-
das por el consejo, respecto a ello, la legislaciéon establece que debe transparentar
esta situacion, revelandose al publico inversionista las circunstancias bajo las cua-
les las opiniones no son coincidentes.

Independencia y nombramiento del presidente de los comités del consejo

Al igual que en el caso del comité de auditoria, el presidente del comité de prac-
ticas societarias debe ser nombrado o removido exclusivamente por la asamblea
general de accionistas, evidentemente estos presidentes no pueden presidir el
consejo y deberan ser seleccionados en funcién a su experiencia, su reconocida
capacidad y su prestigio profesional. Las actividades de este comité deben quedar
claramente descritas en un informe anual, al igual que aquellas diferencias de opi-
nion con el consejo o entre los comités y los directores generales o relevantes.
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de sociedad anonima promotora de
inversion (SAPI) a sociedad anonima
promotora de inversion bursatil (SAPIB)
0 a sociedad anonima bursatil(SAB)

EI aspecto mas relevante de la Ley del Mercado de Valores (LMv) es la creacion
de tres figuras juridicas para el establecimiento de sociedades anénimas. Dichas
figuras coinciden con los nuevos modelos de desarrollo empresarial y son: la socie-
dad anénima bursatil (sAB), la sociedad anénima promotora de inversion bursatil
(sAPB) y la sociedad andnima promotora de inversién (SAPI).

* La sociedad anénima promotora de inversion bursatil (SAPIB), es una fi-
gura de transicién para las empresas que quieren tener acceso al mercado de
valores. Por su medio, las empresas podran listarse en la bolsa de valores con
todos los beneficios que ello implica y contarédn con un plazo de tres afos para
converger al régimen de la sociedad anénima bursatil.

* Sociedad anénima bursatil (sAB), es el equivalente a la actual sociedad bur-
satil que cotiza en el mercado de valores y que es conocida por la comunidad
empresarial e inversionista.

* Lasociedad anénima promotora de inversion (SAP1), es una figura que ten-
dré mayores estandares de gobierno corporativo a cambio de permitirle ciertas
excepciones a la Ley General de Sociedades Mercantiles para estar en mejores
posibilidades de atraer inversion.

Una sociedad andnima promotora de inversion (SAP)) puede convertirse en una
sociedad anénima promotora de inversion bursatil (sapiB) cuando la empresa ha
decidido la necesidad de una oferta publica de acciones y/o el dar una mayor
seguridad a los inversionistas por medio del registro de acciones en el Registro
Nacional de Valores (RNV) de la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
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La decision empresarial para convertirse en SApI, por un lado, incrementa los
requisitos de gobierno corporativo y por el otro lado, genera mayores posibilida-
des de lograr inversiones de terceros a través de ofertas privadas de acciones.

El ser una sAPI no tiene limite de tiempo pero el modelo SAPIB es una opcién
temporal cuya maxima duracién es de tres afios. Durante ese periodo, esta socie-
dad andénima debe incorporarse al régimen de sociedad anénima bursatil (SAB)
como las sociedades publicas que cotizan en bolsa. La caracteristicas fundamen-
tales de la sAB son:

e Elrequerimiento en su consejo de administracion es de un 25% de consejeros
independientes, y de ellos deben ser al menos tres, mientras que en la SAPIB
sélo se requiere de uno.

e Tener un comité de practicas societarias y un comité de auditoria ambos con
tres consejeros independientes mientras que en la sAPIB solo se solicita un co-
mité de auditoria con un consejero independiente.

Una sAPiB requiere de la aprobacién de la Comision Nacional Bancaria y de Va-
lores para la instauracién de un programa de adopcién de mayores practicas de
gobierno corporativo, tal y como las sAB. Por su parte, las bolsas de valores estan
obligadas a verificar en forma periddica los grados de avance y cumplimiento de
dichos programas.

Finalmente, uno de los temas importante de la sAPI es que facilita la adopcién
paulatina de practicas de gobierno corporativo y la cultura empresarial que son
indispensables para el ingreso de las empresas a los mercados publicos.

Esto es, deriva la posibilidad de observar el crecimiento y aprovechamiento del
fondo de capital del mercado publico como algo a lo que puede accederse.
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LEY DEL MERCADO DE VALORES
(DISPOSICIONES DE SAPI - GOBIERNO CORPORATIVO)

Por su importancia, a continuacion se incluyen algunos articulos de la Ley del Mercado de Valores
que estan relacionados de manera directa con la sociedad anénima promotora de inversion. Se
indica:

LEY DEL MERCADO DE VALORES

(Publicada en el Diario Oficial de la Federacion del 30 de diciembre de 2005. Actualizada con la
reforma del Decreto por el que se adiciona la fraccion VI Bis al articulo 104 de la Ley del Mercado
de Valores, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 6 de mayo de 2009).

Titulo Il. De las sociedades an6nimas del mercado de valores: Articulos 10y 11

Capitulo I. De las sociedades andnimas promotoras de inversion: Articulo 12

Seccion I. De la administracion y vigilancia: Articulos 14y 15

Seccion II. De las asambleas de accionistas y convenios ente socios: Articulo 16

Seccién II. De las asambleas de accionistas y convenios ente socios: Articulos 17y 18

Seccion lll. De las sociedades anénimas promotoras de inversién bursatil: Articulo 19

Capitulo Il De las sociedades anénimas bursétiles: Articulo 22

Seccion I. De la administracion: Articulos 23, 24y 25

Seccién I. De la administracion: Articulo 26

Seccion . De la administracion: Articulos 27 y 28

Seccion I. De la administracion: Articulo 29

Apartado A. Del deber de diligencia: Articulos 30y 31

Apartado A. Del deber de diligencia: Articulos 32 y 33

Apartado B. Del deber de lealtad y de los actos o hechos ilicitos: Articulos 34 y 35

Apartado B. Del deber de lealtad y de los actos o hechos ilicitos: Articulos 36 y 37

Apartado C. De las acciones de responsabilidad: Articulos 38, 39 y 40
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Seccién II. De la vigilancia: Articulo 42

Seccion II. De la vigilancia: Articulo 43

Seccién lll. De la gestion, conduccion y ejecucion de los negocios sociales: Articulo 44
Seccion lll. De la gestién, conduccién y ejecucion de los negocios sociales: Articulos 45 y 46
Seccion IV. De las asambleas de accionistas y derechos de los socios: Articulos 47, 48 y 49
Seccién IV. De las asambleas de accionistas y derechos de los socios: Articulos 50, 51y 52
Capitulo lll. De las obligaciones de las emisoras: Articulos 104, 105y 106

Titulo XII. De la auditoria externa y otros servicios: Articulos 342, 343, 344y 345

Titulo XII. De la auditoria externa y otros servicios: Articulos 346, 347 y 348

Titulo XIV. De las infracciones y prohibiciones de mercado y de los delitos

Capitulo I. De las infracciones y prohibiciones de mercado

Capitulo Il. De los delitos: Articulos 373, 374, 375, 376, 377 y 378

Titulo XIV. De las infracciones y prohibiciones de mercado y de los delitos

Capitulo I. De las infracciones y prohibiciones de mercado

Capitulo Il. De los delitos: Articulos 379, 380, 381, 382 y 383

Titulo XIV. De las infracciones y prohibiciones de mercado y de los delitos

Capitulo I. De las infracciones y prohibiciones de mercado

Capitulo Il. De los delitos: Articulos 384, 385, 386, 387 y 388

Titulo Il
De las sociedades anénimas del mercado de valores

Articulo 10.- Las sociedades anénimas que se ubiquen en alguno de los supuestos siguientes,
estaran sujetas a lo previsto en esta Ley:
I. Adopten o se constituyan con el caracter de sociedades andnimas promotoras de inversion.
IIl. Obtengan la inscripcién en el Registro de las acciones representativas de su capital social
o titulos de crédito que representen dichas acciones, en cuyo caso tendran el caracter de
sociedades andnimas bursatiles.
Las sociedades andnimas promotoras de inversion no estaradn sujetas a la supervision de la
Comision, salvo que inscriban valores en el Registro.

Articulo 11.- Las sociedades anénimas que pretendan constituirse a través del mecanismo de
suscripcién publica a que se refiere el articulo 90 de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
deberan inscribir las acciones representativas de su capital social en el Registro y obtener la auto-
rizacion de la Comision para realizar su oferta publica, ajustandose a los requisitos que les sean
aplicables en términos de esta Ley.

Capitulo | De las sociedades anénimas promotoras de inversion
Articulo 12.- Las sociedades anénimas podran constituirse como sociedades andnimas promo-
toras de inversion o adoptar dicha modalidad, observando para ello las disposiciones especiales

que se contienen en el presente ordenamiento legal y, en lo no previsto por éste, lo sefialado en
la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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Las sociedades anénimas que una vez constituidas pretendan adoptar la modalidad a que
se refiere este articulo, deberan previamente contar con el acuerdo de su asamblea general
extraordinaria de accionistas. Los accionistas que voten en contra, podran ejercer el derecho de
separacion al valor contable de las acciones en la fecha de su ejercicio, una vez que surta efectos
el acuerdo correspondiente.

La denominacién social de las sociedades a que hace referencia este articulo se formara libre-
mente conforme a lo previsto en el articulo 88 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, debiendo
agregar a su denominacion social la expresion “Promotora de Inversion” o su abreviatura “P. I.”.

Articulo 13.- Las sociedades anénimas promotoras de inversién, ademas de contemplar en sus

estatutos sociales los requisitos que se sefalan en el articulo 91 de la Ley General de Sociedades

Mercantiles, podran prever estipulaciones que, sin perjuicio de lo establecido en el articulo 16,

fracciones | a V de esta Ley:

I. Impongan restricciones, de cualquier naturaleza, a la transmisién de propiedad o derechos,
respecto de las acciones de una misma serie o clase representativas del capital social, distin-
tas a lo que se prevé en el articulo 130 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Il. Establezcan causales de exclusion de socios o para ejercer derechos de separacion, de retiro,
0 bien, para amortizar acciones, en adicion a lo dispuesto en la Ley General de Sociedades
Mercantiles, asi como el precio o las bases para su determinacion.

lIl. Permitan emitir acciones distintas de las sefaladas en los articulos 112 y 113 de la Ley Ge-
neral de Sociedades Mercantiles que:

a) No confieran derecho de voto o que el voto se restrinja a algunos asuntos.

b) Otorguen derechos sociales no econémicos distintos al derecho de voto o exclusiva-
mente el derecho de voto.

¢) Limiten o amplien el reparto de utilidades u otros derechos econémicos especiales, en
excepcion a lo dispuesto en el articulo 17 de la Ley General de Sociedades Mercanti-
les.

d) Confieran el derecho de veto o requieran del voto favorable de uno o mas accionistas,
respecto de las resoluciones de la asamblea general de accionistas.
Las acciones de que trata esta fraccién, computaran para la determinacién del quérum
requerido para la instalacién y votacion en las asambleas de accionistas, exclusivamente
en los asuntos respecto de los cuales confieran el derecho de voto a sus titulares.

IV. Implementen mecanismos a seguir en caso de que los accionistas no lleguen a acuerdos
respecto de asuntos especificos.

V. Amplien, limiten o nieguen el derecho de suscripcion preferente a que se refiere el articulo
132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. Al respecto, podran estipularse medios de
publicidad distintos de los sefialados en dicho precepto legal.

VI. Permitan limitar la responsabilidad en los dafos y perjuicios ocasionados por sus consejeros
y directivos relevantes, derivados de los actos que ejecuten o por las decisiones que adop-
ten, en términos de lo establecido en el articulo 33 de esta Ley.

Los titulos relativos a las acciones representativas del capital social de las sociedades ané-
nimas promotoras de inversién, deberdn incorporar, en su caso, las estipulaciones previstas
en este articulo.
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Seccién |
De la administracion y vigilancia

Articulo 14.- La administracion de las sociedades anénimas promotoras de inversion estara
encomendada a un consejo de administracion.

Articulo 15.- Las sociedades andnimas promotoras de inversién podran adoptar para su admi-
nistracion y vigilancia, el régimen relativo a la integracion, organizacién y funcionamiento de las
sociedades andnimas bursatiles, en cuyo caso el requisito de independencia de los consejeros no
sera obligatorio.

Al adoptar el régimen antes sefalado, los consejeros y el director general de la sociedad,
estaran sujetos a las disposiciones relativas a la organizacién, funciones y responsabilidades pre-
vistas en el presente ordenamiento legal para las sociedades anonimas bursatiles; de lo contrario,
quedaran sujetos al régimen de organizacién, funciones y responsabilidades previsto en la Ley
General de Sociedades Mercantiles.

Las sociedades anonimas promotoras de inversion que adopten el régimen sefialado en este
precepto, no estaran sujetas a lo dispuesto en el articulo 16, fraccién Il del presente ordenamiento
legal, pero en todo caso deberan contar con un auditor externo independiente y un comité integra-
do por consejeros que ejerzan las funciones de auditorfa en sustitucion de la figura del comisario.

Seccion Il
De las asambleas de accionistas y convenios entre socios

Articulo 16.- Los accionistas de las sociedades anénimas promotoras de inversion, tendran de-
recho a:

I. Designary revocar en asamblea general de accionistas a un miembro del consejo de adminis-
tracion, cuando en lo individual o en conjunto tengan el diez por ciento de las acciones con
derecho a voto, incluso limitado o restringido, sin que resulte aplicable el porcentaje a que
hace referencia el articulo 144 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. Tal designacion,
s6lo podra revocarse por los demas accionistas, cuando a su vez se revogue el nombramiento
de todos los deméas consejeros, en cuyo caso las personas sustituidas no podran ser nombra-
das con tal caracter durante los doce meses inmediatos siguientes a la fecha de revocacion.

Il. Nombrar a un comisario cuando en lo individual o en conjunto tengan el diez por ciento de las
acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido, o sin derecho a voto, sin que resulte
aplicable el porcentaje que corresponda conforme al articulo 171 de la Ley General de Socie-
dades Mercantiles. Tal derecho no podré ejercerse cuando la sociedad se ubique en el régimen
previsto en el articulo 15 de esta Ley, por virtud del cual prescindan de la figura del comisario.

lll. Solicitar al presidente del consejo de administracién o, en su caso, a cualquiera de los co-
misarios, respecto de los asuntos sobre los cuales tengan derecho de voto, se convoque en
cualquier momento a una asamblea general de accionistas, o bien, se aplace por una sola
vez la votacién de cualquier asunto respecto del cual no se consideren suficientemente
informados, para dentro de tres dias naturales y sin necesidad de nueva convocatoria, siem-
pre que en lo individual o conjuntamente tengan el diez por ciento del capital social de la
sociedad, sin que resulten aplicables los porcentajes a que hacen referencia los articulos 184
y 199 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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IV. Ejercer la accion de responsabilidad civil contra los administradores en beneficio de la socie-
dad, en términos de lo previsto en el articulo 163 de la Ley General de Sociedades Mercanti-
les y sin necesidad de resolucién de asamblea general de accionistas, cuando en lo individual
0 en conjunto tengan el quince por ciento o mas de las acciones con derecho a voto, incluso
limitado o restringido o sin derecho a voto. Dicha accién podré ejercerse también respecto
de los comisarios para los efectos que correspondan de acuerdo con el articulo 171 del
citado ordenamiento legal.

En el evento de que se hubiere adoptado el régimen de responsabilidades aplicable a las

sociedades andnimas bursatiles, los accionistas no podran ejercer acciéon al amparo de lo

previsto en el articulo 38 de esta Ley.

V. Oponerse judicialmente, conforme a lo previsto en el articulo 201 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, a las resoluciones de las asambleas generales, siempre que gocen
del derecho de voto en el asunto que corresponda, cuando tengan en lo individual o en
conjunto el veinte por ciento o mas del capital social de la sociedad, sin que resulte aplicable
el porcentaje a que hace referencia dicho precepto. Lo anterior, en adicién a lo establecido
en el articulo 13, fraccion lll, inciso d) de esta Ley.

VI.  Convenir entre ellos:

a) Obligaciones de no desarrollar giros comerciales que compitan con la sociedad, limita-
das en tiempo, materia y cobertura geogréfica, sin que dichas limitaciones excedan de
tres aflos y sin perjuicio de lo establecido en otras leyes que resulten aplicables.

b) Derechos y obligaciones que establezcan opciones de compra o venta de las acciones
representativas del capital social de la sociedad, tales como:

1. Que uno o varios accionistas solamente puedan enajenar la totalidad o parte de
su tenencia accionaria, cuando el adquirente se obligue también a adquirir una
proporcién o la totalidad de las acciones de otro u otros accionistas, en iguales
condiciones.

2. Que uno o varios accionistas puedan exigir a otro socio la enajenacién de la to-
talidad o parte de su tenencia accionaria, cuando aquéllos acepten una oferta de
adquisicién, en iguales condiciones.

3. Que uno o varios accionistas tengan derecho a enajenar o adquirir de otro ac-
cionista, quien deberd estar obligado a enajenar o adquirir, segun corresponda,
la totalidad o parte de la tenencia accionaria objeto de la operacién, a un precio
determinado o determinable.

4. Que uno o varios accionistas queden obligados a suscribir y pagar cierto numero
de acciones representativas del capital social de la sociedad, a un precio determi-
nado o determinable.

¢) Enajenaciones y demas actos juridicos relativos al dominio, disposicion o ejercicio del
derecho de preferencia a que se refiere el articulo 132 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, con independencia de que tales actos juridicos se lleven a cabo con otros
accionistas o con personas distintas de éstos.

d) Acuerdos para el ejercicio del derecho de voto en asambleas de accionistas, sin que al
efecto resulte aplicable el articulo 198 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

e) Acuerdos para la enajenacion de sus acciones en oferta publica.

Los convenios a que se refiere esta fraccién no seran oponibles a la sociedad, excepto tratandose
de resolucion judicial.
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Articulo 17.- Las sociedades anénimas promotoras de inversion, previo acuerdo del consejo
de administracion, podran adquirir las acciones representativas de su capital social sin que sea
aplicable la prohibicién establecida en el primer parrafo del articulo 134 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles.

Dichas sociedades podran realizar la adquisicién de las acciones de que se trata con cargo
a su capital contable, en cuyo supuesto podrdn mantenerlas sin necesidad de realizar una re-
duccion de capital social, o bien, con cargo al capital social siempre que se resuelva cancelarlas
o convertirlas en acciones emitidas no suscritas que conserven en tesoreria. Las sociedades de
capital fijo podran convertir las acciones que adquieran al amparo del presente articulo en accio-
nes no suscritas que conserven en tesorerfa.

La colocacién, en su caso, de las acciones que se adquieran al amparo de lo establecido
en este articulo, no requerird de resolucién de asamblea de accionistas, sin perjuicio de que el
consejo de administracion resuelva al respecto. Las acciones emitidas no suscritas que se conser-
ven en tesorerfa podrdn ser objeto de suscripcion por parte de los accionistas. Para efectos de
lo previsto en este parrafo, no sera aplicable lo dispuesto en el articulo 132 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles.

En tanto las acciones pertenezcan a la sociedad, no podran ser representadas ni votadas
en asambleas de accionistas de cualquier clase, ni ejercitarse derechos sociales o econdmicos de
tipo alguno.

Articulo 18.- Las sociedades anénimas promotoras de inversién estaran exceptuadas del requi-
sito de publicar sus estados financieros, conforme lo establece el articulo 177 de la Ley General
de Sociedades Mercantiles.

Seccion Il
De las sociedades anénimas promotoras de inversion bursatil

Articulo 19.- Las sociedades andnimas promotoras de inversién podran solicitar la inscripciéon en
el Registro de las acciones representativas de su capital social o titulos de crédito que representen
dichas acciones, siempre que:

I. La asamblea de accionistas acuerde, previo a la inscripcion de los valores:

a) La modificacién de su denominacién social agregando a su denominacién social la
expresion “Bursatil” o su abreviatura “B”.

b) La adopcién de la modalidad de sociedad anénima bursétil en un plazo que no podra
exceder de tres afios, contado a partir de que surta efecto la inscripcion en el Registro.

<) Unprograma en el que se prevea la adopcién progresiva del régimen aplicable a las socie-
dades anénimas bursétiles en el plazo sefialado en el inciso b) anterior. Dicho programa,
debera cumplir los requisitos que establezca el reglamento interior de la bolsa de valores
en que pretendan listarse las acciones o titulos de crédito que las representen.

d) Las modificaciones estatutarias necesarias para adecuar la integracion del capital social
al régimen aplicable a las sociedades anénimas bursétiles, asi como para prever las
causas y los efectos de la cancelacion de la inscripcion en el Registro, en los términos
establecidos en el articulo 108, fraccion | de esta Ley. En ningun caso dichos estatutos
podran contemplar alguna de las estipulaciones a que hace referencia el articulo 13,
fracciones | a lll del presente ordenamiento legal.
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La asamblea de accionistas, adicionalmente a lo antes senalado, deberéa identificar a
la persona o grupo de personas que tenga el control de la sociedad, quienes deberan
suscribir el acta que se levante con motivo de la celebracion de la asamblea, manifes-
tando su conformidad.
Il. El consejo de administracion tenga al momento de la inscripcion en el Registro, al menos un
consejero independiente que relina los requisitos establecidos en el articulo 26 de esta Ley.
lll. La sociedad cuente con un comité que auxilie al consejo de administracién en el desempefio
de actividades relacionadas con préacticas societarias, acordes con las previstas para las so-
ciedades andénimas bursatiles. Dicho comité estard integrado exclusivamente con miembros
del consejo de administracion y sera presidido por un consejero que tenga el caracter de
independiente.
La sociedad podré optar por asignar a dicho comité las funciones en materia de auditoria
previstas en esta Ley para las sociedades anénimas bursatiles, en cuyo caso sera aplicable lo
previsto en los articulos 15y 16, fraccion IV del presente ordenamiento legal.
IV. El secretario del consejo de administracién autentifique la tenencia accionaria de cada uno
de los accionistas.

Articulo 20.- Las sociedades andnimas promotoras de inversion que obtengan la inscripcion en
el Registro de las acciones representativas de su capital social o titulos de crédito que represen-
ten dichas acciones, podran colocar en bolsa con o sin oferta publica dichos valores, siempre
que:
I. Prevean expresamente y de manera notoria en el prospecto de colocacién o folleto informa-
tivo que utilicen para la colocacion de los valores:

a) Las diferencias en el régimen de organizacion, funcionamiento, revelacion de informa-
cidn 'y, en su caso, requisitos de listado y mantenimiento, en relacion con las sociedades
andénimas bursatiles.

b) Los términos y condiciones del programa a que hace referencia el articulo 19, fraccion
|, inciso c) de esta Ley.

¢) Lamencién de que los valores Unicamente podran adquirirse por inversionistas institu-
cionales y calificados, asi como por personas que manifiesten por escrito y de manera
expresa, en los formatos establecidos por la Comision para tal efecto mediante dispo-
siciones de caracter general, conocer las caracteristicas de estas sociedades, asi como
las diferencias con las sociedades anénimas y las sociedades anénimas bursatiles y los
potenciales riesgos que representan las inversiones en ese tipo de valores.

