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[411000-AR] Datos generales - Reporte Anual

Reporte Anual: Anexo N

Oferta pública restringida: No

Tipo de instrumento: Acciones

Emisora extranjera: No

Mencionar si cuenta o no con aval u otra garantía, 
especificar la Razón o Denominación Social: 

NO

En su caso, detallar la dependencia parcial o total: No
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Serie [Eje] SERIECIRC_1

Especificación de las características de los títulos en circulación [Sinopsis]

Clase No aplica

Serie O

Tipo No aplica

Número de acciones 160,000,000

Bolsas donde están registrados Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

Clave de pizarra de mercado origen VALUEGF

Tipo de operación No aplica

Observaciones acciones con derecho a voto, ordinarias, nominativas y con un valor nominal de $10.00 cada 
una.

Clave de cotización:
VALUEGF

La mención de que los valores de la emisora se encuentran inscritos en el Registro:
Los títulos se encuentran inscritos en el Registro Nacional de Valores

Leyenda artículo 86 de la LMV:
La inscripción en el Registro Nacional de Valores no implica certificación sobre la bondad de los valores, solvencia de la emisora o sobre la exactitud 
o veracidad de la información contenida en este Reporte anual, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravención de 
las leyes.

Leyenda Reporte Anual CUE:
Reporte anual que se presenta de acuerdo con las disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del 
mercado

Periodo que se presenta:
DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018
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[413000-N] Información general

Glosario de términos y definiciones:

 
  
Para efectos del presente documento, los términos que a continuación se enlistan, ya sea que utilicen en singular o 
plural, tendrán los significados que se señalan, a menos que otra cosa se indique en alguna sección específica o así 
resulte del contexto en que se empleen:
 

Circular Única de 
Emisoras o CUE

Disposiciones de carácter general aplicables a 
emisoras de valores y otros participantes del mercado

CNBV Comisión Nacional Bancaria y de Valores

Condusef Comisión Nacional para la Protección y Defensa de los 
Usuarios de Servicios Financieros

Convenio Único de
Responsabilidades

Convenio suscrito entre la Emisora y sus entidades 
financieras subsidiarias, conforme a lo establecido en el 
artículo 119 de la LRAF (artículo 28 de la LRAF 
anterior)

Emisor, Emisora o 
Sociedad

Value Grupo Financiero, S.A.B. de C.V.

LGOAAC Ley General de Organizaciones y Actividades 
Auxiliares del Crédito

LGSM Ley General de Sociedades Mercantiles

LMV Ley del Mercado de Valores

LRAF Ley para Regular las Agrupaciones Financieras

mdp millones de pesos

NIF Normas de Información Financiera aprobadas por el 
Consejo Mexicano de Normas de Información 
Financiera, A.C.

Reforma Financiera Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan 
diversas disposiciones en materia financiera y se 
expide la Ley para Regular las Agrupaciones 
Financieras, publicado en el Diario Oficial de la 
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Federación el 10 de enero del 2014

RNV, o Registro Registro Nacional de Valores

SHCP Secretaría de Hacienda y Crédito Público

Sofom ENR o ER Sociedad financiera de objeto múltiple, entidad no 
regulada (ENR) o entidad regulada (ER)

Value Arrendadora Value Arrendadora, S.A. de C.V., Sofom ER, Value 
Grupo Financiero, entidad financiera subsidiaria de la 
Emisora 

Value Casa de Bolsa Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Value Grupo 
Financiero, entidad financiera subsidiaria de la Emisora

Value Consultores Value Consultores, S.A. de C.V., empresa de servicios 
subsidiaria de la Emisora

VGF, o Value Grupo 
Financiero

Value Grupo Financiero, S.A.B. de C.V.