Il. Obtengan aprobacién del programa referido en el citado articulo 19, fraccion |, inciso ¢) del
presente ordenamiento legal, por parte de la bolsa en que pretendan listar sus valores.

Los intermediarios del mercado de valores Unicamente podran ofrecer acciones represen-

tativas del capital social de sociedades anénimas promotoras de inversion bursatil o titulos

de crédito que representen dichas acciones, a los inversionistas y personas a que hace refe-
rencia la fraccién 1, inciso c) de este articulo, siendo aplicable dicha restriccion también a las
operaciones que realicen en nombre y por cuenta de sus clientes.

Articulo 21.- Las sociedades anénimas promotoras de inversion, para obtener y mantener la ins-

cripcion mencionada en el articulo 19 de esta Ley, estaran sujetas a lo establecido en los articulos
48, 49, fraccion IV y pendltimo y ultimo pérrafos, 53 a 57, 83 292y 95 a 112 de esta Ley.

59



SAPL La sociedad anonima moderna

La Comision, mediante disposiciones de caracter general, podra reducir los requisitos apli-
cables a la inscripcion y mantenimiento en el Registro de las acciones representativas del capital
social de las sociedades anénimas promotoras de inversion bursatil o titulos de crédito que
representen dichas acciones, asi como en materia de revelacién de informacioén, en relacién con
los requeridos conforme a esta Ley para las sociedades anénimas bursétiles.

Las bolsas de valores estaran obligadas a verificar en forma periddica los grados de avance
y cumplimiento por parte de las sociedades anénimas promotoras de inversion bursatil, a los
programas referidos en el articulo 19, fraccion |, inciso c) de esta Ley. Dichas bolsas de valores de-
beran informar a la Comisién los incumplimientos que detecten a los citados programas, dentro
de los cinco dias habiles siguientes a que tengan conocimiento de los mismos.

Serd causa de cancelacién de la inscripcion en el Registro, de las acciones representativas
del capital social de las sociedades anénimas promotoras de inversion bursatil o titulos de crédito
que las representen, el incumplimiento grave a los programas a que hace referencia el parrafo
anterior, supuesto en el cual la sociedad de que se trate, previo a la cancelacién de la inscripcion,
estara obligada a realizar una oferta publica de adquisicion, dentro de los ciento ochenta dias
naturales siguientes a la fecha en que sea requerida por la Comision, o bien, cuando concluya el
plazo de los tres afos del citado programa, lo que acontezca primero, ajustandose, en lo condu-
cente, a lo previsto en el articulo 108, fraccién | de esta Ley. Hasta en tanto no se realice la oferta
publica antes mencionada, la Comisiéon podréa decretar, como medida precautoria, la suspension
de la inscripcion de los valores de que se trate en el Registro, a efecto de evitar que se produzcan
condiciones desordenadas en el mercado.

Capitulo Il
De las sociedades anonimas bursatiles

Articulo 22.- Las sociedades anénimas cuyas acciones representativas del capital social o titulos
de crédito que representen dichas acciones, se encuentren inscritas en el Registro, formaran su
denominacion social libremente conforme a lo previsto en el articulo 88 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, debiendo adicionalmente agregar a su denominacién social la expresion
"Bursatil”, o su abreviatura “B".

Las sociedades anénimas bursatiles estardn sujetas a las disposiciones especiales que se
contienen en el presente ordenamiento legal y, en lo no previsto por éste, a lo sefialado en la Ley
General de Sociedades Mercantiles.

Las entidades financieras que obtengan la inscripcién en el Registro de las acciones re-
presentativas de su capital social o titulos de crédito que las representen, estaran sujetas a lo
dispuesto en las leyes especiales del sistema financiero que las rijan y demas disposiciones secun-
darias emitidas conforme a dichas leyes, asi como a lo siguiente:

I. Los accionistas tendran los derechos establecidos en los articulos 48 a 52 de esta Ley.

II. El capital social estard compuesto conforme a lo establecido en las leyes relativas al sistema
financiero que las rijan. Cuando las mencionadas leyes no regulen dicha composicién, la
entidad se ajustard a lo previsto en esta Ley.

Las entidades financieras podran emitir acciones no suscritas que conserven en tesoreria,

asi como adquirir y colocar las acciones representativas de su capital social, en términos de

lo previsto en los articulos 53, 56 y 57 del presente ordenamiento legal, salvo tratdndose
de sociedades de inversién en instrumentos de deuda, de renta variable y especializadas en
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fondos para el retiro, las cuales estaran sujetas, segun corresponda, a la Ley de Sociedades
de Inversion, a la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro y a las disposiciones de carac-
ter general que emanen de dichas leyes

lll. Larevelacién de informacion, adicionalmente a lo previsto en las leyes especiales del sistema
financiero que las rijan y disposiciones secundarias que emanen de dichas leyes, se regira
por lo dispuesto en los articulos 104 a 106 de esta Ley y disposiciones de caracter general
que emanen del presente ordenamiento legal, salvo tratdndose de sociedades de inversion
en instrumentos de deuda, de renta variable y especializadas en fondos para el retiro, las
cuales estaran sujetas a la Ley de Sociedades de Inversion, a la Ley de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro y disposiciones de caréacter general que emanen de dichas leyes.

IV. La integracion, organizacion y funcionamiento de los érganos sociales, incluyendo los de

administracién y vigilancia, deberan ajustarse a lo establecido en las leyes especiales del
sistema financiero que las rijan y disposiciones secundarias que emanen de dichas leyes,
salvo tratdndose de sociedades controladoras de grupos financieros que quedaran sujetas
en dichas materias a lo previsto en el presente ordenamiento legal.
Sin perjuicio de lo anterior y con la salvedad mencionada, las funciones que el presente
ordenamiento legal prevé para la asamblea de accionistas, el consejo de administracién,
los comités que desempenen las funciones en materia de practicas societarias y de audi-
torfa, y el director general de las sociedades anénimas bursatiles, deberan realizarse en las
entidades financieras de que se trate, por algiin 6rgano social o persona, en términos de lo
dispuesto en las leyes especiales del sistema financiero que las rijan y disposiciones que ema-
nen de éstas. Cuando las normas especiales respectivas no regulen alguna de las funciones,
la entidad financiera debera sujetarse respecto de esa funcion a lo previsto en esta Ley.

V. Los accionistas, asi como los titulares de los 6rganos sociales y personas que tengan a su
cargo la administracion y vigilancia de la entidad financiera, responderan por sus actos en
los términos que, en su caso, contemplen las leyes especiales del sistema financiero que las
rijan y conforme a la legislacion mercantil y del orden comun aplicables.

Tratdndose de sociedades controladoras de grupos financieros, los accionistas y las personas
que tengan a su cargo la administracién y vigilancia de la entidad, estaran sujetas en materia
de funciones, deberes y responsabilidades a lo previsto en el presente ordenamiento legal.

Seccion |
De la administracion

Articulo 23.- Las sociedades anénimas bursatiles tendran encomendada su administracion a un
consejo de administracion y un director general, que desempefaran las funciones que el presen-
te ordenamiento legal establece.

Articulo 24.- El consejo de administracion de las sociedades anénimas bursatiles estara integra-
do por un maximo de veintiun consejeros, de los cuales, cuando menos, el veinticinco por ciento
deberédn ser independientes. Por cada consejero propietario podra designarse a su respectivo
suplente, en el entendido de que los consejeros suplentes de los consejeros independientes,
deberdn tener este mismo caracter.

En ninguin caso podran ser consejeros de las sociedades anénimas bursatiles, las personas
que hubieren desempefado el cargo de auditor externo de la sociedad o de alguna de las per-
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sonas morales que integran el grupo empresarial o consorcio al que ésta pertenezca, durante los
doce meses inmediatos anteriores a la fecha del nombramiento.

Asimismo, el consejo de administracién designard a un secretario que no formara parte
de dicho 6rgano social, quien quedara sujeto a las obligaciones y responsabilidades que este
ordenamiento legal establece.

Los consejeros continuaran en el desempeno de sus funciones, aun cuando hubiere concluido
el plazo para el que hayan sido designados o por renuncia al cargo, hasta por un plazo de treinta
dias naturales, a falta de la designacién del sustituto o cuando éste no tome posesion de su cargo,
sin estar sujetos a lo dispuesto en el articulo 154 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

El consejo de administracién podra designar consejeros provisionales, sin intervencién de
la asamblea de accionistas, cuando se actualice alguno de los supuestos sefalados en el parrafo
anterior o en el articulo 155 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. La asamblea de accio-
nistas de la sociedad ratificard dichos nombramientos o designara a los consejeros sustitutos en
la asamblea siguiente a que ocurra tal evento, sin perjuicio de lo establecido en el articulo 50,
fraccion | del presente ordenamiento legal.

Articulo 25.- El consejo de administracion, para el desempefo de las funciones que esta Ley
le asigna, contara con el auxilio de uno o mas comités que establezca para tal efecto. El o los
comités que desarrollen las actividades en materia de practicas societarias y de auditoria a que
se refiere esta Ley, se integraran exclusivamente con consejeros independientes y por un minimo
de tres miembros designados por el propio consejo, a propuesta del presidente de dicho érgano
social. Tratdndose de sociedades anéonimas bursatiles que sean controladas por una persona o
grupo de personas que tengan el cincuenta por ciento o mas del capital social, el comité de prac-
ticas societarias se integrard, cuando menos, por mayoria de consejeros independientes siempre
que dicha circunstancia sea revelada al publico.

Cuando por cualquier causa faltare el nimero minimo de miembros del comité que desempe-
fie las funciones en materia de auditoria y el consejo de administracion no haya designado conseje-
ros provisionales conforme a lo establecido en el articulo 24 de esta Ley, cualquier accionista podra
solicitar al presidente del referido consejo convocar en el término de tres dias naturales, a asamblea
general de accionistas para que ésta haga la designacion correspondiente. Si no se hiciera la convo-
catoria en el plazo sefialado, cualquier accionista podrd ocurrir a la autoridad judicial del domicilio
de la sociedad, para que ésta haga la convocatoria. En el caso de que no se reuniera la asamblea
o de que reunida no se hiciera la designacion, la autoridad judicial del domicilio de la sociedad, a
solicitud y propuesta de cualquier accionista, nombraréa a los consejeros que correspondan, quienes
funcionaran hasta que la asamblea general de accionistas haga el nombramiento definitivo.

Articulo 26.- Los consejeros independientes y, en su caso, los respectivos suplentes, deberan ser
seleccionados por su experiencia, capacidad y prestigio profesional, considerando ademas que
por sus caracteristicas puedan desempenar sus funciones libres de conflictos de interés y sin estar
supeditados a intereses personales, patrimoniales o econémicos.

La asamblea general de accionistas en la que se designe o ratifique a los miembros del
consejo de administracion o, en su caso, aquélla en la que se informe sobre dichas designacio-
nes o ratificaciones, calificara la independencia de sus consejeros. Sin perjuicio de lo anterior,
en ningun caso podran designarse ni fungir como consejeros independientes las personas
siguientes:
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I. Los directivos relevantes o empleados de la sociedad o de las personas morales que integren
el grupo empresarial o consorcio al que aquélla pertenezca, asi como los comisarios de estas
Ultimas. La referida limitacion sera aplicable a aquellas personas fisicas que hubieren ocupa-
do dichos cargos durante los doce meses inmediatos anteriores a la fecha de designacion.

Il. Las personas fisicas que tengan influencia significativa o poder de mando en la sociedad
o en alguna de las personas morales que integran el grupo empresarial o consorcio al que
dicha sociedad pertenezca.

Ill. Los accionistas que sean parte del grupo de personas que mantenga el control de la sociedad.

IV. Los clientes, prestadores de servicios, proveedores, deudores, acreedores, socios, consejeros

o empleados de una empresa que sea cliente, prestador de servicios, proveedor, deudor o
acreedor importante.
Se considera que un cliente, prestador de servicios o proveedor es importante, cuando las ventas
de la sociedad representen mas del diez por ciento de las ventas totales del cliente, del prestador
de servicios o del proveedor, durante los doce meses anteriores a la fecha del nombramiento.
Asimismo, se considera que un deudor o acreedor es importante, cuando el importe del crédito
es mayor al quince por ciento de los activos de la propia sociedad o de su contraparte.

V. Las que tengan parentesco por consanguinidad, afinidad o civil hasta el cuarto grado, asi
como los conyuges, la concubina y el concubinario, de cualquiera de las personas fisicas
referidas en las fracciones | a IV de este articulo.

Los consejeros independientes que durante su encargo dejen de tener tal caracteristica, de-
beran hacerlo del conocimiento del consejo de administracién a mas tardar en la siguiente
sesion de dicho érgano.

La Comisién, previo derecho de audiencia de la sociedad y del consejero de que se trate,
y con acuerdo de su Junta de Gobierno, podré objetar la calificacién de independencia de
los miembros del consejo de administracién, cuando existan elementos que demuestren
la falta de independencia conforme a lo previsto en las fracciones | a V de este articulo,
supuesto en el cual perderan el referido caracter. La Comisién tendra un plazo de treinta
dias habiles contados a partir de la notificacién que al efecto haga la sociedad anénima
bursatil en términos de las disposiciones aplicables, para objetar, en su caso, la indepen-
dencia del consejero respectivo; transcurrido dicho plazo sin que la Comisién emita su
opinién, se entenderad que no existe objecion alguna. Lo anterior, sin perjuicio de que la
Comision podra objetar dicha independencia, cuando con posterioridad se detecte que
durante el encargo de algun consejero se ubique en cualquiera de los supuestos a que se
refiere este articulo.

Articulo 27.- El consejo de administracion podré sesionar, por lo menos, cuatro veces durante
cada ejercicio social.

El presidente del consejo de administracion o de los comités que lleven a cabo las funciones
de practicas societarias y de auditoria a que se refiere esta Ley, asi como el veinticinco por ciento
de los consejeros de la sociedad, podran convocar a una sesién de consejo e insertar en el orden
del dia los puntos que estimen pertinentes.

El auditor externo de la sociedad podra ser convocado a las sesiones del consejo de ad-
ministracion, en calidad de invitado con voz y sin voto, debiendo abstenerse de estar presente
respecto de aquéllos asuntos del orden del dia en los que tenga un conflicto de interés o que
puedan comprometer su independencia.
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Articulo 28.- El consejo de administracion deberd ocuparse de los asuntos siguientes:

I. Establecer las estrategias generales para la conducciéon del negocio de la sociedad y perso-
nas morales que ésta controle.

II. Vigilar la gestion y conduccién de la sociedad y de las personas morales que ésta controle,
considerando la relevancia que tengan estas Ultimas en la situacién financiera, administrati-
va y juridica de la sociedad, asf como el desempefio de los directivos relevantes. Lo anterior,
en términos de lo establecido en la Seccién Il de este Capitulo.

lIl. Aprobar, con la previa opinion del comité que sea competente:

a) Las politicas y lineamientos para el uso o goce de los bienes que integren el patrimonio de la
sociedad y de las personas morales que ésta controle, por parte de personas relacionadas.

b) Las operaciones, cada una en lo individual, con personas relacionadas, que pretenda
celebrar la sociedad o las personas morales que ésta controle.

No requerirdn aprobacion del consejo de administracion, las operaciones que a conti-

nuacioén se sefialan, siempre que se apeguen a las politicas y lineamientos que al efecto

apruebe el consejo:

1. Las operaciones que en razén de su cuantia carezcan de relevancia para la socie-
dad o personas morales que ésta controle.

2. Las operaciones que se realicen entre la sociedad y las personas morales que ésta
controle o en las que tenga una influencia significativa o entre cualquiera de éstas,
siempre que:

i) Sean del giro ordinario o habitual del negocio.
ii)  Se consideren hechas a precios de mercado o soportadas en valuaciones rea-
lizadas por agentes externos especialistas.

3. Las operaciones que se realicen con empleados, siempre que se lleven a cabo en las
mismas condiciones que con cualquier cliente o como resultado de prestaciones
laborales de caracter general.

¢) Las operaciones que se ejecuten, ya sea simultdnea o sucesivamente, que por sus ca-

racteristicas puedan considerarse como una sola operacion y que pretendan llevarse a

cabo por la sociedad o las personas morales que ésta controle, en el lapso de un ejerci-

cio social, cuando sean inusuales o no recurrentes, o bien, su importe represente, con
base en cifras correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior en cualquiera
de los supuestos siguientes:

1. La adquisicidon o enajenacion de bienes con valor igual o superior al cinco por
ciento de los activos consolidados de la sociedad.

2. El otorgamiento de garantias o la asuncién de pasivos por un monto total igual o
superior al cinco por ciento de los activos consolidados de la sociedad.

Quedan exceptuadas las inversiones en valores de deuda o en instrumentos ban-
carios, siempre que se realicen conforme a las politicas que al efecto apruebe el
propio Consejo.

d) El nombramiento, elecciény, en su caso, destitucion del director general de la sociedad
y su retribucion integral, asi como las politicas para la designacion y retribucion integral
de los demaés directivos relevantes.

e) Las politicas para el otorgamiento de mutuos, préstamos o cualquier tipo de créditos o
garantias a personas relacionadas.
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f)  Las dispensas para que un consejero, directivo relevante o persona con poder de man-
do, aproveche oportunidades de negocio para si o en favor de terceros, que corres-
pondan a la sociedad o a las personas morales que ésta controle o en las que tenga
una influencia significativa. Las dispensas por transacciones cuyo importe sea menor al
mencionado en el inciso ¢) de esta fraccion, podran delegarse en alguno de los comités
de la sociedad encargado de las funciones en materia de auditoria o practicas societa-
rias a que hace referencia esta Ley.

g) Los lineamientos en materia de control interno y auditoria interna de la sociedad y de
las personas morales que ésta controle.

h) Las politicas contables de la sociedad, ajustandose a los principios de contabilidad re-
conocidos o expedidos por la Comision mediante disposiciones de caracter general.

i) Los estados financieros de la sociedad.

) La contratacién de la persona moral que proporcione los servicios de auditoria externa
y, en su caso, de servicios adicionales o complementarios a los de auditoria externa.
Cuando las determinaciones del consejo de administracién no sean acordes con las
opiniones que le proporcione el comité correspondiente, el citado comité debera ins-
truir al director general revelar tal circunstancia al publico inversionista, a través de la
bolsa de valores en que coticen las acciones de la sociedad o los titulos de crédito que
las representen, ajustandose a los términos y condiciones que dicha bolsa establezca
en su reglamento interior.

IV. Presentar a la asamblea general de accionistas que se celebre con motivo del cierre del
ejercicio social:

a) Losinformes a que se refiere el articulo 43 de esta Ley.

b) El informe que el director general elabore conforme a lo sefialado en el articulo 44,
fraccion Xl de esta Ley, acompanado del dictamen del auditor externo.

¢) La opinién del consejo de administracion sobre el contenido del informe del director
general a que se refiere el inciso anterior.

d) El informe a que se refiere el articulo 172, inciso b) de la Ley General de Sociedades
Mercantiles en el que se contengan las principales politicas y criterios contables y de
informacién seguidos en la preparacién de la informacion financiera.

e) Elinforme sobre las operaciones y actividades en las que hubiere intervenido conforme
a lo previsto en esta Ley.

V. Dar seguimiento a los principales riesgos a los que estd expuesta la sociedad y personas mo-
rales que ésta controle, identificados con base en la informacién presentada por los comités,
el director general y la persona moral que proporcione los servicios de auditoria externa, asf
como a los sistemas de contabilidad, control interno y auditorfa interna, registro, archivo
o informacion, de éstas y aquélla, lo que podré llevar a cabo por conducto del comité que
ejerza las funciones en materia de auditoria.

VI. Aprobar las politicas de informacién y comunicacién con los accionistas y el mercado, asf
como con los consejeros y directivos relevantes, para dar cumplimiento a lo previsto en el
presente ordenamiento legal.

VII. Determinar las acciones que correspondan a fin de subsanar las irregularidades que sean de
su conocimiento e implementar las medidas correctivas correspondientes.

VIII. Establecer los términos y condiciones a los que se ajustara el director general en el ejercicio
de sus facultades de actos de dominio.
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IX. Ordenar al director general la revelacion al publico de los eventos relevantes de que tenga
conocimiento. Lo anterior, sin perjuicio de la obligaciéon del director general a que hace
referencia el articulo 44, fraccion V de esta Ley.

X. Las demds que esta Ley establezca o se prevean en los estatutos sociales de la sociedad,
acordes con el presente ordenamiento legal.

El consejo de administracion serd responsable de vigilar el cumplimiento de los acuerdos
de las asambleas de accionistas, lo cual podré llevar a cabo a través del comité que ejerza las
funciones de auditorfa a que se refiere esta Ley.

Articulo 29.- Los miembros del consejo de administracién desempefaran su cargo procurando la
creacion de valor en beneficio de la sociedad, sin favorecer a un determinado accionista o grupo de
accionistas. Al efecto, deberan actuar diligentemente adoptando decisiones razonadas y cumplien-
do los demés deberes que les sean impuestos por virtud de esta Ley o de los estatutos sociales.

Apartado A
Del deber de diligencia

Articulo 30.- Los miembros del consejo de administracion, en el ejercicio diligente de las fun-
ciones que esta Ley y los estatutos sociales le confieran a dicho érgano social, deberan actuar
de buena fe y en el mejor interés de la sociedad y personas morales que ésta controle, para lo
cual podran:

I. Solicitar informacion de la sociedad y personas morales que ésta controle, que sea razona-

blemente necesaria para la toma de decisiones.
Al efecto, el consejo de administracion de la sociedad podré establecer, con la previa opi-
nién del comité que desempene las funciones en materia de auditoria, lineamientos que es-
tablezcan la forma en que se haran dichas solicitudes y, en su caso, el alcance de las propias
solicitudes de informacion por parte de los consejeros.

Il. Requerir la presencia de directivos relevantes y demas personas, incluyendo auditores exter-
nos, que puedan contribuir o aportar elementos para la toma de decisiones en las sesiones
del consejo.

ll. Aplazar las sesiones del consejo de administracion, cuando un consejero no haya sido con-
vocado o ello no hubiere sido en tiempo o, en su caso, por no habérsele proporcionado la
informacion entregada a los demas consejeros. Dicho aplazamiento serd hasta por tres dias
naturales, pudiendo sesionar el consejo sin necesidad de nueva convocatoria, siempre que
se haya subsanado la deficiencia.

IV. Deliberar y votar, solicitando se encuentren presentes, si asi lo desean, exclusivamente los
miembros y el secretario del consejo de administracion.

Articulo 31.- Los miembros del consejo de administracion, los directivos relevantes y las demas
personas que desempefen facultades de representacion de la sociedad andnima bursétil, debe-
ran proveer lo necesario para que se cumpla lo dispuesto en esta Ley, observando lo sefialado en
el articulo 3 de esta Ley.

La informacion que sea presentada al consejo de administracion de la sociedad por parte
de directivos relevantes y demds empleados, tanto de la propia sociedad como de las personas
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morales que ésta controle, deberd ir suscrita por las personas responsables de su contenido y
elaboracion.

Los miembros del consejo de administracién y demas personas que desempefien un em-
pleo, cargo o comisién en alguna de las personas morales que controle una sociedad anénima
bursatil o en las que ésta tenga una influencia significativa, no faltaran a la discrecién y confi-
dencialidad establecida en ésta u otras leyes, cuando proporcionen informacion conforme a lo
aquf previsto al consejo de administracion de la sociedad anénima bursétil, relativa a las referidas
personas morales.

Articulo 32.- Los miembros del consejo de administracion de las sociedades anonimas bursatiles
faltaran al deber de diligencia y seran susceptibles de responsabilidad en términos de lo esta-
blecido en el articulo 33 de esta Ley, cuando causen un dafio patrimonial a la sociedad o a las
personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, en virtud de
actualizarse alguno de los supuestos siguientes:

|. Se abstengan de asistir, salvo causa justificada a juicio de la asamblea de accionistas, a las
sesiones del consejo y, en su caso, comités de los que formen parte, y que con motivo de su
inasistencia no pueda sesionar legalmente el érgano de que se trate.

IIl. No revelen al consejo de administracion o, en su caso, a los comités de los que formen
parte, informacion relevante que conozcan y que sea necesaria para la adecuada toma de
decisiones en dichos 6rganos sociales, salvo que se encuentren obligados legal o contrac-
tualmente a guardar secreto o confidencialidad al respecto.

lll. Incumplan los deberes que les impone esta Ley o los estatutos sociales de la sociedad.

Articulo 33.- La responsabilidad consistente en indemnizar los dafos y perjuicios ocasionados a la
sociedad o a las personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa,
por falta de diligencia de los miembros del consejo de administracion de las sociedades andnimas
bursatiles, derivada de los actos que ejecuten o las decisiones que adopten en el consejo o de
aquellas que dejen de tomarse al no poder sesionar legalmente dicho érgano social, sera solidaria
entre los culpables que hayan adoptado la decision u ocasionado que el citado érgano social no
pudiera sesionar. Dicha indemnizacién podra limitarse en los términos y condiciones que expresa-
mente sefalen los estatutos sociales o por acuerdo de asamblea general de accionistas, siempre
que no se trate de actos dolosos o de mala fe, o bien, ilicitos conforme a ésta u otras leyes.

Las sociedades anénimas bursatiles podradn pactar indemnizaciones y contratar en favor de
los miembros del consejo de administracion seguros, fianzas o cauciones que cubran el monto
de la indemnizacién por los dafos que cause su actuacion a la sociedad o personas morales que
ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, salvo que se trate de actos dolosos
o de mala fe, o bien, ilicitos conforme a ésta u otras leyes.

Apartado B
Del deber de lealtad y de los actos o hechos ilicitos

Articulo 34.- Los miembros y secretario del consejo de administracion de las sociedades ané-
nimas bursatiles, deberdn guardar confidencialidad respecto de la informacién y los asuntos

que tengan conocimiento con motivo de su cargo en la sociedad, cuando dicha informacion o
asuntos no sean de caracter publico.
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Los miembros vy, en su caso, el secretario del consejo de administracién, que tengan con-
flicto de interés en algun asunto, deberdn abstenerse de participar y estar presentes en la deli-
beracion y votacién de dicho asunto, sin que ello afecte el quérum requerido para la instalaciéon
del citado consejo.

Los consejeros seran solidariamente responsables con los que les hayan precedido en el car-
go, por las irregularidades en que éstos hubieren incurrido si, conociéndolas, no las comunicaran
por escrito al comité que desempefie las funciones en materia de auditoria y al auditor externo.
Asimismo, dichos consejeros estaran obligados a informar al comité de auditoria y al auditor ex-
terno, todas aquellas irregularidades que durante el ejercicio de su cargo, tengan conocimiento
y que se relacionen con la sociedad o las personas morales que ésta controle o en las que tenga
una influencia significativa.

Articulo 35.- Los miembros y secretario del consejo de administracion de las sociedades anéni-
mas bursatiles incurrirdn en deslealtad frente a la sociedad y, en consecuencia, seran responsa-
bles de los dafios y perjuicios causados a la misma o a las personas morales que ésta controle o
en las que tenga una influencia significativa, cuando, sin causa legitima, por virtud de su empleo,
cargo o comision, obtengan beneficios econdmicos para si o los procuren en favor de terceros,
incluyendo a un determinado accionista o grupo de accionistas.

Asimismo, los miembros del consejo de administracion incurrirdn en deslealtad frente a la
sociedad o personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa,
siendo responsables de los dafnos y perjuicios causados a éstas o aquélla, cuando realicen cual-
quiera de las conductas siguientes:

I. Voten en las sesiones del consejo de administracion o tomen determinaciones relacionadas
con el patrimonio de la sociedad o personas morales que ésta controle o en las que tenga
influencia significativa, con conflicto de interés.

Il. No revelen, en los asuntos que se traten en las sesiones del consejo de administracion o co-
mités de los que formen parte, los conflictos de interés que tengan respecto de la sociedad o
personas morales que ésta controle o en las que tengan una influencia significativa. Al efecto,
los consejeros deberan especificar los detalles del conflicto de interés, a menos que se encuen-
tren obligados legal o contractualmente a guardar secreto o confidencialidad al respecto.

lll. Favorezcan, a sabiendas, a un determinado accionista o grupo de accionistas de la sociedad
o de las personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa,
en detrimento o perjuicio de los demas accionistas.

IV. Aprueben las operaciones que celebren la sociedad o las personas morales que ésta controle
o en las que tenga influencia significativa, con personas relacionadas, sin ajustarse o dar
cumplimiento a los requisitos que esta Ley establece.

V. Aprovechen para sf o aprueben en favor de terceros, el uso o goce de los bienes que formen
parte del patrimonio de la sociedad o personas morales que ésta controle, en contravencion
de las politicas aprobadas por el consejo de administracion.

VI. Hagan uso indebido de informacion relevante que no sea del conocimiento publico, relativa
alasociedad o personas morales que ésta controle o en las que tenga influencia significativa.

VII. Aprovechen o exploten, en beneficio propio o en favor de terceros, sin la dispensa del

consejo de administracion, oportunidades de negocio que correspondan a la sociedad o

personas morales que ésta controle o en las que tenga influencia significativa.
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Al efecto, se considerara, salvo prueba en contrario, que se aprovecha o explota una opor-

tunidad de negocio que corresponde a la sociedad o personas morales que ésta controle o

en las que tenga una influencia significativa, cuando el consejero, directa o indirectamente,

realice actividades que:

a) Sean del giro ordinario o habitual de la propia sociedad o de las personas morales que
ésta controle o en las que tenga una influencia significativa.

b) Impliquen la celebracién de una operacién o una oportunidad de negocio que original-
mente sea dirigida a la sociedad o personas morales citadas en el inciso anterior.

¢) Involucren o pretendan involucrar en proyectos comerciales o de negocios a desarrollar
por la sociedad o las personas morales citadas en el inciso a) anterior, siempre que el
consejero haya tenido conocimiento previo de ello.
Lo previsto en el primer parrafo de este articulo, asi como en las fracciones V a VI del mis-
mo, también serd aplicable a las personas que ejerzan poder de mando en la sociedad.
Tratandose de personas morales en las que una sociedad anénima bursatil tenga una
influencia significativa, la responsabilidad por deslealtad sera exigible a los miembros
y secretario del consejo de administracion de dicha sociedad que contribuyan en la
obtencién, sin causa legitima, de los beneficios a que se refiere el primer pérrafo de
este articulo.

Articulo 36.- Los miembros y secretario del consejo de administracion de las sociedades anéni-
mas burséatiles, deberan abstenerse de realizar cualquiera de las conductas que a continuacion
se establecen:

I. Generar, difundir, publicar o proporcionar informacién al publico de la sociedad o personas
morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, o bien, sobre los
valores de cualquiera de ellas, a sabiendas de que es falsa o induce a error, o bien, ordenar
que se lleve a cabo alguna de dichas conductas.

IIl. Ordenar u ocasionar que se omita el registro de operaciones efectuadas por la sociedad o
las personas morales que ésta controle, asi como alterar u ordenar los registros para ocultar
la verdadera naturaleza de las operaciones celebradas, afectando cualquier concepto de los
estados financieros.

lll. Ocultar, omitir u ocasionar que se oculte u omita revelar informacién relevante que en
términos de este ordenamiento legal deba ser divulgada al publico, a los accionistas o a los
tenedores de valores, salvo que esta Ley prevea la posibilidad de su diferimiento.

IV. Ordenar o aceptar que se inscriban datos falsos en la contabilidad de la sociedad o personas
morales que ésta controle. Se presumird, salvo prueba en contrario, que los datos incluidos
en la contabilidad son falsos cuando las autoridades, en ejercicio de sus facultades, requie-
ran informacién relacionada con los registros contables y la sociedad o personas morales
que ésta controle no cuenten con ella, y no se pueda acreditar la informacién que sustente
los registros contables.

V. Destruir, modificar u ordenar que se destruyan o modifiquen, total o parcialmente, los siste-
mas o registros contables o la documentacion que dé origen a los asientos contables de una
sociedad o de las personas morales que ésta controle, con anterioridad al vencimiento de los
plazos legales de conservacion y con el propdsito de ocultar su registro o evidencia.

VI. Destruir u ordenar destruir, total o parcialmente, informaciéon, documentos o archivos, incluso
electronicos, con el propésito de impedir u obstruir los actos de supervision de la Comision.
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VII. Destruir u ordenar destruir, total o parcialmente, informacion, documentos o archivos, inclu-
so electrénicos, con el propdsito de manipular u ocultar datos o informacion relevante de la
sociedad a quienes tengan interés juridico en conocerlos.

VIII. Presentar a la Comision documentos o informacion falsa o alterada, con el objeto de ocultar
su verdadero contenido o contexto.

IX. Alterar las cuentas activas o pasivas o las condiciones de los contratos, hacer u ordenar
que se registren operaciones o gastos inexistentes, exagerar los reales o realizar intencio-
nalmente cualquier acto u operacion ilicita o prohibida por la ley, generando en cualquiera
de dichos supuestos un quebranto o perjuicio en el patrimonio de la sociedad de que se
trate o de las personas morales controladas por ésta, en beneficio econémico propio, ya sea
directamente o a través de un tercero.

Lo previsto en este articulo también serd aplicable a las personas que ejerzan poder de
mando en la sociedad.

Articulo 37.- La responsabilidad consistente en indemnizar los dafios y perjuicios ocasionados con
motivo de los actos, hechos u omisiones a que hacen referencia los articulos 34, 35y 36 de esta
Ley, serd solidaria entre los culpables que hayan adoptado la decision y sera exigible como conse-
cuencia de los dafos o perjuicios ocasionados. La indemnizacién que corresponda debera cubrir los
danos y perjuicios causados a la sociedad o personas morales que ésta controle o en las que tenga
una influencia significativa y, en todo caso, se procedera a la remocién del cargo de los culpables.
La sociedad afectada, en ninguin caso, podra pactar en contrario, ni prever en sus estatutos
sociales, prestaciones, beneficios o excluyentes de responsabilidad, que limiten, liberen, sustitu-
yan o compensen las obligaciones por la responsabilidad a que se refieren los preceptos legales
mencionados en el parrafo anterior, ni contratar en favor de persona alguna seguros, fianzas o
cauciones que cubran el monto de la indemnizacién por los dafos y perjuicios ocasionados.

Apartado C
De las acciones de responsabilidad

Articulo 38.- La responsabilidad que derive de los actos a que se refiere este Capitulo, sera ex-
clusivamente en favor de la sociedad o de la persona moral que ésta controle o en la que tenga
una influencia significativa, que sufra el dafo patrimonial.

La accion de responsabilidad podré ser ejercida:

I. Por la sociedad andnima bursatil.

IIl. Por los accionistas de la sociedad andnima bursatil que, en lo individual o en su conjunto,
tengan la titularidad de acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido, o sin
derecho a voto, que representen el cinco por ciento o mas del capital social de la sociedad
anénima bursatil.

El demandante podré transigir en juicio el monto de la indemnizacion por dafios y perjuicios,
siempre que previamente someta a aprobacion del consejo de administracién de la sociedad, los
términos y condiciones del convenio judicial correspondiente. La falta de dicha formalidad sera
causa de nulidad relativa.

El ejercicio de las acciones a que se refiere este articulo no estara sujeto al cumplimiento de
los requisitos establecidos en los articulos 161y 163 de la Ley General de Sociedades Mercanti-
les. En todo caso, dichas acciones deberan comprender el monto total de las responsabilidades
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en favor de la sociedad o de las personas morales que ésta controle o en las que tenga una
influencia significativa y no Unicamente el interés personal del o los demandantes.

La accion a que se refiere este articulo que ejerza cualquiera de las personas citadas en las
fracciones | y Il anteriores, en favor de las personas morales que controle una sociedad anénima
bursatil o en las que ésta tenga una influencia significativa, sera independiente de las acciones
que corresponda ejercer a las propias personas morales o a los accionistas de éstas conforme a lo
previsto en los articulos 161y 163 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Las acciones que tengan por objeto exigir responsabilidad en términos de este articulo,
prescribirdn en cinco afios contados a partir del dia en que se hubiere realizado el acto o hecho
que haya causado el dafio patrimonial correspondiente.

En todo caso, las personas que a juicio del juez hayan ejercido la accion a que se refiere
este articulo, con temeridad o mala fe, serdn condenadas al pago de costas en términos de lo
establecido en el Codigo de Comercio.

Articulo 39.- La responsabilidad que esta Ley imputa a los miembros y secretario del consejo de ad-
ministracion, asi como a los directivos relevantes de las sociedades anénimas bursatiles, sera exigible
aun y cuando las acciones representativas del capital social de ese tipo de sociedades, sean colocadas
entre el publico a través de titulos de crédito que representen dichas acciones, emitidos por institu-
ciones fiduciarias al amparo de fideicomisos, supuesto en el cual la accion a que se refiere el articulo
38 de esta Ley, podra ser ejercida por la institucion fiduciaria o por los tenedores de dichos titulos que
representen el porcentaje de capital a que se refiere la fraccion Il de dicho articulo.

Articulo 40.- Los miembros del consejo de administracién no incurriran, individualmente o en
su conjunto, en responsabilidad por los dafos o perjuicios que ocasionen a la sociedad o a las
personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, derivados de
los actos que ejecuten o las decisiones que adopten, cuando actuando de buena fe, se actualice
cualquiera de las excluyentes de responsabilidad siguientes:

|. Den cumplimiento a los requisitos que esta Ley o los estatutos sociales establezcan para la
aprobacién de los asuntos que competa conocer al consejo de administracion o, en su caso,
comités de los que formen parte.

Il. Tomen decisiones o voten en las sesiones del consejo de administracién o, en su caso, comi-
tés a que pertenezcan, con base en informacion proporcionada por directivos relevantes, la
persona moral que brinde los servicios de auditoria externa o los expertos independientes,
cuya capacidad y credibilidad no ofrezcan motivo de duda razonable.

lll. Hayan seleccionado la alternativa mas adecuada, a su leal saber y entender, o los efectos
patrimoniales negativos no hayan sido previsibles, en ambos casos, con base en la informa-
cion disponible al momento de la decision.

IV. Cumplan los acuerdos de la asamblea de accionistas, siempre y cuando éstos no sean vio-
latorios de la ley.

Seccion Il
De la vigilancia

Articulo 41.- La vigilancia de la gestién, conduccion y ejecucion de los negocios de las socieda-
des andnimas bursatiles y de las personas morales que controlen, considerando la relevancia que
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tengan estas Ultimas en la situacién financiera, administrativa y juridica de las primeras, estara a
cargo del consejo de administracion a través del o los comités que constituya para que lleven a
cabo las actividades en materia de practicas societarias y de auditoria, asf como por conducto de
la persona moral que realice la auditoria externa de la sociedad, cada uno en el &mbito de sus
respectivas competencias, segun lo sefalado en esta Ley.

Las sociedades anénimas bursatiles no estaran sujetas a lo previsto en el articulo 91, frac-
cion V de la Ley General de Sociedades Mercantiles, ni serdn aplicables a dichas sociedades los
articulos 164 a 171, 172, ultimo parrafo, 173 y 176 de la citada Ley.

Articulo 42.- El consejo de administracién, en el desempefio de sus actividades de vigilancia, se
auxiliard de uno o mas comités encargados del desarrollo de las actividades siguientes:
I. En materia de précticas societarias:

a) Dar opinién al consejo de administracion sobre los asuntos que le competan conforme
a esta Ley.

b) Solicitar la opinién de expertos independientes en los casos en que lo juzgue conve-
niente, para el adecuado desempeno de sus funciones o cuando conforme a esta Ley o
disposiciones de caracter general se requiera.

¢) Convocar a asambleas de accionistas y hacer que se inserten en el orden del dia de
dichas asambleas los puntos que estimen pertinentes.

d) Apoyar al consejo de administracion en la elaboracion de los informes a que se refiere
el articulo 28, fraccion 1V, incisos d) y e) de esta Ley.

e) Lasdemas que esta Ley establezca o se prevean en los estatutos sociales de la sociedad,
acordes con las funciones que el presente ordenamiento legal le asigna.

Il. En materia de auditoria:

a) Dar opinién al consejo de administracion sobre los asuntos que le competan conforme
a esta Ley.

b) Evaluar el desempefio de la persona moral que proporcione los servicios de auditoria
externa, asi como analizar el dictamen, opiniones, reportes o informes que elabore y
suscriba el auditor externo. Para tal efecto, el comité podrd requerir la presencia del
citado auditor cuando lo estime conveniente, sin perjuicio de que debera reunirse con
este Ultimo por lo menos una vez al afio.

¢) Discutir los estados financieros de la sociedad con las personas responsables de su ela-
boracion y revisién, y con base en ello recomendar o no al consejo de administracién su
aprobacion.

d) Informar al consejo de administracién la situacion que guarda el sistema de control
interno y auditoria interna de la sociedad o de las personas morales que ésta controle,
incluyendo las irregularidades que, en su caso, detecte.

e) Elaborar la opiniéon a que se refiere el articulo 28, fraccion 1V, inciso ¢) de esta Ley y
someterla a consideracion del consejo de administracion para su posterior presentacion
a la asamblea de accionistas, apoyandose, entre otros elementos, en el dictamen del
auditor externo. Dicha opinién deberé sefalar, por lo menos:

1. Silas politicas y criterios contables y de informacién seguidas por la sociedad son
adecuados y suficientes tomando en consideracion las circunstancias particulares
de la misma.
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2. Sidichas politicas y criterios han sido aplicados consistentemente en la informa-
cion presentada por el director general.

3. Sicomo consecuencia de los numerales 1y 2 anteriores, la informacion presenta-
da por el director general refleja en forma razonable la situacién financiera y los
resultados de la sociedad.

f)  Apoyar al consejo de administracion en la elaboracion de los informes a que se refiere
el articulo 28, fraccion IV, incisos d) y e) de esta Ley.

g) Vigilar que las operaciones a que hacen referencia los articulos 28, fracciéon Il 'y 47 de
esta Ley, se lleven a cabo ajustdndose a lo previsto al efecto en dichos preceptos, asi
como a las politicas derivadas de los mismos.

h) Solicitar la opinién de expertos independientes en los casos en que lo juzgue conve-
niente, para el adecuado desempefio de sus funciones o cuando conforme a esta Ley o
disposiciones de caracter general se requiera.

i) Requerir a los directivos relevantes y demas empleados de la sociedad o de las personas
morales que ésta controle, reportes relativos a la elaboracion de la informacién finan-
ciera y de cualquier otro tipo que estime necesaria para el ejercicio de sus funciones.

) Investigar los posibles incumplimientos de los que tenga conocimiento, a las opera-
ciones, lineamientos y politicas de operacion, sistema de control interno y auditoria
interna y registro contable, ya sea de la propia sociedad o de las personas morales que
ésta controle, para lo cual debera realizar un examen de la documentacién, registros
y demds evidencias comprobatorias, en el grado y extension que sean necesarios para
efectuar dicha vigilancia.

k)  Recibir observaciones formuladas por accionistas, consejeros, directivos relevantes, em-
pleados y, en general, de cualquier tercero, respecto de los asuntos a que se refiere el
inciso anterior, asi como realizar las acciones que a su juicio resulten procedentes en
relaciéon con tales observaciones.

) Solicitar reuniones periédicas con los directivos relevantes, asi como la entrega de cual-
quier tipo de informacién relacionada con el control interno y auditorfa interna de la
sociedad o personas morales que ésta controle.

m) Informar al consejo de administracién de las irregularidades importantes detectadas
con motivo del ejercicio de sus funciones y, en su caso, de las acciones correctivas
adoptadas o proponer las que deban aplicarse.

n) Convocar a asambleas de accionistas y solicitar que se inserten en el orden del dia de
dichas asambleas los puntos que estimen pertinentes.

o) Vigilar que el director general dé cumplimiento a los acuerdos de las asambleas de
accionistas y del consejo de administracion de la sociedad, conforme a las instrucciones
que, en su caso, dicte la propia asamblea o el referido consejo.

p) Vigilar que se establezcan mecanismos y controles internos que permitan verificar que
los actos y operaciones de la sociedad y de las personas morales que ésta controle, se
apeguen a la normativa aplicable, asi como implementar metodologias que posibiliten
revisar el cumplimiento de lo anterior.

g) Las demas que esta Ley establezca o se prevean en los estatutos sociales de la sociedad,
acordes con las funciones que el presente ordenamiento legal le asigna.
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Articulo 43.- Los presidentes de los comités que ejerzan las funciones en materia de practicas
societarias y de auditorfa, serdn designados y/o removidos de su cargo exclusivamente por la
asamblea general de accionistas. Dichos presidentes no podran presidir el consejo de adminis-
tracion y deberan ser seleccionados por su experiencia, por su reconocida capacidad y por su
prestigio profesional. Asimismo, deberan elaborar un informe anual sobre las actividades que
correspondan a dichos érganos y presentarlo al consejo de administracion. Dicho informe, al
menos, contemplard los aspectos siguientes:
|. En materia de practicas societarias:

a) Las observaciones respecto del desempefo de los directivos relevantes.

b) Las operaciones con personas relacionadas, durante el ejercicio que se informa, deta-
llando las caracteristicas de las operaciones significativas.

¢) Los paquetes de emolumentos o remuneraciones integrales de las personas fisicas a
que hace referencia el articulo 28, fraccién I, inciso d) de esta Ley.

d) Las dispensas otorgadas por el consejo de administraciéon en términos de lo establecido
en el articulo 28, fraccion I, inciso f) de esta Ley.

Il. En materia de auditoria:

a) Elestado que guarda el sistema de control interno y auditorfa interna de la sociedad y
personas morales que ésta controle y, en su caso, la descripcién de sus deficiencias y
desviaciones, asi como de los aspectos que requieran una mejoria, tomando en cuenta
las opiniones, informes, comunicados y el dictamen de auditoria externa, asi como los
informes emitidos por los expertos independientes que hubieren prestado sus servicios
durante el periodo que cubra el informe.

b) La menciény seqguimiento de las medidas preventivas y correctivas implementadas con
base en los resultados de las investigaciones relacionadas con el incumplimiento a los
lineamientos y politicas de operacion y de registro contable, ya sea de la propia socie-
dad o de las personas morales que ésta controle.