Value Operadora Value Operadora de Fondos de Inversión, S.A. de C.V., 
entidad financiera subsidiaria de la Emisora

 
La información financiera utilizada a lo largo del presente Reporte Anual se presenta expresada en millones (o en miles, 
si así se especifica) de pesos históricos (“mdp”), modificados por los efectos de la inflación en la información financiera 
reconocidos hasta el 31 de diciembre del 2007. Cabe mencionar que, tal como se menciona en el informe de los 
auditores independientes respecto de la información financiera de la Emisora al 31 de diciembre del 2018 y 2017, la 
Emisora prepara sus estados financieros de acuerdo con los “Criterios de contabilidad para sociedades controladoras 
de grupos financieros” establecidos por la CNBV, los cuales observan los lineamientos contables de las Normas de 
Información Financiera (“NIF”) mexicanas, excepto cuando a juicio de la CNBV sea necesario aplicar una normatividad 
o un criterio de contabilidad específico. Los “Criterios de contabilidad para sociedades controladoras de grupos 
financieros” antes mencionados están contenidos en las “Disposiciones de carácter general aplicables a la información 
financiera de sociedades controladoras de grupos financieros” (Criterios Contables).
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Resumen ejecutivo:

 
 
Este resumen no pretende contener toda la información que pueda ser relevante para tomar decisiones de inversión sobre 
los valores que aquí se mencionan. Por lo tanto, el público inversionista deberá leer todo el reporte anual, incluyendo la 
información financiera y las notas relativas, antes de tomar una decisión de inversión. El resumen siguiente se encuentra 
elaborado conforme, y está sujeto, a la información detallada y a los estados financieros contenidos en este reporte 
anual. Se recomienda prestar especial atención a la sección de "Factores de Riesgo" de este reporte anual, para 
determinar la conveniencia de efectuar una inversión en los valores emitidos por la Emisora.
 
El presente reporte anual contiene enunciados que reflejan los planes futuros, estimaciones y perspectivas de la Emisora, 
lo que conlleva riesgos, incertidumbres y presunciones. Los resultados reales pueden diferir materialmente de aquellos 
discutidos en los enunciados con expectativas futuras. Factores que pudieran causar o contribuir con estas diferencias 
incluyen, pero no se limitan a, aquellos discutidos a continuación y en otras partes de este reporte, particularmente en 
“Factores de Riesgo”. Además de cualquier otra información que se presenta en este reporte anual, los inversionistas 
deben de considerar los comentarios establecidos en la sección “Factores de Riesgos” antes de evaluar a la Emisora o a 
su negocio.
 
Value Grupo Financiero es una sociedad controladora de un grupo financiero, en los términos de la Ley para Regular las 
Agrupaciones Financieras (“LRAF”), que fue constituida bajo la denominación original de Grupo Financiero Fina Value 
el 5 de agosto de 1992.  Actualmente son dos las entidades financieras subsidiarias de la Emisora:  una casa de bolsa, 
denominada Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa (“Value Casa de Bolsa”), así como una sociedad financiera de objeto 
múltiple, entidad regulada, denominada Value Arrendadora, S.A. de C.V. (“Value Arrendadora”). En virtud de que en la 
nueva LRAF, promulgada el 10 de enero del 2014, se prevé en el último párrafo del artículo 12 que las entidades 
financieras en cuyo capital participe, con más del cincuenta por ciento, una institución de banca múltiple, casa de bolsa 
o institución de seguros integrante de un Grupo Financiero, también serán integrantes del Grupo Financiero, la sociedad 
operadora de sociedades de inversión (ahora “fondos de inversión”) denominada Value Operadora de Fondos de 
Inversión, S.A. de C.V. (“Value Operadora”), controlada por la subsidiaria de Value Grupo Financiero denominada 
Value Casa de Bolsa, pasa a ser parte de la agrupación financiera encabezada por Value Grupo Financiero. La Emisora 
tiene el control, asimismo, de una empresa de servicios, denominada Value Consultores, S.A. de C.V. (“Value 
Consultores”).
 
El año 2018 se caracterizó por una elevada volatilidad financiera ocasionada entre otros factores por una fuerte tensión 
comercial a nivel internacional (mayor proteccionismo), las elecciones presidenciales y la asunción de un nuevo 
gobierno en México. Al mismo tiempo en el 2018 se cumplieron 25 años de haber iniciado sus trabajos la actual 
administración de Value Grupo Financiero, así que, aunque los resultados de este año no fueron del todo satisfactorios, 
se ofrece a continuación una rápida recopilación de los logros obtenidos estos 25 años.