¢) La evaluacién del desempefio de la persona moral que otorgue los servicios de audito-
ria externa, asi como del auditor externo encargado de ésta.

d) La descripcién y valoracién de los servicios adicionales o complementarios que, en su
caso, proporcione la persona moral encargada de realizar la auditoria externa, asi como
los que otorguen los expertos independientes.

e) Los principales resultados de las revisiones a los estados financieros de la sociedad y de
las personas morales que ésta controle.

) La descripcion y efectos de las modificaciones a las politicas contables aprobadas du-
rante el periodo que cubra el informe.

g) Las medidas adoptadas con motivo de las observaciones que consideren relevantes,
formuladas por accionistas, consejeros, directivos relevantes, empleados y, en general,
de cualquier tercero, respecto de la contabilidad, controles internos y temas relaciona-
dos con la auditoria interna o externa, o bien, derivadas de las denuncias realizadas
sobre hechos que estimen irregulares en la administracion.

h)  Elseguimiento delos acuerdos de las asambleas de accionistas y del consejo de administracion.

Para la elaboracion de los informes a que se refiere este precepto legal, asi como de las opi-

niones sefialadas en el articulo 42 de esta Ley, los comités de practicas societarias y de auditoria
deberan escuchar a los directivos relevantes; en caso de existir diferencia de opinién con estos
ultimos, incorporaran tales diferencias en los citados informes y opiniones.
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Seccioén Il
De la gestion, conduccion y ejecucion de los negocios sociales

Articulo 44.- Las funciones de gestién, conduccién y ejecucién de los negocios de la sociedad y

de las personas morales que ésta controle, seran responsabilidad del director general, conforme

a lo establecido en este articulo, sujetdndose para ello a las estrategias, politicas y lineamientos

aprobados por el consejo de administracion.

El director general, para el cumplimiento de sus funciones, contard con las mas amplias
facultades para representar a la sociedad en actos de administracion y pleitos y cobranzas, in-
cluyendo facultades especiales que conforme a las leyes requieran cldusula especial. Tratdndose
de actos de dominio debera ajustarse a lo dispuesto conforme al articulo 28, fraccion VIII del
presente ordenamiento legal.

El director general, sin perjuicio de lo sefialado con anterioridad, debera:

I. Someter a la aprobacién del consejo de administracion las estrategias de negocio de la so-
ciedad y personas morales que ésta controle, con base en la informacion que estas ultimas
le proporcionen.

II. Dar cumplimiento a los acuerdos de las asambleas de accionistas y del consejo de administracion,
conforme a las instrucciones que, en su caso, dicte la propia asamblea o el referido consejo.

lll. Proponer al comité que desempene las funciones en materia de auditorfa, los lineamientos
del sistema de control interno y auditoria interna de la sociedad y personas morales que ésta
controle, asi como ejecutar los lineamientos que al efecto apruebe el consejo de administra-
cion de la referida sociedad.

IV. Suscribir la informacion relevante de la sociedad, junto con los directivos relevantes encar-
gados de su preparacion, en el drea de su competencia.

V. Difundir la informacién relevante y eventos que deban ser revelados al publico, ajustandose
a lo previsto en esta Ley.

VI. Dar cumplimiento a las disposiciones relativas a la celebracién de operaciones de adquisi-
cion y colocacion de acciones propias de la sociedad.

VII. Ejercer, por si o a través de delegado facultado, en el ambito de su competencia o por
instruccion del consejo de administracion, las acciones correctivas y de responsabilidad que
resulten procedentes.

VIII. Verificar que se realicen, en su caso, las aportaciones de capital hechas por los socios.

IX. Dar cumplimiento a los requisitos legales y estatutarios establecidos con respecto a los divi-
dendos que se paguen a los accionistas.

X. Asegurar que se mantengan los sistemas de contabilidad, registro, archivo o informacion
de la sociedad.

XI. Elaborar y presentar al consejo de administracién el informe a que se refiere el articulo 172
de la Ley General de Sociedades Mercantiles, con excepcién de lo previsto en el inciso b) de
dicho precepto.

XIl. Establecer mecanismos y controles internos que permitan verificar que los actos y operacio-
nes de la sociedad y personas morales que ésta controle, se hayan apegado a la normativa
aplicable, asi como dar seguimiento a los resultados de esos mecanismos y controles inter-
nos y tomar las medidas que resulten necesarias en su caso.

XIIl. Ejercer las acciones de responsabilidad a que esta Ley se refiere, en contra de personas
relacionadas o terceros que presumiblemente hubieren ocasionado un dafo a la sociedad
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o las personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa,
salvo que por determinacion del consejo de administracion de la sociedad anénima bursatil
y previa opinién del comité encargado de las funciones de auditorfa, el dafio causado no
sea relevante.

XIV. Las demds que esta Ley establezca o se prevean en los estatutos sociales de la sociedad,
acordes con las funciones que el presente ordenamiento legal le asigna.

Articulo 45.- E| director general, para el ejercicio de sus funciones y actividades, asi como para
el debido cumplimiento de las obligaciones que ésta u otras leyes le establecen, se auxiliard de
los directivos relevantes designados para tal efecto y de cualquier empleado de la sociedad o de
las personas morales que ésta controle.

El director general, en la gestién, conduccion y ejecuciéon de los negocios de la sociedad,
deberd proveer lo necesario para que en las personas morales que controle la sociedad, se dé
cumplimiento a lo sefalado en el articulo 31 de esta Ley.

Los informes relativos a los estados financieros y a la informacion en materia financiera,
administrativa, econémica y juridica a que se refiere el articulo 104 de esta Ley, deberan estar
suscritos, cuando menos, por el director general y demés directivos relevantes que sean titulares
de las areas de finanzas y juridica o sus equivalentes, en el ambito de sus respectivas compe-
tencias. Asimismo, esta informacion deberd presentarse al consejo de administracion para su
consideracion y, en su caso, aprobacion, con la documentacion de apoyo.

Articulo 46.- El director general y los demas directivos relevantes estaran sujetos a lo previsto en
el articulo 29 de esta Ley, en sus respectivas competencias, por lo que responderan por los dafos
y perjuicios derivados de las funciones que les correspondan. Asimismo, les resultaran aplicables
las excluyentes y limitaciones de responsabilidad a que se refieren los articulos 33 y 40 de esta
Ley, en lo conducente.

Adicionalmente, el director general y los demas directivos relevantes seran responsables de
los dafos y perjuicios que ocasionen a la sociedad o personas morales que ésta controle por:

I. La falta de atencién oportuna y diligente, por causas que les sean imputables, de las solici-
tudes de informacion y documentacion que en el ambito de sus competencias les requieran
los consejeros de la sociedad.

Il. La presentacion o revelacién, a sabiendas, de informacion falsa o que induzca a error.

lll. La actualizacién de cualquiera de las conductas previstas en los articulos 35, fracciones Il
y IV a VIl'y 36 de esta Ley, siendo aplicable lo previsto en los articulos 37 a 39 del presente
ordenamiento legal.

Seccién IV
De las asambleas de accionistas y derechos de los socios

Articulo 47.- La asamblea general ordinaria de accionistas, en adicién a lo previsto en la Ley
General de Sociedades Mercantiles, se reunird para aprobar las operaciones que pretenda llevar
a cabo la sociedad o las personas morales que ésta controle, en el lapso de un ejercicio social,
cuando representen el veinte por ciento o mas de los activos consolidados de la sociedad con
base en cifras correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior, con independencia de
la forma en que se ejecuten, sea simultdnea o sucesiva, pero que por sus caracterfsticas puedan
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considerarse como una sola operacion. En dichas asambleas podran votar los accionistas titulares
de acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido.

Articulo 48.- Las sociedades anonimas burséatiles podran estipular en sus estatutos sociales clau-
sulas que establezcan medidas tendientes a prevenir la adquisicion de acciones que otorguen el
control de la sociedad, por parte de terceros o de los mismos accionistas, ya sea en forma directa
o indirecta, siempre que dichas clausulas:
|. Sean aprobadas en asamblea general extraordinaria de accionistas en la cual no haya vo-
tado en contra el cinco por ciento o mas del capital social representado por los accionistas
presentes.

IIl. No excluyan a uno o mas accionistas distintos de la persona que pretenda obtener el con-
trol, de los beneficios econdmicos que, en su caso, resulten de las referidas clausulas.

lll. No restrinjan en forma absoluta la toma de control de la sociedad. Tratdndose de clausulas
que requieran de aprobacion del consejo de administracién para la adquisicion de un deter-
minado porcentaje del capital social, deberén establecerse criterios a considerar por parte
del referido consejo para emitir su resolucién, asi como el plazo a que debera sujetarse para
ello sin que exceda de tres meses.

IV. No contravengan lo previsto en esta Ley para las ofertas publicas forzosas de adquisicion, ni
hagan nugatorio el ejercicio de los derechos patrimoniales del adquirente.

Cualquier cldusula estatutaria de las previstas en este articulo que no cumpla con los requi-
sitos antes sefalados serd nula de pleno derecho.

Las sociedades anénimas bursatiles no podran estipular las clausulas a que se refiere el
articulo 13, fracciones | a lll de esta Ley, salvo por lo que se refiere a lo establecido en el articulo
54 del presente ordenamiento legal.

Articulo 49.- Los accionistas de las sociedades anénimas bursétiles, sin perjuicio de lo que sefa-
len otras leyes o los estatutos sociales, gozaran de los derechos siguientes:
|. Tener a su disposicién, en las oficinas de la sociedad, la informacién y los documentos
relacionados con cada uno de los puntos contenidos en el orden del dia de la asamblea
de accionistas que corresponda, de forma gratuita y con al menos quince dias naturales de
anticipacion a la fecha de la asamblea.
IIl. Impedir que se traten en la asamblea general de accionistas, asuntos bajo el rubro de ge-
nerales o equivalentes.
lll. Ser representados en las asambleas de accionistas por personas que acrediten su persona-
lidad mediante formularios de poderes que elabore la sociedad y ponga a su disposicion
a través de los intermediarios del mercado de valores o en la propia sociedad, con por lo
menos quince dias naturales de anticipacion a la celebracién de cada asamblea.
Los formularios mencionados deberan reunir al menos los requisitos siguientes:
a) Senalar de manera notoria la denominacion de la sociedad, asi como el respectivo
orden del dfa.
b)  Contener espacio para las instrucciones que sefale el otorgante para el ejercicio del poder.
El secretario del consejo estara obligado a cerciorarse de la observancia de lo dispuesto
en esta fraccion e informar sobre ello a la asamblea, lo que se hara constar en el acta
respectiva.
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IV. Celebrar convenios entre ellos, en términos de lo establecido en el articulo 16, fraccion VI
de esta Ley.

La celebracion de los convenios referidos en la fraccion IV de este articulo y sus caracteristi-
cas, deberan notificarlos a la sociedad dentro de los cinco dias habiles siguientes al de su concer-
tacion para que sean reveladas al publico inversionista a través de las bolsas de valores en donde
coticen las acciones o titulos de crédito que las representen, en los términos y condiciones que
las mismas establezcan, asi como para que se difunda su existencia en el reporte anual a que se
refiere el articulo 104, fraccién lll, inciso a) de esta Ley, quedando a disposicion del publico para
su consulta, en las oficinas de la sociedad. Dichos convenios no seran oponibles a la sociedad y
su incumplimiento no afectara la validez del voto en las asambleas de accionistas, pero sélo serdn
eficaces entre las partes una vez que sean revelados al publico inversionista.

Los miembros del consejo de administracién, el director general y la persona fisica designa-
da por la persona moral que proporcione los servicios de auditoria externa, podran asistir a las
asambleas de accionistas de la sociedad.

Articulo 50.- Los accionistas titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado o restrin-
gido, que en lo individual o en conjunto tengan el diez por ciento del capital social de la sociedad
tendran derecho a:

I. Designar y revocar en asamblea general de accionistas a un miembro del consejo de admi-

nistracion.
Tal designacion, sélo podréa revocarse por los deméas accionistas cuando a su vez se revoque
el nombramiento de todos los demas consejeros, en cuyo caso las personas sustituidas no
podran ser nombradas con tal caracter durante los doce meses inmediatos siguientes a la
fecha de revocacion.

Il. Requerir al presidente del consejo de administracion o de los comités que lleven a cabo
las funciones en materia de practicas societarias y de auditoria a que se refiere esta Ley, en
cualquier momento, se convoque a una asamblea general de accionistas, sin que al efecto
resulte aplicable el porcentaje sefialado en el articulo 184 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles.

IIl. Solicitar que se aplace por una sola vez, por tres dias naturales y sin necesidad de nueva
convocatoria, la votacion de cualquier asunto respecto del cual no se consideren suficiente-
mente informados, sin que resulte aplicable el porcentaje sefalado en el articulo 199 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles.

Los accionistas de la parte variable del capital social de una sociedad anénima bursatil no
tendran el derecho de retiro a que se refiere el articulo 220 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles.

Articulo 51.- Los titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido, que
en lo individual o en conjunto tengan el veinte por ciento o mas del capital social, podrén opo-
nerse judicialmente a las resoluciones de las asambleas generales respecto de las cuales tengan
derecho de voto, sin que resulte aplicable el porcentaje a que se refiere el articulo 201 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles.

Articulo 52.- Los accionistas de las sociedades anénimas bursatiles, al ejercer sus derechos de
voto, deberdn ajustarse a lo establecido en el articulo 196 de la Ley General de Sociedades
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Mercantiles. Al efecto, se presumird, salvo prueba en contrario, que un accionista tiene en una
operacion determinada un interés contrario al de la sociedad o personas morales que ésta con-
trole, cuando manteniendo el control de la sociedad vote a favor o en contra de la celebracion
de operaciones obteniendo beneficios que excluyan a otros accionistas o a dicha sociedad o
personas morales que ésta controle.

Las acciones en contra de los accionistas que infrinjan lo previsto en el parrafo anterior, se
ejerceran en términos de lo establecido en el articulo 38 de esta Ley.

Capitulo I
De las obligaciones de las emisoras

Articulo 104.- Las emisoras con valores inscritos en el Registro estaran obligadas a presentar a
la Comisién y a la bolsa en la que listen sus valores, informacién relevante para su difusion in-
mediata al publico en general a través de esta Ultima, mediante los reportes que a continuacion
se indican:

I. Reportes continuos relativos a los actos societarios, acuerdos adoptados por los érganos
sociales y avisos que con motivo de lo anterior deban darse, en cumplimiento de estipula-
ciones sociales o de las disposiciones aplicables.

Il. Reportes trimestrales que comprendan los estados financieros, asi como los comentarios y
andlisis de la administracion sobre los resultados de operacion y situacién financiera de la
emisora.

Los reportes a que se refiere esta fraccion, deberan estar suscritos en los términos estableci-

dos en el articulo 88, fraccion II, de esta Ley.

lIl. Reportes anuales que comprendan:

a) Los estados financieros anuales o sus equivalentes, en funcion de la naturaleza de la
emisora, acompanados del dictamen de auditoria externa, asi como de un informe que
retina los requisitos a que se refiere el articulo 86, fracciones Il a IX, Xl y XlI, de esta
Ley.

Los reportes y el dictamen del auditor externo referidos en esta fraccion, deberan cum-
plir, seguin corresponda, con los requisitos previstos en los articulos 87, fraccion 1, y 88,
fracciones Il y IV, de esta Ley.

Cuando el informe a que se refiere esta fraccion se presente a la aprobacién de la
asamblea de accionistas que se celebre con motivo del cierre del ejercicio social, podra
utilizarse en sustitucion de aquél al que se refiere el articulo 172 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, siempre que dicho informe contenga la informacion a que
hace referencia la fraccion IV del articulo 28 de esta Ley.

b) Lo establecido en el articulo 43 de esta Ley, en relacién con las actividades de los comi-
tés que desemperien las funciones en materia de practicas societarias y de auditoria.

IV. Reportes sobre reestructuraciones societarias tales como fusiones, escisiones, adquisiciones
o ventas de activos que apruebe la asamblea de accionistas o el consejo de administracion
de la emisora.

Los reportes a que se refiere esta fraccion, deberan estar suscritos en los términos estableci-

dos en el articulo 88, fraccion |, de esta Ley y, en su caso, en la fraccién IV de dicho precepto

legal, cuando se requiera la opinién de un auditor externo.
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V. Reportes sobre eventos relevantes, ajustandose a lo establecido en el articulo 105 de esta Ley.

VI. Reportes sobre las politicas y operaciones a que se refiere el articulo 28, fraccion ll, de esta
Ley.

VI. Bis.® Reportes sobre las posiciones que mantengan las emisoras en instrumentos financieros
derivados, dentro de los cuales se incluya, entre otros elementos que determine la comisién,
los subyacentes, los valores nocionales o de referencia y las condiciones de pago de dichas
posiciones al momento de la revelacion de la informacién, asi como las posibles contingen-
cias que las citadas posiciones representen en la situacién financiera de la emisora.

@ Para efectos de lo dispuesto en esta fraccion se entendera por valor nocional o de re-

ferencia del instrumento financiero derivado, al nimero de unidades especificadas en el

contrato tales como el nimero de titulos o de monedas, unidades de peso o de volumen,
entre otros.

VII. Los demas que contengan la informacion y documentacion que determine la Comision,
mediante disposiciones de caracter general.

Los estados financieros de las emisoras deberan elaborarse conforme a principios de con-
tabilidad emitidos o reconocidos por la Comision. Las sociedades anénimas cuyas acciones re-
presentativas del capital social o titulos de crédito que las representen se encuentren inscritas en
el Registro, estaran exceptuadas del requisito de publicar sus estados financieros, conforme lo
establece el articulo 177 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Tratandose de titulos fiduciarios, la informacion a que se refiere este articulo debera propor-
cionarse respecto del patrimonio fideicomitido. Cuando 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 fideicomitido, del garante o avalista o de cual-
quier otro tercero, éstos deberdn presentar la informacion que la Comisiéon determine mediante
disposiciones de caracter general, en relacién con los aspectos a que se refiere este articulo.

Las entidades federativas; los municipios; los organismos descentralizados de orden federal,
estatal o municipal; las sociedades nacionales de crédito; las fiduciarias de fideicomisos al am-
paro de los cuales se emitan titulos de crédito que representen acciones del capital social de dos
0 mas personas morales; las sociedades extranjeras, y las entidades del exterior u organismos
distintos de los mencionados en el articulo 93, fraccién IV, de esta Ley, presentaran la misma in-
formacion a que se refiere este articulo o, en su caso, aquélla que la sustituya o sea equivalente,
de conformidad con las disposiciones de caracter general que expida la Comision.

La Comision expedira las disposiciones de caracter general que establezcan los requisitos,
términos y condiciones con que deberd cumplir la informacion a que se refiere este articulo.

Articulo 105.- Las emisoras estaran obligadas a revelar a través de la bolsa en la que se listen
sus valores, para su difusion inmediata al publico y en los términos y condiciones que ésta es-
tablezca, los eventos relevantes en el momento en que tengan conocimiento de los mismos y
Unicamente podran diferir su divulgacion cuando se cumplan las condiciones siguientes:

|. No se trate de actos, hechos o acontecimientos consumados.

Il No exista informacion en medios masivos de comunicacion.

lll. No existan movimientos inusitados en el precio o volumen de operacién de los valores,
considerandose por dichos movimientos a cualquier cambio en la oferta o demanda de los
valores o en su precio, que no sea consistente con su comportamiento histérico y no pueda
explicarse con la informacion disponible en el publico.
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Al revelar los eventos relevantes en términos de lo establecido en el primer parrafo de este
articulo, las emisoras estardn obligadas a difundir al publico toda la informacion relevante en
relacion con los citados eventos.

Las emisoras que pretendan diferir la revelacién de un evento relevante en los términos de
este articulo, deberan adoptar las medidas necesarias para garantizar que la informacion relativa
sea conocida exclusivamente por las personas que sea indispensable que accedan a ella y llevar
un control con el nombre de las personas que hayan tenido acceso al evento de que se trate, la
informacion y documentos que hubieren conocido y la fecha y hora en que tales circunstancias
hayan acontecido.

Articulo 106.- Las emisoras con valores inscritos en el Registro estaran obligadas a informar en
forma inmediata al publico inversionista, a solicitud de la Comision o de la bolsa en la que listen
sus valores, ajustandose a los términos y condiciones previstos en el reglamento interior de ésta,
las causas que a su juicio hayan dado origen a cualquiera de los eventos siguientes:

|. Movimientos inusitados en el mercado relativos al precio o volumen de operaciéon de sus
valores.

I. Cambios en la oferta o demanda de sus valores o en su precio, que no sean consistentes
con su comportamiento histérico y no puedan explicarse con la informacién disponible en
el publico.

Asimismo, a solicitud de la Comision o de la bolsa de valores, las emisoras deberan propor-
cionar informacién adicional cuando la existente en el mercado sea insuficiente, imprecisa o con-
fusa, o bien, para rectificar, ratificar, negar o ampliar algiin evento que hubiere sido divulgado
por terceros entre el publico y que por su interpretacion pueda afectar o influir en la cotizacién
de los valores de la emisora.

En el evento de que las emisoras desconozcan las causas que hayan dado origen a los su-
puestos a que se refiere este articulo, deberan formular una declaracién en ese sentido.

Titulo Xl
De la auditoria externa y otros servicios

Articulo 342.- Las personas morales que soliciten la inscripcion de valores en el Registro, las
emisoras, las casas de bolsa, las bolsas de valores, las instituciones para el depdsito de valores
y las contrapartes centrales de valores, deberdn observar lo dispuesto en este Titulo respecto a
los requisitos que debe cumplir la persona moral que les proporcione los servicios de auditoria
externa, asi como el auditor externo que suscriba el dictamen correspondiente a los estados
financieros.

Articulo 343.- Los auditores externos que suscriban el dictamen a los estados financieros en
representacion de las personas morales que proporcionen los servicios de auditoria externa, de-
beran contar con honorabilidad; reunir los requisitos personales y profesionales que establezca
la Comisién mediante disposiciones de caracter general, y ser socios de una persona moral que
preste servicios profesionales de auditoria de estados financieros, y que cumpla con los requisitos
de control de calidad que al efecto establezca la propia Comision en las citadas disposiciones.
Adicionalmente, los citados auditores externos, la persona moral de la cual sean socios y los
socios o personas que formen parte del equipo de auditoria, no deberan ubicarse en ninguno de
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los supuestos de falta de independencia que al efecto establezca la Comision, mediante disposi-
ciones de caracter general, en las que se consideren, entre otros aspectos, vinculos financieros o
de dependencia econémica, prestacion de servicios adicionales al de auditorfa y plazos maximos
durante los cuales los auditores externos puedan prestar los servicios de auditoria externa a las
personas morales que soliciten la inscripcion de valores en el Registro, las emisoras, casas de bolsa,
bolsas de valores, instituciones para el depésito de valores y contrapartes centrales de valores.