La actual administración de Value Grupo Financiero comenzó sus labores el mes de octubre de 1993. En aquel entonces, 
después de la capitalización que realizó un nuevo grupo de accionistas, el Capital Contable de Value Grupo Financiero 
era de $92.5 mdp y la Custodia de Clientes de Value Casa de Bolsa de $1,558.8 mdp. 25 años después el Capital 
Contable de Value Grupo Financiero es de $4,712.8 mdp, 51 veces más que el Capital Contable inicial y la Custodia de 
Clientes es de $86,482.2 mdp, 55.5 veces más que la inicial. No escapa a estos indicadores de crecimiento el hecho de 
que durante estos 25 años se han repartido $4,320 mdp en dividendos, el equivalente a $27 pesos por acción o 46.7 
veces el Capital Contable original. 
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Regresando a lo que fue el 2018, Value Arrendadora registro una utilidad neta de $176 una de las mas altas de la historia 
y Value Casa de Bolsa tuvo un año difícil resultado de la volatilidad de los mercados antes mencionada, de ahí que los 
resultados obtenidos son los siguientes: Value Grupo Financiero terminó el año con un Capital Contable de $4,712.8 
mdp y un Resultado Neto de ($109.4) mdp. Value Casa de Bolsa terminó el año con un Capital Contable de $3,524.4 
mdp y un Resultado Neto de ($283.7) mdp. Value Arrendadora terminó el año con un Capital Contable de $1,162.7 mdp 
y un Resultado Neto de $176 mdp. Value Arrendadora cierra el año con un muy buen desempeño y una cartera de 
créditos que se ha mantenido con una excelente calidad crediticia. 
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La utilidad del ejercicio y el capital están integrados como sigue (cifras en millones de pesos):
 

 
(*) Las cantidades correspondientes a utilidad y capital de Value Arrendadora se modificaron por ajustes derivados de la 
revisión del rubro de Estimación Preventiva para Riesgos Crediticios. En Value Grupo Financiero no se hace este ajuste 
por tratarse de montos no relevantes: en el 2017, el impacto fue de $6 en utilidad y de ($5) en capital; en el 2016 de ($3) 
en utilidad y de ($11) en capital; y en el 2015 de ($8) en utilidad y de ($8) en capital.
 
Información Financiera Consolidada (en millones de pesos):

 

 
 
Las acciones de VGF cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (“BMV”) con la clave de emisora 
VALUEGF, Serie “O”.
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Factores de riesgo:

 
 
Se describen a continuación los factores de riesgo que se considera que podrían afectar la consecución de las estrategias 
y fines de la Emisora.
 
El público inversionista debe considerar cuidadosamente los factores de riesgo que se describen a continuación antes de 
tomar cualquier decisión de inversión. Los riesgos e incertidumbres que se describen a continuación no son los únicos a 
los que se enfrenta la Emisora. Los riesgos e incertidumbres que la Emisora desconoce, así como aquellos que la 
Emisora considera actualmente como de poca importancia, también podrían afectar sus operaciones y actividades.
 
La realización de cualquiera de los riegos que se describen a continuación podría tener un efecto adverso significativo 
sobre las operaciones, la situación financiera o los resultados de operación de la Emisora.
 
Los riesgos descritos a continuación pretenden destacar aquellos que son específicos de la Emisora, pero que de ninguna 
manera deben considerarse como los únicos riesgos que el público inversionista pudiere llegar a enfrentar. Dichos 
riesgos e incertidumbres adicionales, incluyendo aquellos que en lo general afecten a la industria en la que opera la 
Emisora, las zonas geográficas en los que tienen presencia o aquellos riesgos que consideran que no son importantes, 
también pueden llegar a afectar su negocio y el valor de la inversión.
 