Articulo 344.- Los licenciados en derecho y los expertos independientes que elaboren opiniones
en términos de esta Ley, deberan reunir los requisitos previstos en las disposiciones a que hace
referencia el articulo 343 de esta Ley. Dichos requisitos seran igualmente aplicables, en lo condu-
cente, a la persona moral que preste los servicios profesionales a la emisora de que se trate de la
que, en su caso, sean socios o para la cual laboren.

Adicionalmente, los licenciados en derecho a que se refiere este precepto, no podran man-
tener acuerdos de reciprocidad con los auditores externos que contrate la emisora, cuando impli-
quen la existencia de relaciones de negocio para la prestacién de sus servicios profesionales que
puedan derivar en conflictos de interés.

Articulo 345.- El auditor y el licenciado en derecho, externos, asi como las personas morales de
las cuales sean socios, estaran obligados a conservar la documentacién, informacién y demas
elementos utilizados para elaborar el dictamen, informe u opinion proporcionados al publico
con motivo de lo dispuesto en este ordenamiento legal, por un plazo de al menos cinco afos. Al
conservar los datos y archivos de que se trata, podran hacerlo a través de medios automatizados
o digitalizados.

Asimismo, los auditores externos deberén suministrar a la Comision los informes y demds
elementos de juicio en los que sustenten sus dictdmenes y conclusiones. Si durante la practica
o como resultado de la auditoria encuentran irregularidades que afecten la liquidez, estabilidad
o solvencia de alguna de las entidades financieras o emisoras a las que presten sus servicios de
auditorfa, deberan presentar al comité que desemperie funciones en materia de auditorfa, tra-
tandose de sociedades anénimas bursatiles o promotoras de inversion bursétil, o al 6rgano de
vigilancia de la entidad financiera o emisora de que se trate, y en todo caso a la Comision, un
informe detallado sobre la situacion observada.

Articulo 346.- Los dictdmenes de auditoria externa y las opiniones de los licenciados en derecho
0 expertos externos independientes que se entreguen a las emisoras para los efectos de las soli-
citudes de inscripcion de valores, autorizacion de oferta publica y cumplimiento de las obligacio-
nes de entrega y difusién de informacién que a dichas emisoras les impone esta Ley, constituiran
informacion divulgada al publico directamente por dichas personas, con independencia de que
la propia emisora sea quien realice la referida entrega y difusion al publico.

Lo dispuesto en este articulo resultara igualmente aplicable a los dictdmenes, opiniones,
informes, estudios y calificacién crediticia que elaboren expertos, peritos, instituciones califica-
doras y demds personas que presten sus servicios a las emisoras.

Articulo 347.- Las personas que proporcionen servicios de auditoria externa, asi como dicta-

menes, informes u opiniones previstas en esta Ley, responderan por los dafos y perjuicios que
ocasionen a la emisora que los contrate, cuando:
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|. Por negligencia inexcusable, el dictamen u opinién que proporcionen contenga vicios u omi-
siones que en razéon de su profesion u oficio debieran formar parte del andlisis, evaluacion
o estudio que dio origen al dictamen u opinién.
IIl. Intencionalmente, en el dictamen u opinién:
a) Omitan informacién relevante de la que tengan conocimiento, cuando deba contener-
se en su dictamen u opinién.
b) Incorporen informacion falsa o que induzca a error, o bien, adecuen el resultado con el
fin de aparentar una situacién distinta de la que corresponda a la realidad.
¢) Recomienden la celebracién de alguna operacién, optando dentro de las alternativas,
en su caso existentes, por aquélla que, a sabiendas, habra de generar efectos patrimo-
niales notoriamente perjudiciales para la sociedad o para un determinado grupo de
socios o tenedores de valores.
d) Sugieran, acepten, propicien o propongan que una determinada transaccion se registre en
contravencién de los principios de contabilidad emitidos o reconocidos por la Comisién.
Las acciones por los actos ilicitos a que se refiere este articulo se ejerceran en términos de
lo establecido en el articulo 38 de esta Ley, o bien, tratdandose de instrumentos de deuda, por el
representante comun de los tenedores de valores, previo acuerdo de la asamblea de tenedores.

Articulo 348.- Las personas a que se refiere el articulo 347 de esta Ley, no incurrirdn en respon-
sabilidad por los dafios o perjuicios que ocasionen, derivados de los servicios u opiniones que
emitan, cuando actuando de buena fe y sin dolo, se actualice cualquiera de las excluyentes de
responsabilidad siguientes:
I. Rindan su dictamen u opinién con base en informacién proporcionada por la persona a la
gue otorguen sus Servicios.
Il. Rindan su dictamen u opiniéon apegandose a los procedimientos y, en su caso, metodolo-
gias, con que cuenten para realizar el analisis, evaluacion o estudio que corresponda a su
profesion u oficio.

Titulo XIV
De las infracciones y prohibiciones de mercado y de los delitos
Capitulo |
De las infracciones y prohibiciones de mercado
Capitulo Il
De los delitos

Articulo 373.- Seran sancionados con prisién de cinco a quince afos quienes dentro del territo-
rio nacional, realicen intermediacién con valores con el publico, sin contar con la correspondiente
autorizacion de la autoridad competente conforme a ésta u otras leyes.

Articulo 374.- Seran sancionados con prision de dos a diez afios quienes lleven a cabo cualquie-
ra de las conductas siguientes:
I. Hagan oferta publica de valores no inscritos en el Registro, sin contar con la autorizacién
de la Comision.
Il. Ofrezcan de manera privada valores, en contravencién de lo establecido en el articulo 8 de
esta Ley.
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Articulo 375.- Seran sancionados con prisién de cinco a quince afios, los miembros del consejo
de administracion, asi como los directivos, empleados o quienes desempefien cargos o comisio-
nes en un intermediario del mercado de valores, que dispongan para sf o para un tercero de los
recursos recibidos de un cliente o de sus valores, para fines distintos a los ordenados o contrata-
dos por éste, causandole con ello un dafio patrimonial al cliente en beneficio econémico propio,
y sea directamente o a través de interposita persona o a favor de tercero.

Las mismas penas se impondran a los miembros del consejo de administracién, asi como a
las personas que desempefen funciones directivas, empleos, cargos o comisiones, en un inter-
mediario del mercado de valores, cuando incurran en la conducta de realizar operaciones ilicitas
o prohibidas por la Ley que resulten en dafo patrimonial al intermediario del mercado de valores
de que se trate en beneficio econdémico propio, ya sea directamente o a través de interposita
persona o a favor de tercero.

Articulo 376.- Seran sancionados con prisién de dos a diez anos, los miembros del consejo de
administracion, directivos, funcionarios, empleados, apoderados para celebrar operaciones con
el publico, comisarios o auditores externos, de un intermediario del mercado de valores, bolsa de
valores, instituciones para el depésito de valores, contrapartes centrales de valores o emisoras,
gue cometan cualquiera de las siguientes conductas:

I. Omitan registrar en la contabilidad las operaciones efectuadas o alteren los registros conta-
bles o0 aumenten o disminuyan artificialmente los activos, pasivos, cuentas de orden, capital
o resultados de las citadas entidades, para ocultar la verdadera naturaleza de las operacio-
nes realizadas o su registro contable.

II. Inscriban u ordenen que se inscriban datos falsos en la contabilidad, o bien, proporcionen
datos falsos en los documentos, informes, dictdmenes, opiniones, estudios o calificacion cre-
diticia, que deban presentarse a la Comision en cumplimiento de lo previsto en esta Ley.

lll. Destruyan u ordenen que se destruyan total o parcialmente, los sistemas o registros con-
tables o la documentacion soporte que dé origen a los asientos contables respectivos, con
anterioridad al vencimiento de los plazos legales de conservacion y con el propoésito de
ocultar su registro.

IV. Destruyan u ordenen que se destruyan total o parcialmente, informacién, documentos o
archivos, incluso electrénicos, con el propésito de impedir u obstruir los actos de supervision
de la Comision.

V. Destruyan u ordenen se destruyan total o parcialmente, informacién, documentos o archi-
vos, incluso electrénicos, con el propésito de manipular u ocultar de quienes tengan interés
juridico en conocer los datos o informacién relevante de la sociedad, que de haberse cono-
cido se hubiere evitado una afectacién de hecho o de derecho de la propia entidad, de sus
socios o de terceros.

VI. Presenten a la Comision documentos o informacién falsa o alterada con el objeto de ocultar
su verdadero contenido o contexto, o bien, asienten o declaren ante ésta hechos falsos.

Articulo 377.- Serén sancionados con prisién de tres a nueve anos los miembros del consejo de
administracion, directivos o empleados de un intermediario del mercado de valores o institucién
para el deposito de valores, que den noticias o informacion sobre las operaciones, servicios o
depdsitos que realicen o en las que intervengan por cuenta de sus clientes, en contravencion de
lo establecido en los articulos 192, parrafo primero ¢ 295, pérrafo primero de esta Ley, segun
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corresponda. Se aplicard la misma penalidad a aquellas personas que usen sin autorizaciéon del
titular del contrato la informacion antes referida.

Articulo 378.- Serd sancionado con prision de dos a siete afios todo aquél que habiendo sido
removido, suspendido o inhabilitado, por resolucion firme de la Comisién, en términos de lo pre-
visto en el articulo 393 de esta Ley, contintie desempenando las funciones respecto de las cuales
fue removido o suspendido, o bien, ocupe un empleo, cargo o comision, dentro del sistema
financiero mexicano, a pesar de encontrarse suspendido o inhabilitado para ello.

Articulo 379.- Seran sancionados con prisién de dos a seis afios quienes con motivo de una ofer-
ta publica de adquisicién forzosa de acciones representativas del capital social de una sociedad
andénima o titulos de crédito que representen dichas acciones, inscritos en el Registro, realizada
en términos de lo previsto en el articulo 98 de esta Ley, paguen, entreguen o proporcionen
cualquier contraprestacion, por si o a través de interpdsita persona, que implique un premio
economico o sobreprecio al importe de la oferta, en favor de una persona o grupo de personas
determinado que acepten su oferta o de quien éstos designen.

Se impondran las mismas penas a las personas que aceptando la oferta en los términos
senalados en el parrafo anterior, reciban el premio o sobreprecio.

Articulo 380.- Sera sancionado con prision de dos a seis afios todo aquél que estando obligado
legal o contractualmente a mantener confidencialidad, reserva o secrecia, proporcione por cual-
quier medio o transmita informacioén privilegiada a otra u otras personas.

Las mismas penas se impondran a las personas que estando obligadas legal o contractual-
mente a mantener confidencialidad, reserva o secrecia, emitan o formulen recomendaciones con
base en informacién privilegiada sobre valores o instrumentos financieros derivados que tengan
como subyacente valores cuya cotizacién o precio pueda ser influido por dicha informacion.

Articulo 381.- Las personas que haciendo uso de informacion privilegiada, efectien o instruyan
la celebracion de operaciones, por si 0 a través de interpdsita persona, sobre valores o instrumen-
tos financieros derivados que tengan como subyacente valores cuyo precio o cotizacién pueda
ser influido por dicha informacion, y que derivado de dicha operacién obtengan un beneficio
para si o para un tercero, seran sancionadas conforme a lo siguiente:

|. Con prisiéon de dos a seis afios, cuando el monto del beneficio sea de hasta 100,000 dias de
salario minimo general diario vigente en el Distrito Federal al momento en que se efectte
la operacién de que se trate.

Il. Con prision de cuatro a doce afos, cuando el monto del beneficio exceda de 100,000 dias
de salario minimo general diario vigente en el Distrito Federal al momento en que se efecttie
la operaciéon de que se trate.

Para los efectos del presente articulo se entiende como beneficio, la obtencién de una ga-
nancia o el evitarse una pérdida.

El beneficio y su respectivo célculo se determinardn para los efectos del delito a que se
refiere este precepto legal, con base en el método establecido en el articulo 392, fraccion
IV, inciso a) de esta Ley.
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Articulo 382.- Las personas que participen directa o indirectamente, en actos de manipulacién
de mercado en términos de lo establecido en el articulo 370, pentltimo pérrafo de esta Ley, y que
obtengan un beneficio para si o para un tercero, seran sancionadas conforme a lo siguiente:

|. Con prisién de dos a seis afios, cuando el monto del beneficio sea de hasta 100,000 dias de
salario minimo general diario vigente en el Distrito Federal al momento en que se efectte
la operacién de que se trate.

II. Con prision de cuatro a doce afos, cuando el monto del beneficio exceda de 100,000 dias
de salario minimo general diario vigente en el Distrito Federal al momento en que se efecttie
la operaciéon de que se trate.

Para los efectos del presente articulo se entiende como beneficio, la obtencién de una ga-
nancia o el evitarse una pérdida.

El beneficio y su respectivo célculo se determinaran para los efectos del delito a que se
refiere este precepto legal, con base en el método establecido en el articulo 392, fraccion
V, de esta Ley.

Articulo 383.- Seran sancionadas con prisiéon de uno a cinco afnos, las personas que:

I. Difundan por sf o a través de un tercero, informacién falsa sobre valores, o bien, respecto de
la situacion financiera, administrativa, econdémica o juridica de una emisora, a través de pros-
pectos de colocacion, suplementos, folletos, reportes, revelacion de eventos relevantes y de-
mas documentos informativos y, en general, de cualquier medio masivo de comunicacion.

IIl. Oculte u omita revelar informaciéon o eventos relevantes, que en términos de este ordena-
miento legal deban ser divulgados al publico o a los accionistas o tenedores de valores, salvo
que se haya diferido su divulgacién en los términos de esta Ley.

Articulo 384.- Serd sancionado con prisién de seis meses a dos afos, todo aquél que, sin consenti-
miento del titular, sustraiga o utilice las claves de acceso al sistema de recepcion de érdenes y asigna-
cién de operaciones de un intermediario del mercado de valores o a los sistemas operativos de nego-
ciacion de las bolsas de valores, para ingresar posturas y realizar operaciones obteniendo un beneficio
para sf 0 para un tercero. La sancién prevista en este articulo sera independiente de la que corresponda
por la comision de otro u otros delitos previstos en este capitulo o en otras leyes aplicables.

Articulo 385.- Seran sancionados con prision de uno a dos afos las personas que por si 0 a
través de otra persona o por medio de nombres comerciales, por cualquier medio de publicidad
se ostenten frente al publico como intermediarios del mercado de valores, sin contar con la au-
torizacién de la autoridad competente conforme a ésta u otras leyes.

Articulo 386.- Se impondra de tres a doce afos de prision, a los miembros del consejo de
administracion, director general y demas directivos o representantes legales de las sociedades
anénimas promotoras de inversion bursatil o sociedades anénimas bursatiles que, mediante la
alteracion de las cuentas activas o pasivas o de las condiciones de los contratos hagan u ordenen
que se registren operaciones o gastos inexistentes o que se exageren los reales, o que dolosa-
mente realicen cualquier acto u operacion ilicita o prohibida por la ley, generando en cualquiera
de dichos supuestos un quebranto o perjuicio en el patrimonio de la sociedad de que se trate o
de las personas morales controladas por ésta, en beneficio econémico propio ya sea directamen-
te o0 a través de interpdsita persona.
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La pena a que se refiere este articulo sera de uno a tres afnos de prisién cuando se acredite
haber reparado el dafio y resarcido el perjuicio ocasionado.

No se procedera penalmente por el delito previsto en este articulo cuando las personas
actten en términos de lo establecido por el articulo 40 de esta Ley, asi como en cumplimiento de
las leyes que regulen los actos a que se refiere el primer pérrafo de este articulo.

Articulo 387.- Los accionistas, consejeros y directivos que ordenen o insten a directivos o em-
pleados de un intermediario del mercado de valores a la comision de los delitos contenidos en los
articulos 375 a 378 y 384 de esta Ley, serdn sancionados hasta en una mitad mas de las penas
previstas en los citados preceptos legales.

Articulo 388.- Los delitos previstos en esta Ley Unicamente se perseguiran a peticion de la Secre-
tarfa, previa opinion de la Comision; salvo tratandose de los delitos previstos en los articulos 375,
377, 384 y 386 de esta Ley, en cuyo caso las victimas o los ofendidos también podran formular
directamente la querella.

Tratandose del delito previsto en el articulo 386 del presente ordenamiento legal, Unica-
mente podra perseguirse por querella de las victimas u ofendidos que sean titulares de al menos
treinta y tres por ciento del capital social de la sociedad anénima promotora de inversién bursatil
o sociedad anénima bursatil afectada, o bien, a peticion de la Secretaria, previa opinién de la
Comisién, siempre que asf lo soliciten las victimas u ofendidos que sean titulares de al menos el
diez por ciento del capital social de la sociedad de que se trate.

La Comision podra abstenerse de emitir la opinion a que se refiere este articulo, cuando
se trate de delitos en que los dafios y perjuicios causados no excedan de 25,000 dias de salario
minimo general diario vigente para el Distrito Federal, siempre y cuando se haya reparado el
dano y resarcido el perjuicio a la victima u ofendido, sin que hubiese mediado acto de autoridad
alguna; que se trate de hechos en los que participen personas que no hayan estado relacionadas
anteriormente con hechos ilicitos que afecten al sistema financiero; que no se trate de delito
grave en términos del articulo 194 del Cédigo Federal de Procedimientos Penales, y que a juicio
de la Comision los probables responsables hubiesen colaborado eficazmente, proporcionando
informacion veraz para la investigacion respectiva.

EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES

(Decreto de 8 de diciembre de 2005, publicado
en el Diario Oficial de la Federacion de 30 de diciembre de 2005)

En ejercicio de la facultad concedida al Ejecutivo Federal en el articulo 71, fraccién |, de la Cons-
titucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, por su digno conducto, se somete a considera-
cion del Honorable Congreso de la Unién la presente Iniciativa de Ley del Mercado de Valores.

El crecimiento econémico del pais depende en gran medida de la acumulacién de capital fisi-
coy humano. A su vez, dicha acumulacion se basa, en buena parte, en la eficiencia y eficacia de la
intermediacion financiera para captar el ahorro y canalizarlo hacia los proyectos mas rentables.

En el proceso de intermediacion existen dos pilares fundamentales: por un lado el crédito
bancario y por el otro, los mercados de capital y deuda, que integran el mercado de valores. La
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evidencia internacional indica que ambas columnas complementan su desarrollo entre si, mas
que desplazar una a la otra. Tratandose del sector financiero mexicano se observa, por una par-
te, el crecimiento del financiamiento a través de intermediarios financieros no bancarios y del
mercado de deuda, mientras que, por otra parte, el incremento de la colocacién de recursos de
capital en el mercado accionario y del crédito bancario son incipientes todavia, aunque se ha
observado una recuperacion de este Ultimo, debida en parte a las recientes reformas legales al
régimen de garantias.

No obstante que el mercado de valores es uno de los sectores de la economia mas dindmico
a nivel mundial, en nuestro pais el mercado accionario no ha alcanzado un nivel de desarrollo
acorde con su potencial. Todavia resulta bajo el nimero de inversionistas y de empresas cuyas
acciones se encuentran listadas en la bolsa de valores, asi como el valor de capitalizaciéon y la
liquidez de las acciones, si se toma en consideracion el tamafio de nuestra economia.

Los mercados de valores de todo el mundo se caracterizan por una creciente competencia
por obtener recursos para el financiamiento de las empresas. La flexibilidad de que gozan los
inversionistas institucionales, en particular los internacionales, para canalizar sus recursos a va-
lores de capital o deuda, sin necesidad de limitarlos a activos de una determinada region o pafs,
ha provocado que esa competencia sea global. En este sentido, un factor determinante en la
eleccion del destino de las inversiones esta dado por el marco normativo del pais de que se trate
y, sobre todo, por la necesidad de contar con un nivel adecuado de certidumbre juridica, por lo
que, si México desea ser atractivo para los inversionistas, nacionales y extranjeros, es necesario
contar con una regulaciéon que cumpla con los estandares internacionales que rigen los princi-
pales mercados de valores.

Cada sistema juridico es diferente, pero todos ostentan los principios rectores de revelacion
de informacién al publico inversionista, de derechos de minorias y de buen gobierno corporativo
o societario. Asi, en los palfses industrializados, estos principios constituyen ejes centrales en sus
legislaciones que se materializan en el establecimiento de reglas de organizacién social para
proteger la propiedad y los derechos de los inversionistas, a través de medidas de control en la
administracion de la sociedad, tendientes a evitar la unilateralidad en la toma de decisiones, ya
que no siempre coinciden los intereses de los administradores, de los accionistas minoritarios y
de los accionistas mayoritarios.

Por otro lado, durante los ultimos afios hemos sido testigos de escandalos corporativos,
algunos relacionados con manipulaciones contables y otros con abusos directos a los derechos
de accionistas minoritarios en los mercados de valores con mayor grado de desarrollo en el mun-
do. Como resultado de estos escandalos, se han abierto debates tanto a nivel doméstico como
en foros internacionales, en torno a la efectividad de las redes de seguridad que ofrecen dichos
marcos regulatorios.

La revisién del marco regulatorio de nuestro pais no puede ser omisa al debate internacional
en la materia, ya que nuestro mercado de valores podria perder la competitividad que ha alcanzado
en la captacion de inversién nacional e internacional y los recursos financieros podrian ser canaliza-
dos a otros mercados. Por ello, es menester continuar avanzando en la mejora, perfeccionamiento
y actualizacién de nuestra legislacion aplicable al mercado de valores, con el objeto de incrementar
su transparencia, reforzar la confianza del publico inversionista y profundizar los mecanismos que
proporcionen una adecuada proteccién a los intereses patrimoniales del publico.

En este sentido, la presente Iniciativa recoge los principios que deben regir la conducta de
los participantes en el mercado de valores, la mayoria de los cuales no son nuevos sino que han
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sido ampliamente probados a lo largo del tiempo, pero con las adecuaciones y precisiones que
demanda el nuevo entorno. Asimismo, se evitd incorporar cualquier mecanismo que indicara
que los costos de adopcién serian de tal magnitud, que no se compensarian con los beneficios
para los inversionistas, y que podrian desincentivar la colocacién de valores de nuevas empresas
e incluso provocar que algunas se retirasen del mercado. Un ejemplo claro de estas medidas en
leyes extranjeras que no se incorporaron en esta Iniciativa es la prevista en la Ley Sarbanes-Oaxley
de los Estados Unidos de América, respecto de los requisitos de revision sobre controles internos,
tema que mayor polémica ha generado sobre dicha ley, ya que se ha demostrado que implica
costos significativos, sobre todo para empresas medianas, que han provocado que algunas em-
presas consideren deslistarse y ha desincentivado el listado de otras.

La Ley del Mercado de Valores, en vigor desde 1975, ya ha avanzando en esta direccién a lo
largo de sus multiples reformas y, de manera importante, con la reforma efectuada en junio de
2001 en la que se incorporaron, entre otros: (i) el reconocimiento de mejores derechos a favor
de los accionistas minoritarios; (i) un minimo de practicas de buen gobierno societario en las
emisoras; (iii) los limites para la emision de acciones sin voto o de voto limitado o restringido; (iv)
las contrapartes centrales para mejorar la liquidez, y (v) un sistema que privilegia la revelacion
de informacién en sustitucién del régimen de inscripcion de valores y aprobaciéon de su oferta
publica basado en méritos.

No obstante los avances logrados, la reforma dejé fuera dos aspectos fundamentales:

* No se previeron medidas expresas para fomentar el acceso de empresas medianas al merca-
do de valores, entendido éste en su mas amplio sentido que incluye al mercado de capital de
riesgo, ni se tomaron otras para desarrollar inversiones en estas empresas a fin de detonar
y complementar el mercado de valores. La experiencia indica que el desarrollo de mercados
como el de capital de riesgo, tratado mas adelante, puede y debe potenciar y complementar
el desarrollo del mercado de valores tradicional. Tampoco se tomaron medidas para fomen-
tar el desarrollo de empresas otorgando facilidades que permitieran e incentivaran a las de
caracter familiar pasar a ser empresas publicas listadas en bolsa con mayor facilidad.

® Al no haberse modificado la estructura corporativa de las empresas emisoras, la forma en

que se organiza la administracion refleja una disociacion entre el régimen juridico vigente y la
realidad moderna operativa y practica del mercado de valores. Tal es el caso de las funciones
y responsabilidades que asumen los consejeros, directivos y el comisario. El hecho de que
en nuestro mercado existan empresas emisoras con estructuras societarias desactualizadas,
coexistiendo en un ambiente moderno de mercado de valores global, no contribuye al desa-
rrollo de la formacion de capital.
Esta situacion debe ser resuelta en una primera instancia por la normativa y, posteriormente,
por las fuerzas del mercado. Realizar este cambio incide sobre la piedra angular de la legisla-
cion relativa al mercado de valores vigente, e hizo aconsejable plantear su solucién, no a tra-
vés de una reforma, sino mediante la expedicién de una nueva ley que retoma el contenido
de las reformas llevadas a cabo en el 2001 y consolida, en un contexto unificado y congruen-
te, las reformas que a lo largo del tiempo ha tenido la Ley del Mercado de Valores.

El Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006, establece como estrategias del objetivo rector sobre la
conduccion responsable de la marcha econémica del pafs, promover esquemas de regulacion y su-
pervision eficaces en el sistema financiero e impulsar la eficiencia en el mercado de valores. Asi, ante
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la necesidad de revisar integralmente la legislacién relativa al mercado de valores y de incorporar los
mejores estandares internacionales en esta materia, respetando las caracteristicas que distinguen a
nuestro sistema juridico, la Iniciativa que se presenta ante esa Soberania tiene por objeto:

®  Promover el acceso principalmente de las medianas empresas al mercado de valores, enten-
dido éste en su mas amplio sentido, para que de manera voluntaria dichas empresas adopten
buenas practicas de gobierno societario y adecuados derechos a accionistas minoritarios.

® Consolidar el régimen aplicable a las sociedades anénimas bursatiles, cuyas acciones se en-
cuentren listadas en la bolsa de valores, para mejorar su organizacion y funcionamiento,
mediante la modernizacién de sus estructuras societarias y su régimen de responsabilidades,
haciéndolos mas congruentes con la practica.

® Actualizary flexibilizar el marco normativo aplicable a las casas de bolsa y a las entidades finan-
cieras participantes en este sector, tales como bolsas de valores, instituciones para el dep6sito
de valores, contrapartes centrales, sociedades que administran sistemas para facilitar operacio-
nes con valores, proveedores de precios e instituciones calificadoras de valores, entre otras.

® Modernizar el régimen de delitos y sanciones.

® Redefinir las funciones y facultades de las autoridades financieras, con el objeto de evitar
duplicidad en los procesos de autorizacion, regulacién y supervision de los participantes del
mercado reduciendo los costos regulatorios.

1. DESARROLLO DEL CAPITAL DE RIESGO COMO PARTE COMPLEMENTARIA
DEL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores tradicionalmente se ha identificado con la emisién y negociacion de ins-
trumentos de capital y de deuda por cuenta del publico inversionista a través de la bolsa. En
contraste con los pafses desarrollados, una caracteristica de los mercados de valores de paises en
vias de desarrollo, incluyendo a México, es que las empresas que participan en dichos mercados,
especialmente el accionario, son pocas y generalmente son las mas grandes del pais. Ante tal
situacion, esta Iniciativa ve al mercado de valores bajo una dptica mas amplia y busca desarrollar
otros tipos de inversiones que complementen y permitan detonar el crecimiento del mercado de
valores tradicional, como el capital de riesgo, a fin de permitir a empresas medianas integrarse
en el mercado de valores y aprovechar las ventajas que éste brinda.

Las empresas necesitan de financiamiento tanto de capital como de deuda para crecer.
La ventaja del financiamiento a través del capital frente a la deuda radica en que no existe un
calendario rigido de pagos, sino que solo depende del progreso de la empresa. En nuestro pais,
como en la mayoria de las naciones con mercados emergentes, el financiamiento a las empresas
no listadas en bolsa esta limitado al crédito bancario o, recientemente, a la emisiéon de instru-
mentos de deuda en la forma de certificados bursatiles por lo que las inversiones en capital
para empresas medianas y pequefas provienen generalmente de la retencion de utilidades o de
aportaciones de personas fisicas. Estas restricciones de financiamiento limitan el desarrollo y el
acceso de estas empresas al mercado de valores tradicional, lo cual representa una razéon clave
por la cual existen pocas empresas listadas en bolsa.

A nivel mundial se ha desarrollado una industria de inversionistas institucionales que hacen
aportaciones de capital a empresas no listadas en bolsa; si las aportaciones son a empresas en
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marcha, cominmente se les denomina aportaciones de capital privado, y si son a negocios que
van a empezar, se considera capital de riesgo. En los paises desarrollados existe una industria
comunmente denominada de capital de riesgo, que permite a los planes de negocios y a las
empresas acceder a aportaciones importantes de capital sin estar listadas en alguna bolsa. Asi,
Europa Occidental y particularmente los Estados Unidos de América concentran mas del 80% de
la industria de capital de riesgo mundial, en tanto que Latinoamérica sélo recibe cerca del 1% de
la inversion en este rubro en el mundo y México Unicamente recibe el 10% del total de recursos
destinados a Latinoamérica. Este porcentaje contrasta con el hecho que México obtiene mas del
40% de la inversion extranjera directa destinada a Latinoamérica.

Por mucho tiempo se pensé que la falta de inversion de capital de riesgo en empresas no
listadas, se debia a la escasez de recursos para este propoésito. Sin embargo, el ahorro interno ha
aumentado de manera importante y los inversionistas institucionales cada vez tienen mayores
recursos para hacer este tipo de inversiones, pero como se menciond, México continua recibien-
do muy pocos recursos del exterior para el capital de riesgo, lo que ha llevado a ubicar la causa
del problema en otros factores.

Estudios recientes revelan que, en paises como el nuestro, la falta de desarrollo del mer-
cado de capital de riesgo se debe a dos fallas en el marco juridico aplicable. Por un lado, si los
potenciales inversionistas carecen de una proteccion legal adecuada para ejercer derechos, éstos
preferirdn otorgar préstamos directos a la empresa en lugar de efectuar aportaciones de capital.
Por otro lado, la legislacién relativa a las sociedades mercantiles contempla una serie de prohibi-
ciones que desincentivan las inversiones de capital de riesgo, porque dificultan a los inversionis-
tas su salida de éstas inversiones después de su maduracion.

Para atender ambos problemas, en esta Iniciativa se crea la figura de la “sociedad anéni-
ma promotora de inversién” como un nuevo subtipo societario, cuya adopcién es voluntaria.
De esta forma, aquellas sociedades que prefieran mantenerse en el régimen general estableci-
do por la Ley General de Sociedades Mercantiles sin adecuarse al referido subtipo societario
podran hacerlo y la adopcion voluntaria de este subtipo societario servird como un indicador
para el mercado de que dichas empresas constituyen candidatos ideales para recibir aportacio-
nes de capital.

Conceptualmente, la figura de sociedad anénima promotora de inversion representa un
"escalon intermedio” entre una sociedad mercantil comun y una sociedad anénima bursatil, cu-
yas acciones estan listadas en bolsa, respecto del régimen aplicable a la proteccién de minorias,
revelacion de informacién y requisitos de buen gobierno corporativo. Lo anterior no significa que
una sociedad mercantil tenga que adoptar esta modalidad como una condicion para convertirse
posteriormente en sociedad anénima bursatil. Es decir, cualquier sociedad mercantil podra listar
sus acciones en bolsa, siempre que cumpla con los requisitos sefialados en la ley que se propone,
tal y como se hace bajo el régimen vigente, sin tener que adoptar antes el subtipo de sociedad
anénima promotora de inversion. Asi, se deja a la empresa la posibilidad de utilizar este subtipo
como “escaléon intermedio” para desarrollarse y crecer en caso que lo considere apropiado.

El régimen juridico que se contempla para la sociedad andénima promotora de inversion,
se construy6 de acuerdo con los mejores estandares internacionales del mercado de capital de
riesgo y pretende que esta nueva figura societaria sea un modelo méas adecuado para participar
y recibir aportaciones de capital, facilitando asi su acceso al mercado publico de acciones.

En cierto sentido, la introduccion de la sociedad andnima promotora de inversién obedece a
la misma logica del certificado bursatil que el Poder Legislativo aprobo en el 2001 y que ha teni-
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do un impacto importante en el mercado de deuda corporativa. En aguel momento, el mercado
de deuda corporativa no se desarrollaba a su potencial, debido a que los instrumentos de deuda
existentes no ofrecian la seguridad juridica requerida por los inversionistas o no ofrecian la flexi-
bilidad necesaria para las empresas, ya que requerian de excesivas formalidades para su emision.
De igual forma, se estima que el capital de riesgo no se ha desarrollado en México debido a la
falta de seguridad juridica necesaria para los inversionistas en ciertas materias y la rigidez que la
sociedad anénima impone a los esquemas de desinversion.

La sociedad anénima promotora de inversion tiene un régimen que le otorga ciertas excepciones
a lo dispuesto por la Ley General de Sociedades Mercantiles, otorgando asimismo mayor proteccion
a los accionistas minoritarios y avances en los estandares de buen gobierno corporativo. Tales excep-
ciones permitiran a esta sociedad llevar a cabo ciertas transacciones, como las que a continuacién se
indican, que se han considerado cruciales para las operaciones de capital de riesgo:

® Estipulaciones estatutarias que restrinjan la transmisién de acciones; prevean causales para
excluir a socios o para que éstos puedan ejercer derechos de separacién o de retiro; esta-
blezcan reglas para amortizar acciones sin limitaciones legales o para que la sociedad pueda
efectuar la adquisicion de sus propias acciones; contemplen estructuras de capital social que
permitan a las sociedades emitir varias series de acciones con derechos y obligaciones dife-
rentes, y establezcan mecanismos para la solucion de controversias, entre otras.

®  Acuerdos entre socios para que éstos no desarrollen giros comerciales que compitan con la so-
ciedad o bien, para proteger sus inversiones, tales como aquéllos celebrados para evitar la toma
hostil de control o para regular la compra o venta de sus acciones a terceros u otros accionistas.

® Compromisos de votos entre accionistas.

® Acuerdos entre accionistas para la venta de sus acciones a terceros, que aseguren que dicha
venta se haga bajo las mismas condiciones para todos los inversionistas y al mejor precio
posible. Adicionalmente, acuerdos para que un grupo de accionistas pueda exigir la venta de
la participaciéon accionaria de otro. Este acuerdo es el esquema de salida mas utilizado en las
inversiones de capital de riesgo en el mundo.

Para completar el régimen especial de las sociedades anénimas promotoras de inversién e incen-
tivar la inversion en capital de riesgo, en la ley objeto de la presente Iniciativa se establecen los
siguientes requisitos minimos de derechos de minorias y de buen gobierno corporativo:

® Conrelacion a los derechos de minorias:
—  Se necesita tener el 10% de participacion accionaria para nombrar un consejero y un
comisario, mientras que en una sociedad anénima comun se necesita el 25%.
—  Se permite convocar a una asamblea de accionistas con el 10% de participacién accio-
naria, por debajo del 33% establecido para una sociedad anénima.
—  Se puede ejercer accion civil contra los administradores con el 15% de participacion
accionaria, mientras que en una sociedad anénima se requiere el 33% como minimo.
—  Se puede oponerse judicialmente a una resolucién de una asamblea de accionistas con
el 20% de participacion accionaria, mientras que en una sociedad anénima se necesita
el 33%.
® Con relacién al buen gobierno corporativo, se requiere que exista un consejo de administra-
cion en lugar de un administrador Unico.
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De esta forma, las excepciones a la Ley General de Sociedades Mercantiles previstas en la ley objeto
de esta Iniciativa, junto con los requerimientos minimos de buenas practicas de gobierno corporativo,
brindaran a la sociedad anénima promotora de inversion una mayor flexibilidad para realizar transac-
ciones propias del capital de riesgo, al tiempo que le otorgara a los inversionistas mayor certidumbre
juridica sobre su inversion. Con esto se pretende que las sociedades que adopten voluntariamente
esta modalidad, se conviertan en candidatas ideales para ser receptoras del capital de riesgo.

Es un hecho que actualmente, ante la falta de un régimen especial como el que esta Inicia-
tiva contempla, los inversionistas y las empresas receptoras de capital de riesgo han tenido que
idear esquemas generalmente estructurados en el extranjero, que son juridicamente complejos,
onerosos y cuya validez bajo el régimen juridico mexicano podria ser cuestionada.

Adicionalmente, para facilitar el transito de empresas privadas, con o sin aportaciones de
capital de riesgo, a sociedades anénimas bursatiles, la ley objeto de esta Iniciativa prevé una
modalidad bursatil de la sociedad anénima promotora de inversién, que también es de adopcion
voluntaria. Este tipo de sociedad podria inscribir sus acciones en el Registro Nacional de Valores
para que coticen en bolsa siempre que lo haga por resoluciéon de su asamblea, adopte los requi-
sitos de revelacion de informacién que determine la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
nombre a un miembro independiente en su consejo de administracién y someta a dicha Comi-
sién un plan sobre la forma en que cumpliria con todos los requisitos de las empresas bursatiles
en un plazo méaximo de tres afos, ajustandose a los requisitos establecidos en el reglamento
interior de la bolsa de valores en que pretendan listarse las acciones.

Las sociedades anénimas promotoras de inversion que inscriban sus acciones en el referido
Registro, recibirdn el mismo trato que las empresas bursétiles actuales, ya que ambos tipos de
acciones se negociaran en un mismo listado y plataforma de negociacion, gozando de los bene-
ficios que ello implica. No obstante lo anterior y en virtud de que paulatinamente irian cumplien-
do con los requisitos necesarios para las sociedades anénimas bursatiles, el riesgo de posibles
incumplimientos, la participacion a través de los mercados y plataformas establecidos estara
restringida a inversionistas institucionales y calificados, asi como a personas que, en un formato
sencillo disefado por la Comisién, expresen su consentimiento y conocimiento del riesgo que
asumirian al invertir en tales sociedades.

A través del régimen especial de las sociedades anénimas promotoras de inversion, tanto pri-
vadas como las que decidan listar sus acciones en bolsa, se impulsard decididamente el desarrollo
de la mediana empresa y, en particular, de aquéllas que, como consecuencia de la recepcién de
inversiones de capital de riesgo, experimenten un crecimiento tal que requieran acceder al publico
inversionista, al tiempo que se ofreceria a los inversionistas nuevas opciones de inversion.

Il. MODERNIZACION DE LA ESTRUCTURA DE LA SOCIEDAD ANONIMA BURSATIL

Otro aspecto fundamental que la reforma del 2001 abordé de manera insuficiente fue la moderni-
zacion a la estructura corporativa de las empresas listadas en bolsa y que esta Iniciativa denomina
como sociedades anénimas bursatiles. La legislacion mercantil dota de cierta flexibilidad a la so-
ciedad anénima en cuanto a los requisitos que se exigen para utilizar dicho modelo societario, al
admitir tanto a la pequefia y mediana empresa, como a la grande, sin distincién alguna. Si bien la
empresa como ente econémico y juridico ha evolucionado a través del tiempo, la evolucién de las
empresas publicas en el contexto de la globalizacion de los mercados de valores hace imposterga-
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ble una reforma de fondo a la estructura corporativa de las empresas listadas en bolsa en México.
En muchos sentidos, las reformas propuestas adecuan el régimen juridico a la practica actual.

La reorganizacion societaria se plantea solo para las sociedades anénimas bursatiles, cuyas
acciones se encuentren inscritas en el Registro Nacional de Valores, por dos razones fundamenta-
les: la primera consiste en el problema de agencia que deriva de la separacién de la propiedad y la
administracion de la empresa y de la divergencia de intereses entre los accionistas mayoritarios y los
minoritarios. La segunda razon es el tipo de derechos y obligaciones de los acreedores, en contra-
posicién con los de los accionistas, ya que tratdandose de acreedores, el derecho a cobrar una suma
de dinero no se ve violentado cuando exista una afectacion del patrimonio social, salvo en el caso
de insolvencia o de quiebra, mientras que los accionistas de sociedades cuyas acciones se encuen-
tran colocadas entre el publico inversionista, ademas de correr riesgos semejantes al del acreedor,
también estan expuestos al riesgo de ver afectado el valor de su inversién en todo momento.

Por lo anterior, se estima necesario reorganizar a las sociedades andnimas cuyas acciones
coticen en alguna bolsa de valores, en lo siguiente:

® La conceptualizacién de grupos de empresas como una misma unidad econémica.
® La redefinicion de funciones de los 6rganos sociales de la empresa.

® Las responsabilidades de consejeros, directivos y auditores externos.

® Otras precisiones al régimen de sociedades anénimas bursétiles.

1. La conceptualizacion de grupos de empresas como una misma unidad econémica

La agrupacion de sociedades es un fendémeno juridico y econdmico que se presenta comunmen-
te con una gran variedad de propésitos y que puede darse en forma horizontal o vertical o me-
diante una combinacién de ambas. La figura del consorcio o del grupo empresarial predomina
en las sociedades cuyas acciones cotizan en la bolsa de valores mexicana.

La ley vigente no es suficientemente clara en la definicion de su alcance respecto del grupo
empresarial en su conjunto. Atento a lo anterior, la presente Iniciativa establece como principio
rector la aplicacion consolidada de la ley a fin de que la sociedad anénima bursatil y las personas
morales que ésta controle, se consideren como una misma unidad econémica de gestion y de-
cisién, aun cuando todas tengan personalidades juridicas distintas. Los aspectos particulares de
la aplicacién consolidada de la ley son: (i) la revelacion de informacion, ya que cualquier evento
que afecte el valor de alguna de las subsidiarias necesariamente afectara el valor del grupo em-
presarial, por lo cual es indispensable su revelacién al mercado; (ii) las funciones del consejo de
administracion en materias relacionadas con la auditoria y los aspectos societarios, con el fin de
que las politicas de operaciones con personas relacionadas sean seguidas en todas las empresas
del grupo empresarial y, en su caso, del consorcio, y (iii) la contabilidad consolidada.

Adicionalmente, la emisora debera ejercer los derechos derivados de las acciones o partes
sociales del capital social de las personas morales que controle, proveyendo lo necesario para que
dichas personas morales cumplan con lo dispuesto en la propia ley.

Sin perjuicio de lo expuesto, la aplicacion consolidada de la ley no conlleva la desestima-
cion de la personalidad juridica de las empresas controladas por la emisora, ya que cada una
continuarad cumpliendo las formalidades necesarias para que los 6rganos sociales competentes
atiendan sus propios asuntos sin que deban replicarse en éstas Ultimas las estructuras societarias
exigibles a la sociedad anénima bursétil que las controle.
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2. Redefinicién de funciones de los érganos sociales de la empresa

La necesidad de modificar la estructura corporativa de las empresas bursatiles surge de una
constatacion factica, mas que juridica, referida a la existencia de una evidente disociacién entre
el modelo legal de administracion, con el modelo practico de operacién de las empresas. La
disociacion es mas evidente en las empresas bursatiles que por su dimensién, complejidad y
convivencia en un mercado de valores globalizado, hace necesario replantear la forma en que se
administra y vigila su patrimonio.

El modelo corporativo plasmado en la Ley General de Sociedades Mercantiles de 1934, para
una empresa bursatil, se ha vuelto incompatible con las necesidades actuales del mercado de valo-
res. Incluso, la doctrina juridica ha ido poniendo de manifiesto la disfuncionalidad del modelo legal
aplicable a las sociedades anénimas de grandes dimensiones, por cuanto hace al sistema de atribu-
cion y distribucion de competencias entre los érganos de administracion y de vigilancia, ya que no
realizan en la préactica las actividades que legalmente tienen atribuidas. El fenémeno no es exclusivo
de México y observamos en el mundo que estudiosos del tema y las propias leyes, tanto de derecho
anglosajon como del derecho continental europeo, han propuesto la renovacion de la estructura de
los 6rganos de administracion y vigilancia de las sociedades anénimas de grandes dimensiones.

En México, las reformas previas a esta Iniciativa crearon gradualmente excepciones a este
régimen para acomodar las necesidades del mercado, pero siempre sin tocar el nucleo de la
sociedad. La presente Iniciativa pretende concretar ese proceso y plantea una redefinicion de
funciones de los 6rganos sociales de las empresas y, por ende, de las responsabilidades de sus
integrantes. Lo interesante de este planteamiento es que aunque en lo abstracto parezca revolu-
cionario y en lo juridico de hecho lo sea, las redefiniciones son logicas y hasta evidentes, acordes
con la realidad operativa de las empresas.

a) Redefinicién de las funciones del consejo de administracion

El régimen vigente de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que el consejo de
administracion es el encargado de llevar a cabo la gestién y conduccién de los negocios dia a
dia, asegurando la existencia y mantenimiento de los sistemas de contabilidad, control y registro
de la sociedad.

Sin embargo, el funcionamiento discontinuo del consejo de administracién, la estructura
colegiada y el caracter deliberante de dicho érgano, no resulta ser idéneo para llevar a cabo la
gestion y conduccion de los negocios del dia a dia en las empresas de grandes dimensiones o de
aquellas cuyas acciones se encuentren cotizadas en bolsa. Mas auin, ningun consejo de adminis-
tracién ni en México ni en el mundo, lleva a cabo la administracion del dia a dia de la sociedad
sino que la delega en el director general. El problema es que el consejo no queda absuelto de
las responsabilidades de la conduccién diaria de los negocios, llegando al extremo de que es
responsable de llevar los registros contables, lo que no debe corresponder a un grupo que se
reline cada tres meses.

Para resolver la problemética, existen dos tendencias a nivel mundial: la primera corriente
propone unificar en un solo 6rgano las funciones de administracion y vigilancia, que en nuestro
caso seria el consejo de administracion, dejando la direccion del giro ordinario del negocio a los
ejecutivos y empleados de la empresa, lo que la identifica con la tradicién juridica de los sistemas
anglosajones y, desde hace tiempo, con amplia aceptacion en el derecho continental europeo.
La segunda corriente, casi exclusiva de los sistemas germanos, mantiene en dos 6rganos sociales
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las funciones de administracion y vigilancia, asignando a uno la estrategia, gestién y conduccién
de los negocios y depositando en otro, llamado consejo de vigilancia, esta funcién. El segundo
modelo, presenta el inconveniente de que cuando existen accionistas de control, el consejo de
vigilancia se transforma en un érgano del grupo de control y cuando la tenencia del capital social
se encuentra dispersa, se ha llegado a observar que el consejo de vigilancia se convierte en un
érgano de consulta y asesoramiento, mas no de vigilancia, con lo que quedaria sin ser resuelto
el problema de agencia antes sefalado.

La idea de asignar al consejo de administracién la funcion general de definir las estrategias
y politicas con que deberd ejecutarse, por parte de la direccién general, la gestion y conduccion
de los negocios y la existencia y mantenimiento de los sistemas de contabilidad, control y registro
de la sociedad, dan sustento solido al hecho de atribuir al consejo la funcion de supervision y
control, en virtud de no tener conflicto de interés.

En México las empresas con acciones listadas en bolsa de hecho ya siguen en la practica la
primera corriente, por lo que, ademdas de no presentar los problemas apuntados respecto de la
segunda corriente, resulta idoneo seguir la corriente anglosajona y europea.

Las funciones del consejo claramente definidas en la Iniciativa confirman que se tiene un ré-
gimen robusto de vigilancia de la sociedad por parte del consejo de administracion que se apoya,
como se precisa mas adelante, en uno o mas comités integrados por consejeros independientes
para vigilar las funciones de auditoria y de buenas practicas societarias, asi como en la figura de
un auditor externo totalmente independiente que no tiene conflicto de interés.

b) Redefinicién de las funciones del director general

La Ley General de Sociedades Mercantiles no asigna al director general funcion ni responsabili-
dad alguna, sino so6lo aquéllas que se prevean en los estatutos sociales. La redefinicion de las fun-
ciones del consejo de administracion a un érgano estratega y de vigilancia implica que el director
se convierta en el responsable de la conduccion y administracién cotidiana de la empresa.

En este sentido, la Iniciativa propone que sea el director general el responsable de: (i) la
gestion y conduccion de los negocios de manera cotidiana; (i) la existencia y mantenimiento de
los sistemas de contabilidad, control y registro; (iii) la vigilancia del cumplimiento de los acuer-
dos del consejo y de la asamblea, y (iv) la revelacién de informacion relevante. Es esencial que
esta Ultima obligacion recaiga primordialmente en el director general ya que usualmente es el
primero que la conoce.

Las redefiniciones planteadas son légicas y acordes a la realidad actual. Por un lado el conse-
jo deja de ser el administrador del dia a dia de la empresa y se convierte en un érgano estratega
y de vigilancia de la sociedad. Por otro lado, el director general se convierte en el responsable de
la gestion y conduccion de los negocios y, por ende, en el responsable de difundir la informacién
relevante de la empresa.

Finalmente, se prevé expresamente la posibilidad de que el consejo limite las facultades de
éste para actos de dominio.

¢) Desaparicion de la figura del comisario y la reasignacién de sus funciones

El problema de origen de la figura del comisario se genera de la amplitud de su mandato. El
Articulo 166, fraccion IX, de la Ley General de Sociedades Mercantiles establece que debe vigi-
lar “ilimitadamente” y en “cualquier tiempo” la sociedad, lo cual es imposible de cumplir por
alguna persona.
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La funcién primordial del comisario en el régimen vigente consiste en verificar la calidad de la
informacién financiera que se genera en la empresa. En la practica, el comisario es el auditor externo
de la empresa o est4 cercanamente relacionado con el mismo. Sin embargo, estas dos figuras pueden
ser incompatibles ya que el primero es nombrado por un grupo de accionistas y cuenta con otras
facultades que pueden resultar en un régimen de vigilancia con algunos problemas de eficiencia.

De hecho, cuando han surgido conflictos entre accionistas, en ocasiones ha sido cuestio-
nada su imparcialidad. Més atn, cuando diferentes grupos de accionistas pueden nombrar cada
uno a un comisario, la sociedad puede recibir opiniones diferentes de la situacion financiera de
la empresa, ocasionando problemas a la sociedad.

La desaparicion de la figura del comisario no conlleva la desaparicién de las funciones que
tradicionalmente le han correspondido. Por el contrario, la presente Iniciativa establece que las
funciones seran objeto de una redistribucién hacia el consejo de administracién, los comités de
auditorfa y de practicas societarias y el auditor externo independiente.

Encomendar al consejo las estrategias de negocio y al director general la gestién y conduc-
cion diaria de la empresa, hace posible transferir hacia el consejo las funciones de vigilancia y
control, con el apoyo de consejeros independientes y del auditor externo. Lo anterior, sin perjui-
cio de las facultades de la asamblea de accionistas a quien deberan rendirle cuentas.

El hecho que el consejo de administraciéon vigile la gestion de la direccion general, apo-
yandose en un comité integrado por consejeros independientes que desempenen funciones en
materia de control interno y en un auditor externo independiente, hace notar que el mantener
la figura del comisario generaria duplicidades.

d) Reconocimiento expreso del auditor externo

La presente Iniciativa hace un reconocimiento de la figura del auditor externo y también limita su
participaciéon en la sociedad a la auditoria de estados financieros, sefalando expresamente sus
responsabilidades. La experiencia nacional e internacional indica que la mejor manera de lograr
que el proceso de auditoria a los estados financieros sea imparcial, es que no haya algun tipo de
conflicto de interés, por lo que es imprescindible que el auditor externo no tenga relacion alguna
con la sociedad, mas alla de su funcion revisora.

e) Precision de las funciones de los comités de auditoria y de practicas societarias
Robusteciendo el esquema de vigilancia contenido en la reforma de 2001 y de manera consis-
tente con la préactica internacional, se introduce uno o mas comités integrados por consejeros
independientes para apoyar al consejo de manera imparcial en su labor de vigilancia. Las funcio-
nes fundamentales de dichos comités son la vigilancia contable y de control interno y la vigilancia
de buenas précticas societarias.

Estos comités estan integrados por miembros del consejo que tienen el caracter de inde-
pendientes, con la idea de privilegiar la autonomia técnica necesaria para el desempefio de sus
atribuciones. La definicion de independiente ha sido ampliamente discutida, siendo incorporadas
a nuestro sistema juridico las mejores practicas internacionales. Para no elevar los costos ope-
rativos de las empresas la Iniciativa permite que un mismo comité pueda desempenar tanto las
funciones de auditorfa como de practicas societarias.

Adicionalmente, se optd por dar a los comités un caracter consultivo mas que ejecutivo,
aungue puedan convocar a asambleas de accionistas y tengan funciones precisas de acuerdo con
las mejores practicas internacionales.

97



SAPL La sociedad anonima moderna

El objetivo del comité de auditorfa es vigilar todo el proceso contable de la sociedad, que
de manera general incluye las funciones siguientes: evaluar el desempefno del auditor externo
independiente, elaborar una opinién sobre los estados financieros previo su presentacion al con-
sejo, informar al consejo sobre los sistemas de control interno y vigilar que se sigan principios y
procedimientos de contabilidad generalmente aceptados, entre otras.

Por su parte, el objetivo del comité de practicas societarias es disminuir el riesgo potencial
de que se lleven a cabo transacciones en condiciones desventajosas para el patrimonio de la
propia sociedad o que privilegien a un grupo determinado de accionistas. De manera general las
funciones incluyen: aprobar las politicas para el uso o goce de bienes que integren el patrimonio
de la sociedad, autorizar operaciones con partes relacionadas, la remuneracion del director ge-
neral y las politicas para las remuneraciones de los directivos relevantes, entre otras.

Las recomendaciones de los comités al consejo no son vinculantes pero en caso de que
las mismas no sean acatadas, esta situacién debe ser revelada al mercado. La légica es que los
comités estén integrados por consejeros independientes que no tengan conflicto de interés, por
lo que sus recomendaciones son imparciales. Contrariamente a lo que ocurre en otras jurisdic-
ciones en donde los consejos estan integrados mayoritariamente por independientes, en México
representan Unicamente el 25% del consejo, por lo que es facil prever que el consejo, en donde
si pueden existir conflictos de interés asociados con los del accionista de control, no siga alguna
opinién de los comités.

3. Responsabilidades de consejeros, directivos y auditores externos

La presente Iniciativa introduce un régimen innovador de responsabilidades para los consejeros
y directivos por dos razones fundamentales. Por un lado, como una consecuencia natural de
la redefinicién de funciones que esta Iniciativa propone, resulta indispensable que se redefina
y precise el régimen de responsabilidades. Por otro lado, porque los consejeros y directivos en
su calidad de mandatarios tienen pardametros amplios y poco precisos a los que deben sujetarse
para desempenar sus funciones, ya que la legislacion comun aplicable consigna que el mandata-
rio haré lo que su prudencia le dicte, cuidando el negocio como propio. Tal encomienda genera
incertidumbre juridica ya que corresponde a la asamblea general de accionistas juzgar sobre el
desemperio de los consejeros y directivos con un pardmetro de desempefio que pudiera consi-
derarse demasiado amplio.

Por ello, esta Iniciativa propone precisar la mision de los administradores de las sociedades
andénimas bursétiles, estableciendo como principio rector de su mandato el desempefar su car-
go procurando la creacién de valor en beneficio de la sociedad, sin favorecer a un determinado
accionista o grupo de accionistas. Al efecto, se les impone el deber de actuar diligentemente
adoptando decisiones razonadas, asi como de desempefiarse con lealtad a la sociedad.

La diligencia y la lealtad seran principios rectores de la conducta de los administradores. La
diligencia est4 asociada con el deber de cuidado del comerciante ordenado, que le exige invertir
tiempo y esfuerzo para crear valor en la empresa. Por otro lado, el deber de lealtad le demanda
anteponer los intereses de los accionistas a los propios, a fin de maximizar el valor de la sociedad.

Sistemas juridicos como el nuestro, han dado un tratamiento unitario en materia de res-
ponsabilidades al exigir que los administradores respondan solidariamente por negligencia o
deslealtad, sin distincion alguna entre ambas faltas, lo cual ha propiciado dos errores: exceso en
el tratamiento de la negligencia y defecto en el de la deslealtad.
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La presente Iniciativa reconoce que definir los deberes de diligencia y de lealtad de manera
enunciativa da lugar a inseguridad juridica y de manera exhaustiva es impréactico. Por ello, toma
un enfoque innovador sefalando lineamientos a los que deberan ajustarse ante determinadas
situaciones para poder dar cumplimiento al deber que les corresponda observar, o bien se se-
fAalan aquellas conductas que habrén de ocasionar la responsabilidad. Asimismo, la accién de
responsabilidad sera exigible a favor de la sociedad; tratdndose de danos causados en perso-
nas morales en las que la sociedad anénima bursétil tenga control o influencia significativa, se
plantea como una especie de accion oblicua nueva y distinta de la prevista en la Ley General de
Sociedades Mercantiles.

La Iniciativa prevé excluyentes de responsabilidad favoreciendo la discrecionalidad técnica,
ya que de lo contrario, se generaria una percepcion de riesgo por responsabilidades que inhibi-
rian la toma de decisiones, sobre todo, cuando en ocasiones por esa delgada linea puede llegarse
a considerar como negligencia transformada en culpa, lo que auténticamente fue un infortunio.
Por lo que corresponde a la falta de lealtad, para efectos de responsabilidad se distingue entre la
comisién de actos o hechos derivados de una torpe gestion por falta de diligencia, de acciones
que resulten en un beneficio propio o de terceros como en el caso de una apropiacién indebida
de los bienes de la empresa, pues las conductas desleales no entrafian un riesgo de error.

A manera de ejemplos, la definicion de falta de diligencia para los consejeros comprende lo
siguiente: que se abstengan de asistir, salvo causa justificada, a las sesiones de consejo o de los
comités de los que formen parte y por ello el érgano no pueda sesionar; no revelen informacion
relevante, o cualquiera otra causa que se establezca en los estatutos la sociedad. De manera
anéloga, los miembros del consejo faltaran al deber de lealtad cuando voten o tomen decisiones
con conflicto de interés; no revelen que tienen conflicto de interés; favorezcan a sabiendas a
un grupo de accionistas; aprueben operaciones con personas relacionadas sin ajustarse a los
requisitos que establece la presente Iniciativa de ley, y aprovechen oportunidades de negocio, sin
consentimiento de la sociedad, o sus bienes, entre otras.

La formula planteada por esta Iniciativa para prever un régimen de indulgencia derivada
de la responsabilidad por falta de diligencia, consiste en establecer que la indemnizacion por
dafos y perjuicios derivada de los actos que ejecuten o las decisiones que adopten los adminis-
tradores, podra limitarse en los términos y condiciones que se sefialen en los estatutos sociales
o por acuerdo de asamblea general de accionistas, siempre que no se trate de actos dolosos, de
mala fe o ilicitos. Circunstancia contraria es el caso de la deslealtad, que no podra ser objeto del
beneficio de limitar la responsabilidad que derive de ella.

Adicionalmente, se prevé un régimen equivalente al contemplado en el derecho anglosajén,
conocido como la “regla de juicio de negocios”, que permitird a los administradores y a los con-
sejeros tomar decisiones en un ambiente de confianza. La Iniciativa establece que no incurrirdn
en responsabilidad por los dafios o perjuicios que ocasionen a la sociedad, derivados de los actos
que ejecuten o las decisiones que adopten, cuando actuando de buena fe hayan seleccionado la
alternativa mas adecuada o lo efectos negativos no hayan sido previsibles con base en la infor-
macion disponible al momento de la decision, entre otros.

Todo el régimen corporativo, los derechos de minorias y las responsabilidades de los direc-
tivos y accionistas, serian en vano si la asamblea de accionistas a través de la persona o grupo
de personas que ejerzan el control de la sociedad anénima bursatilpudiera imponer decisiones
a la administracién, contraviniendo las recomendaciones que en base a los procedimientos que
establece esta ley, llegaran a hacer los 6rganos corporativos. Atento a ello esta Iniciativa recoge
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este supuesto de la Ley General de Sociedades Mercantiles y establece en forma expresa un con-
trapeso que permite fincar una responsabilidad cuando, con base en el control de la sociedad,
voten a favor o en contra de la celebracion de operaciones obteniendo beneficios que excluyan
a otros accionistas o a dicha sociedad o personas morales que ésta controle.

4. Otras precisiones al Régimen de sociedades andnimas bursatiles

Ademas de las reformas a los aspectos angulares de las sociedades anénimas bursatiles ya men-
cionados, la presente Iniciativa avanza en muchos aspectos en la direccion marcada por las
reformas previas a la Ley del Mercado de Valores, particularmente las de 2001. Los aspectos
mas importantes que se detallan a continuacion incluyen: (i) innovacion en la regulacion de los
procesos societarios que distinguen esta Iniciativa de ley de las recientes reformas internacionales
particularmente de la Ley Sarbanes-Oxley en los Estados Unidos de América, ya que se siguieron
los cddigos de mejores practicas inglés, espafiol y francés; (ii) algunos ajustes a los derechos de
minorias; (iii) precision en las definiciones de informacién y de eventos relevantes; (iv) elevar a
rango de ley la regulacion de ofertas publicas de adquisicién, y (v) redefinicién de las clausulas de
proteccion ante tomas hostiles de control.

a) Innovacion juridica en la definicion de los procesos societarios

Es indiscutible que los procesos societarios son cruciales para el sano funcionamiento y transpa-
rencia de la sociedad. Estos procesos determinan, entre otros aspectos, la mecanica para efec-
tuar las convocatorias a asambleas de accionistas, los procedimientos para que los consejeros
soliciten informacion sobre la empresa y el protocolo a seguir cuando se lleva a cabo una reunion
de consejo o de asamblea. Sin embargo, bajo la legislacion actual los citados procesos se esta-
blecen de manera especifica y exhaustiva, generando problemas a las empresas que requieren
de procedimientos distintos de acuerdo a su complejidad, nimero de accionistas o dispersion
geografica, entre otros. Si bien tal situacién supone una carga regulatoria innecesaria, también
existe el riesgo de que una regulacién demasiado laxa deje sin proteccién principalmente a los
accionistas minoritarios.

Buscando un esquema regulatorio mas equilibrado, la presente Iniciativa toma un camino
innovador para mejorar estos procesos. En lugar de establecer una regulaciéon especifica y ex-
haustiva sobre como deben llevarse a cabo, establece estos aspectos como derechos exigibles de
los consejeros, directivos y accionistas. Por citar un ejemplo, muchas legislaciones prohiben que
en el orden del dia de la asamblea general de accionistas, bajo el rubro “asuntos generales” se
traten asuntos relevantes para la sociedad, para evitar que los accionistas no estén lo suficien-
temente informados sobre el tema relativo. La presente Iniciativa permite la inclusion de temas
bajo dicho rubro, pero otorga el derecho a los accionistas de aplazar su discusion en caso de que
éstos asf lo requieran para una mejor toma de decisiones.

Esta forma de establecer los procedimientos societarios incentiva la participacion de los
accionistas, consejeros y directivos en la correcta definicion de los procedimientos para cada
sociedad y elimina el peligro de imponer una regulacion demasiado onerosa e inadecuada. Este
camino innovador se puede seguir porque la presente Iniciativa se concentra en establecer los
principios de gobierno corporativo y de los derechos de minorfas de manera expresa y estricta.
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b) Los derechos de minorias

Los derechos de los accionistas minoritarios son fundamentales, entre otros aspectos, para incen-
tivar la diversificacion de la base de inversionistas, especialmente de aquéllos que no participan
en la administracion de la empresa. La reforma del 2001 introdujo un importante avance en este
sentido. Siguiendo esta tendencia, la presente Iniciativa plantea una disminucién del porcentaje
actual del 15% necesario para ejercer una accion civil en contra de consejeros y directivos, fijan-
dolo en 5%. Los derechos de minorfas plasmados en la Iniciativa son independientes de que las
tenencias accionarias tengan o no derecho a voto, o bien este derecho se encuentre restringido,
manteniendo el principio rector establecido en la ley vigente de “una accién un voto”. La re-
duccion propuesta se justifica ante el creciente grado de dispersion de la tenencia accionaria en
México, en combinacion con el bajo porcentaje del capital de las sociedades anénimas bursatiles
que se encuentra colocado entre el publico inversionista.

¢) Cldusulas de proteccion ante tomas hostiles de control

Tanto la practica internacional como la ley vigente permiten a las sociedades anonimas bursatiles
estipular en sus estatutos sociales clausulas que establezcan medidas para prevenir la adquisicion,
no deseada u hostil, de acciones que transfieran el control de la sociedad a terceros o a otros
accionistas. El objetivo de dichas clausulas es propiciar que los accionistas en general conozcan y
en su momento evallen la conveniencia o no de la toma de control por parte de terceros.

El régimen actual establece, entre otros requisitos, que los esquemas de toma de control
sean aprobados por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. La intervencion de la autoridad se
consideraba necesaria debido a que tales esquemas se podrian prestar a abusos en detrimento de
los accionistas minoritarios. Sin embargo, la presente Iniciativa considera que la sofisticacion de los
accionistas mexicanos y su mayor participacion en las decisiones de la sociedad han evolucionado
al grado de considerarse suficiente el que una fraccion significativa de los accionistas apruebe las
clausulas de protecciéon de la toma de control. En este sentido, esta Iniciativa permite a las socieda-
des anonimas bursatiles estipular cldusulas de este tipo siempre que dichas clausulas sean aproba-
das en asamblea general extraordinaria de accionistas y que el 5% o mas de los accionistas repre-
sentados no voten en contra; no excluyan a un grupo de accionistas distintos de los que pretendan
adquirir el control de los beneficios de estas clausulas; no restrinjan en forma absoluta la toma de
control de la sociedad, y no contravengan lo previsto para las ofertas publicas de adquisicion.

d) Revelacion de informacion

La proteccién de los inversionistas y la eficiencia del mercado dependen fundamentalmente de
la adecuada y oportuna revelacion de informacién sobre las emisoras. Existe consenso entre los
reguladores de valores del mundo acerca de que el enfoque de revelacién de informacién es el
mas apropiado para el desarrollo del mercado. De esta manera se brinda un trato mas equitativo
a cada uno de los participantes del mercado, dotandolos con toda oportunidad de los elementos
de juicio suficientes para tomar las decisiones de inversién que mas le convengan.

La presente Iniciativa precisa el concepto de informacién relevante, adecuandolo al marco
juridico mexicano, al disponer que la informacién relevante de una emisora es toda la necesaria
para conocer su situacion real y actualizada en materia financiera, administrativa, econdémica y
juridica, asi como sus riesgos, incluyendo la de su grupo empresarial y que sea necesaria para la
toma de decisiones razonadas de inversion y estimacion del precio de los valores emitidos por
la propia emisora, conforme a usos y practicas de andlisis del mercado de valores mexicano.
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El principio de relevancia en la informacién para sociedades andnimas bursatiles se plasma
en esta Iniciativa, tanto para el régimen de formulacion de ofertas publicas, como para el cumpli-
miento de obligaciones a cargo de las emisoras en materia de revelacion de informacion, a través
de reportes continuos, periédicos, especiales o mediante la revelacion de eventos relevantes, y en
la elaboracién de dictdmenes y opiniones de cualquier tipo.

e) Adquisiciones de valores objeto de revelacion y ofertas publicas de adquisicion
forzosa

El principio relativo a “todas las acciones tienen el mismo valor” con independencia de su tipo,
clase, serie, derechos corporativos que otorguen o la proporcién que su tenedor mantenga,
se contempla en la legislacion mexicana desde hace tiempo y lo establece la Ley General de
Sociedades Mercantiles. Sin embargo, este principio no se cumplia cabalmente en todas las
transacciones del mercado de valores con empresas que tenfan varias series de acciones, particu-
larmente, aquellas en las que se involucraba un cambio de control. Dicha problemética era mas
evidente cuando se presentaba un cambio de control en la emisora, permitiendo que un grupo
de accionistas recibiera un premio pecuniario por tener el control corporativo de la empresa,
excluyendo de dicho beneficio al resto de los accionistas.

La reforma del 2001 permitié que mediante disposiciones de caracter general se regulara
este fendmeno con el fin de asegurar el cumplimiento del principio “todas las acciones tienen el
mismo valor”. Esta Iniciativa eleva dichas disposiciones a rango de ley.

Con el objeto de que todos los inversionistas tengan la informacion suficiente para analizar
y evaluar transacciones que impliquen transmisiones importantes del capital o que involucren
potencialmente la toma del control de la sociedad, permitiendo en todo momento igualdad de
condiciones en estas transacciones, la presente Iniciativa establece que:

® Las personas que adquieran una participacién mayor o igual al 10% y menor al 30% del
capital de una sociedad andnima bursatil, asi como las personas relacionadas a dicha socie-
dad que incrementen o disminuyan su participacion accionaria en un 5%, deberan revelar
tal hecho al publico. En disposiciones de caracter general se regulara la revelacién de las
operaciones que realicen las personas que tengan 10% o mas del capital.

® Las personas que pretendan adquirir o alcanzar la titularidad del 30% o mas de las acciones
ordinarias de una empresa publica sin que implique un cambio de control, estan obligadas
a realizar una oferta publica de adquisicién extensiva al mismo precio a todas las series de
acciones por cuando menos el 10% del capital.

® Las personas que pretendan adquirir el control de la sociedad tendran que hacer una oferta
publica extensiva al mismo precio para todas las series de acciones por el 100% del capital.

102




Apéndice 2
Ejemplo parcial de estatutos
para una empresa tipo SAPI*

Como ejemplo y para facilitar los proceso de integracion de estatutos, a continuacién presenta-
mos lo que puede ser un capitulo relacionado a la administracion de la sociedad. Indica:

CAPITULOCUARTO----------- ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD - - - - - - -
DECIMO QUINTA. Consejo de administracién. La administracion y representacion de la socie-
dad estara a cargo de un consejo de administracion quien tendrd la representacion de la socie-
dad y estard investido de las mas amplias facultades que le otorga la Ley y las que le concede la
propia asamblea de accionistas. El nombramiento de los miembros del consejo de administracion
se regira por las siguientes reglas: - - - - - - --------- a) La asamblea de accionistas debe de-
signar al presidente y a los miembros del consejo de administracion de conformidad con lo pre-
visto en estos estatutos, el protocolo de accionistas y la Ley del Mercado de Valores, especialmen-
te en todo lo que corresponde a la figura de SAPI, respetando a su vez aquellas condiciones
aplicables contenidas en la Ley General de Sociedades Mercantiles, en particular a aquellas refe-
ridas a las medidas de proteccion de intereses de los accionistas. - - === --------------- Los
accionistas acuerdan se adopte y respete la figura de Sociedad anénima promotora de inversion
(SAPI) a efecto de darle toda la fuerza legal necesaria a la implantacion de mejores practicas de
control y gobierno corporativo en beneficio de la integridad, proteccién y crecimiento patrimo-
nial. Por lo que la creacion y operacion del consejo y sus comités respetaran plenamente lo esta-
blecido en la Ley del Mercado de Valores. - - - - - (b) El consejo de administracion debe designar
a su propio secretario. - --------------- --- (c) Los miembros del consejo de administracion
durardn en sus funciones dos anos, pudiendo ser reelectos tantas veces como sea necesario,
especialmente en el caso de los consejeros patrimoniales. En ningln momento dejaran de ejercer
sus funciones en tanto sus sucesores no hayan sido nombrados y tomen posesién de sus cargos.
-------------------------- Los consejeros que a su vez participen en la operacién
participaran en el consejo en su caracter de consejero y no de directores por lo que debera res-
ponder el nivel gerencia o directivo que corresponda. - - --------------- DECIMA SEXTA.
Facultades del consejo de administracién. Los miembros del consejo de administracién deberan

* Varia dependiendo de las necesidades de cada compania.
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cumplir con las reglas de operacion del propio consejo desde el momento mismo de su nombra-
miento. También deberan firmar de conocimiento y compromiso las reglas de operacion. - - - - -
-------------- El presidente, el secretario y los miembros del consejo de administracion
quedaran sujetos a las obligaciones y responsabilidades que se establecen en las reglas de ope-
racién del consejo de administracion, el cual es el documento que contiene los principios de ac-
tuacion del consejo de administracién, su funcionamiento y los deberes de sus miembros. - - - -
-------- El consejo de administracion debe aprobar las politicas de direccion y las tablas de
facultades de la sociedad.- - - - - - ------- Es facultad del consejo de administracién, proponer
a la asamblea de accionistas, las condiciones y mecanismos de operacion para las alianzas y
proyectos especiales. Tales condiciones deberan garantizar certidumbre juridica y una maximiza-
cion de beneficios a favor de la sociedad.- - - - - - - - - - - - - - El consejo de administracion puede
tomar decisiones sobre inversiones o gastos hasta por un 20% del valor de los activos, cualquier
transaccion mayor a esta cantidad corresponde exclusivamente a la asamblea de accionistas. El
consejo de administracion aprobaré el esquema de delegacion de facultades y politicas de la alta
direcciéon de la sociedad y las empresas que ésta controle. En dicha delegacion, la cual se revisa-
rad anualmente, debe asegurarse que en ningln caso se le otorgue al director general o cualquie-
ra de sus ejecutivos, como facultad por transaccion mas de un 3% del valor de los activos de la
empresa asignada, siendo catalogadas como relevantes o inusuales aquellas superiores a ese
porcentaje, y por tanto es obligatorio realizar su andlisis y aprobacién a través del consejo o
asamblea de accionistas segun corresponda. - - - - - - - --------- El consejo estara integrado
hasta ocho miembros de los cuales por lo menos uno debera ser consejero Independiente. - - - -
Los consejeros patrimoniales son accionistas o representantes de uno o varios accionistas. Una
vez aceptado el cargo de consejeros, estos deben asumir el compromiso de representar y cuidar
el interés patrimonial en su conjunto de todos los accionistas, eliminando la practica de tomar
decisiones que beneficien a un interés accionario en lo particular y al mismo tiempo perjudique
a otro interés accionario. En general todas las decisiones del consejo deben seguir las reglas de
voto acordadas teniendo presente el beneficio conjunto mayor posible para el patrimonio social.
Los socios estan consientes y confirman que las acciones distintas a las dispuestas en este apartado,
son contrarias a las disposiciones de Ley del Mercado de Valores y por lo tanto se encuentran
sujetas a la aplicacion de sanciones independientemente de la restitucion de dafos. - - - - - - - -
- - - - En todos los casos la seleccion de consejeros seré responsabilidad plena de la asamblea de

accionistas. - - - - ----- Durante las sesiones del consejo y comités los votos serdn contados por
persona. - ------------------ Los consejeros deben ser seleccionados por su: - - ------ a.
Experiencia ejecutiva y empresarial. - - - - - - - - - - - b. Conocimiento en éreas de interés para el
consejo. - ----- c. Capacidad estratégica y de toma de decisiones. - - - - - - - ----- d. Prestigio
profesional. - - - - - - - - - ------ e. Calidad moral. - - - - - - - - - - - - - - - La labor fundamental

de los consejeros es representar a todos los accionistas por igual, sin menoscabo de su participa-
cion patrimonial, contribuyendo con una vision en la construccion de la estrategia de la empresa
y las demas funciones que le son propias. - - - - - - - - - El consejo de administracion debe contar
con los siguientes comités: - - - - === - --------- - A. Comité de auditoria -------------
------ B. Comité de practicas societarias- - - - - - - - - - - - - - - Estos comités sesionaran men-
sualmente y de acuerdo al plan de trabajo aprobado por el consejo de administracion. Cada uno
de estos Comités se debe conformar de la siguiente manera: - - ---- - - - a. Tres o cuatro miem-
bros, debiendo ser por lo menos uno de ellos Independiente. - - - == == - - == - oo - oo - b. El
consejero independiente actuard como presidente del mismo, y en su ausencia el que el consejo
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de administracion designe. - - - - - - - === oo ¢. Ainvitacion del presidente del comité
respectivo, podrdn asistir en caracter de invitados a toda la sesién o a un tema en lo particular,
algun otro consejero, director, empleado o asesor, dependiendo del tema bajo analisis. - - - - - -
--------- d. Cada comité debe contar con un secretario y con sus propias reglas de operacion.
----------------- DECIMO SEPTIMA. El comité de auditorfa es el responsable de realizar
las funciones de vigilancia y evaluar los procesos de negocio que el comité de practicas societa-
rias establezca, a fin de promover la incorporacién de mejoras que permitan el incremento de
valor a través de la identificacion de oportunidades para mayores eficiencias. Ello se realiza prin-
cipalmente a través de asegurar que: - - - - ---------------- (a) Que el sistema de control
interno, sus lineamientos, elementos, gufas y herramientas sean suficientes y se cumplan por
todos los niveles de la organizacion. Promover el adecuado aprovechamiento de los esfuerzos de

calidad que se realicen en la organizacion. = - - === = === == === oo oo (b) Los esfuerzos de
auditorfa externa e interna se realicen con independencia, de manera adecuada y con la calidad
y valor agregado requerido. - - - == - - == --------- (c) Con el apoyo principalmente del auditor

externo, analizar y evaluar la medida en que la informacién financiera y operativa es confiable y
ésta satisface los principios contables y las necesidades de informacién. En su caso, proponer la
autorizacion de los estados financieros al consejo (ratifica propuesta) y asamblea de accionistas
(autoriza). - - ------------- (d) Obtener compromisos de correccion de las situaciones iden-
tificadas en las auditorias y monitorear su adecuado cumplimiento. - === == - - - - - - - - - - - - - -
(e) Vigilar que la administracién dé cumplimiento a los acuerdos de las asambleas y del consejo
de administracion. - - - - - - (f) Designar, supervisar, evaluar y remover al auditor externo, con base
en la determinacién de sus honorarios y actividades a realizar y en su caso autorizar los servicios
adicionales que puede prestar el auditor siempre que no se incurra o parezca incurrir en algun
conflicto de interés.- - - - - - - - - - - (g) Evaluar y monitorear el adecuado cumplimiento con re-
querimientos legales y fiscales. - = = - - - === - - - (h) Analizar las sugerencias, quejas y
denuncias que se reciban a través del buzén de sugerencias o cualquier otro medio que se imple-
mente como foro de comunicacién independiente con el personal, proveedores, clientes y terce-
ros en general. Implementar el procedimiento de filtraje y analisis que promueva un proceso
sano, de proteccién de denunciantes y de enfoque en temas de importancia, evitando distraer el
mecanismo, con cuestiones improcedentes por su baja importancia o por que corresponda su
resolucion a otro nivel de la administracion. - - - - - - (i) Conocer y evaluar los riesgos inherentes
en las operaciones relevantes e inusuales del periodo asf como su adecuada aplicacion contable.
------------- () Solicitar si asf se requiere, opinién de expertos independientes. - - - - - - - -
------------- (k) Convocar e informar al consejo y asamblea de accionistas sobre programa
de trabajo y situaciones relevantes identificadas en la medida de su importancia y ambitos de
actuacion. - ----------- Los principios de actuacién del comité de auditoria, su organizacion,
funcionamiento y deberes de sus miembros se definen en el documento denominado Reglas de
operacion del comité de auditoria. Los miembros del comité de auditoria deberan revisar dichas
reglas de operacion una vez al afo y presentar al consejo de administracion los cambios que
considere convenientes, para su revision y, en su caso, aprobacion. - - - ------------ DECIMO
OCTAVA. El comité de précticas societarias es el responsable principalmente de asegurar una
adecuada orientacion estratégica de la organizacién, facilitando enfoque y concentraciéon del
consejo en las palancas estratégicas de crecimiento:- - - === === === - (a) Definir
y dar seguimiento a la planeacion estratégica. - - - - (b) Controlar la gestién del negocio a través
de evaluar el informe del director general, andlisis de indicadores y andlisis de operaciones rele-
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vantes e inusuales del periodo evaluado. - - - - - (c) Definir el esquema de nominacién, evaluacion
y compensacion de los consejeros y directores. - - - - - - - - - - - - - (d) Definir politicas para el
manejo de relaciones y transacciones con empresas y personas relacionadas, revisar nuevas rela-
ciones y transacciones y pronunciarse al respecto. Obtener del comité de auditoria informe sobre
el cumplimiento de las mismas. - === === === === -2 oo (e) Definir las politicas de direccion
del negocio que contengan los lineamientos esenciales para la conduccién de las empresas. - - -
----------------- (f) Definir y mantener vigentes los manuales de organizacién que integre
la organizacion requerida, los objetivos planteados por cada area, sus responsabilidades y activi-
dades esenciales y sus facultades. - - - - - - - - - - - - - - (g) Definir politicas, analizar
y pronunciarse sobre la designacién, desempefio y compensacién (sueldos, bono anual y benefi-
cios) de los principales miembros de direccién y consejeros (independientes y patrimoniales). - - -
------------ (h) Definicion de beneficios o programas especiales a accionistas, tales como los
acordados en materia de apoyo educativo y sequro devida. - - - - - --------------- (i) Evaluar
periddicamente el modelo de gobierno corporativo en operacién para identificar mejoras y reen-
foques que faciliten una alta contribucién del consejo y sus comités. - - - - - - - - (j) Si'lo requiere,
solicitar opinion de expertos independientes. - - = = = = = = = = = == === - - oo - (k) Convocar a
asambleas de accionistas. - - - - - - - - - - (I) Informar al consejo y asamblea de accionistas sobre
los distintos temas, resoluciones y propuestas tratados en el comité. - - -Los principios de actua-
cion del comité de practicas societarias, su organizacién, funcionamiento y deberes de sus miem-
bros se definen en el documento denominado reglas de operacién del comité de préacticas socie-
tarias. Los miembros del comité de practicas societarias deberan revisar dichas reglas de operaciéon
una vez al afio y presentar al consejo de administracién los cambios que considere convenientes,
para su revision y, en su caso, aprobacion. - - - - ---------------- Los comités deben reunir-
se previamente a la convocatoria emitida por su respectivo secretario y deben elaborar un plan
de trabajo, que debe autorizar el consejo de administracion. - - - - - - - - - Ninguna resolucién
podré ser aprobada en caso de que no se hubiera listado el tema del que se trate dicha resolucion
en el orden del dia correspondiente. - - = - == - == - == - - - Los comités deben presentar en cada
reunion del consejo de administracion un informe de actividades, avances y resultados derivados
del cumplimiento de las responsabilidades asignadas. - - - = - - - == == ===
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omo empresario mexicano, en busca de practicas administrativas mas efi-
cientes y que ofrezcan una institucionalizacién con impacto positivo en Hoteles
Mision, empresa que encabezo, es que nos acercamos al Dr. Guillermo Cruz en
busca de asesorfa. Gracias a la consultorfa que nos ha otorgado, hemos logrado
dar un importante paso; de empresa familiar, hacia la institucionalizacion de la
misma a través de la incorporacion de elementos de control interno fundamen-
tales a diferentes niveles de la organizacion. Hoy en dia, como un grupo hotelero
de gran tradicién en México —palabras del mismo Dr. Cruz—, hemos adoptado la
figura de la Sociedad Anénima Promotora de Inversion (sApI), dando un gran paso
hacia la modernidad, que sin lugar a duda nos permitié la transparencia en la
organizacion social y al mismo tiempo ha sido un factor importante para potenciar
nuestro crecimiento.

Hoy con 35 afios de experiencia, Hoteles Mision, ha sabido sortear las dis-
tintas condiciones de México y orgullosamente ha logrado la incorporacién de
nuevas propiedades en esquemas distintos de crecimiento ampliando su abanico
de opciones a los distintos gustos y necesidades de viajeros a través de sus cate-
gorfas distintas como lo son Hoteles Boutique, Express, Legendarios, contempo-
raneos y tematicos distribuidos en a lo largo del territorio mexicano y dando el
primer salto hacia su internacionalizaciéon con una propiedad en Estados Unidos
(Mc. Allen). A esto se suman practicas operativas de turismo sustentable y pro-
grama de responsabilidad social. Todas ellas, bajo el sello de la mexicanidad que
constituye uno de los pilares méas importantes de nuestra empresa, trabajando
siempre como expertos artesanos de la hospitalidad.
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Como un testimonio de lo que Hoteles Mision ha logrado en los ultimos afios,
les invito a leer estas interesantes lineas que ofrecen una propuesta moderna para
las empresas de México.

Roberto Zapata Llabrés

Presidente del Consejo de Administracion
y Director General.

Hoteles Mision




Lo invitamos a leer:

Institucionalizacion corporativa:
un sistema de control interno de alta efectividad

Este libro le revela: “Como facilitar utilidades
y permanencia en la organizacién”

Los tiempos actuales exigen a las empresas un mayor grado de institucionalizacion
que puede lograr de manera exitosa mediante la instauracion de un sistema de
control interno y es esa la razén por la que la lectura de esta obra puede ser de
gran utilidad para empresarios, emprendedores e interesados en el tema. Fue con-
cebida por su autor como un libro de consulta permanente por aquellos miembros
de las organizaciones que pretenden tener organizaciones confiables por su buen
manejo y crecimiento patrimonial.

En nueve capitulos, se explica la importancia y naturaleza de los elementos
minimos que componen el sistema de control interno (sCi) tanto a nivel estratégico
como directivo y operativo. Se dan recomendaciones y se describen las condicio-
nes y herramientas que deben disefiarse y operarse para asegurar la adecuada
institucionalizacién de una organizacion para incrementar sus ventas y utilidades.
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¢ Quiénes somos?

agrupa a profesionales de una vasta expe-
riencia, registrando un importante numero de
Casos de Exito en instituciones y corpora-
ciones privadas nacionales e internacionales
de diversos sectores de institucionalizacion
de Gobierno, PYMES, Empresas Familiares,
y diversas empresas publicas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores y Bolsas
Extranjeras.

Asesores de Consejo
y Alta Direccion, S.




marcan la diferencia.

Contamos con reconocida experiencia para apoyar a nuestros Clientes en la puesta en

marcha de las mejores practicas de Gobierno Corporativo a través del siguiente portafolio de
servicios:

Consejo de Administracion:

Disefliamos e implantamos un modelo de alto valor agregado que
protege e incrementa el patrimonio de los accionistas. jVital para el
crecimiento y atraccion de inversionistas!

Empresas Familiares:

Establecemos programas de sucesion familiar a través de definir los
protocolos de convivencia, equidad, reemplazo y soluciéon de conflic-
tos. jEvite la desaparicion empresarial y permita una sucesion genera-
cional de alto desempeno!

Institucionalizacion y Sistemas de Control Interno:

Evaluamos, asesoramos y perfeccionamos los elementos de control
estratégicos, directivos y operativos fundamentales para asegurar el
logro de los objetivos y metas. jUn buen disefio del Control Interno y los
procesos integrados son sindnimo de alta productividad empresarial!

Consejos Alternativos (Alternative Board):

Consiste en una dindmica, en la cual cada Director General o
Presidente, comparte con otros directores una conclusién especifica de
su hegocio y recibe retroalimentacion inmediata.

Administracion de Riesgos:
Facilitamos la identificaciéon y mitigacion de todos los riesgos corpora-
tivos, elevando de manera importante el nivel de certidumbre sobre un
futuro exitoso en las empresas. jLos riesgos que no se anticipan
pueden destruir tu patrimonio!

Auditoria Interna:

Detalladamente analizamos los procesos que permiten identificar
mejoras constantes que se traducen en mayor eficacia, rapidez vy
productividad. jEntender y solucionar a tiempo la causa - raiz de los
problemas, deriva en alta efectividad y un desempefio exitoso!




Coaching Corporativo a Miembros de Alta Direccion y del Consejo
de Administracion:

Contamos con una asesoria especializada en mejores practicas de
Gobierno Corporativo para facilitar un desempefio exitoso de los
ejecutivos principales de la organizacion. jLos altos ejecutivos
requieren acceso inmediato a las metodologias probadas y exitosas
para el buen control y gobierno de los negocios!

Capacitacion especializada:

Disefio de cursos para Miembros del Consejo, Ejecutivos y Directores;
en Gobierno Corporativo, Empresas Familiares, Control, Riesgos y
Auditoria Interna. Especificamente nos referimos a cursos especializa-
dos en:

* Mejores practicas de Gobierno Corporativo.

¢ Tips y metodologia para la administracion y sucesion de empresas
familiares.

¢ Actualizacion en metodologias a Miembros del Consejo para lograr
un alto nivel de contribucion en las empresas.

* Metodologia de identificacién, medicién y mitigacién de riesgos
corporativos.

* Disefio y perfeccionamiento de los elementos del Sistema de Control
Interno.

¢ Juntas de Alta Efectividad del Consejo de Administracion.

* Entrenamiento y asesoria para lograr una funcién de Auditoria Interna
con alto nivel de contribucion.

Administracion del Capital Humano:

Establecemos programas de valor para su personal con alto potencial,
manteniendo un clima organizacional con fortalezas y areas de oportu-
nidad para cubrir necesidades estratégicas del negocio.

El concepto de Capital Humano aumenta el grado de destreza, experi-
encia o formacion de las personas dentro de la organizacion.



EXPERTOS LIDERES EN:
GOBIERNO CORPORATIVO Y EMPRESAS FAMILIARES
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Contactenos:

Oficina en México:
Torre Mayor
Paseo de la Reforma 505, 4° piso, suite 2.
Col. Cuauhtémoc, 06500, México, D.F.
Tel. +52 (55) 5281 8016

+52 (55) 5281 8560

www.acad-mx.com

‘@ @ACAD_mx f facebook.com/acadmx

Oficina en Estados Unidos:
360 Tower

360 Nueces Street, 2602
Austin, Texas 78701, U.S.A.
Tel. +1 (512) 230 0552
Cel. +1 (512) 739 5811

www.boardsolutionslic.com

Dr. Guillermo Cru\z\Reyes
Socio Director

Asesores de Consejo y Alta Direccion, S.C.
geruz@acad-mx.com

Nex.  +52 (55) 4329 7544

Cel +52(155) 2560 7747
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Esta publicacion constituye una guia oportuna y adecuada para que a
las empresas con alto potencial de desarrollo en nuestro pais se les
facilite acceder al mercado del capital privado e institucionalizar las
mejores practicas de gobierno corporativo.

Este manual cubre, sin duda, una urgente necesidad de documentar y
brindar un modelo para llevar a la practica el proceso de cambio de una
sociedad mercantil tradicional a una Sociedad An6nima Promotora de
Inversién (SAPI), que la haga susceptible de ser financiada por la indus-
tria del capital privado o bursatil. Ademas, una empresa constituida
como SAPI puede transitar facilmente de sociedad mercantil comun a
sociedad anénima bursatil (ya sea SAPIB o SAB), cuyas acciones estén
listadas en bolsa. Asi y como es como, se podra acelerar la incorporaciéon
de empresas mexicanas medianas al mercado de valores.

Alejandro Werner Wainfeld
Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico
(2006 - 2010)

¢ Por qué nuestra empresa mexicana no logra desarrollarse al ritmo de
lo que sucede en otros paises con niveles de desarrollo similares?

En este libro Guillermo Cruz nos explica el enorme valor que tiene la
implementacion del gobierno corporativo como forma de desarrollo
institucional de una empresa —pequena o mediana, familiar o no- y las
extraordinarias oportunidades que nos brinda hoy el marco juridico de
la sociedad an6nima moderna. Lo hace de manera sencilla, llevan-
donos de lo técnico y complejo al contexto practico y aplicable.

La presente obra es una contribucion al acervo para el desarrollo de la
empresa familiar y es, sin duda, una guia para que aquellos que
hacemos la empresa encontremos areas de oportunidad y redisefio del
futuro de nuestras organizaciones.

Alonso G. Castellot

Analista de temas empresariales
Radio Red 88.1 F.M.
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