La información distinta a la información histórica que se incluye en el presente Informe, refleja la perspectiva operativa 
y financiera en relación con acontecimientos futuros, y puede contener información sobre resultados financieros, 
situaciones económicas, tendencias y hechos inciertos. Las expresiones "cree", "espera", "estima", "considera", "prevé", 
"planea" y otras expresiones similares, identifican dichas estimaciones. Al evaluar dichas estimaciones, el inversionista 
potencial deberá tener en cuenta los factores descritos en esta sección y otras advertencias contenidas en este Informe. 
Los Factores de Riesgo describen las circunstancias de carácter no financiero que podrían ocasionar que los resultados 
reales difieran significativamente de los esperados con base en las estimaciones a futuro.
 
Al 31 de diciembre del 2018, la Emisora agrupaba como entidades financieras subsidiarias a una casa de bolsa y a una 
sociedad financiera de objeto múltiple.  La casa de bolsa, a su vez, tiene como subsidiaria a una sociedad operadora de 
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Fondos de inversión que administra a ocho fondos de inversión.  Como ya se comentó en el Resumen Ejecutivo, esta 
sociedad operadora pasa a ser integrante de la agrupación financiera encabezada por la Emisora, de conformidad con lo 
previsto en el último párrafo del artículo 12 de la nueva LRAF.
 
En los términos de la LRAF, la Emisora es una sociedad controladora pura, cuyos activos están representados por las 
acciones de sus subsidiarias, y no cuenta con activos propios para operar.
 
1.Factores de riesgo económicos y políticos

 
Condiciones económicas desfavorables en el panorama internacional podrían afectar negativamente los resultados de la 
Emisora (recesión económica en USA).
 
Aunque las condiciones económicas de otros países pueden diferir y difieren considerablemente de las condiciones 
económicas de nuestro país, las reacciones de los inversionistas ante acontecimientos adversos en otros países pueden 
tener un efecto adverso en el valor de mercado de los valores de las emisoras mexicanas.
 
La actividad económica a nivel mundial sigue desacelerándose de manera marginal. Se estima que el PIB mundial 
creció 3.70% en el 2018; es decir, una décima menos el año previo (FMI). Cabe señalar, que este menor repunte del 
crecimiento es generalizado, y estuvo encabezado en Europa y Asia (Japón). Las proyecciones de crecimiento 
económico para el presente y próximo año fueron revisadas a la baja en 0.20   y   0.10 puntos porcentuales, a 3.50% y 
3.60%, respectivamente. Esta revisión refleja el impacto que se prevé que tengan los cambios de la Política Tributaria y 
Comercial en Estados Unidos, recientemente aprobados.
 
Como es sabido, el desempeño de la economía mexicana se encuentra vinculado al desempeño económico de los 
Estados Unidos de América, principal socio comercial de nuestro país y principal destinatario de nuestras exportaciones 
(85%). Y considerando la desaceleración que ha observado la economía de los Estados Unidos de América durante el 
primer trimestre del presente año (estimado 2.30% en 2019), y que ante las modificaciones fiscales previamente 
mencionadas, tendrán un efecto negativo sobre las perspectivas de crecimiento económico de nuestro país.
 
A pesar de ello, el crecimiento económico en Unión Americana se mantuvo sin cambio en 2.50% para el presente año, y 
de 1.80% para el 2020, proyecciones que seguramente anticipan una Política Monetaria menos restrictiva en lo que resta 
del presente año (menos alzas de tasas de la FED).
 
Es previsible que el Proteccionismo que se está gestando en diferentes economías a nivel mundial, así como la 
implementación de nuevas Políticas Públicas en México (Pemex, Refinerías, Afores, etc), 
 mantendrán presionados los Mercados Financieros Nacionales en el corto y mediano plazo.
 
De acuerdo al Fondo Monetario Internacional (FMI), en 2019 se prevé un repunte del crecimiento en la región de Asia 
Oriental y el Pacífico al 6.30% (6.50% en 2018). Apoyada por un repunte de China de 6.20% (6.60% en 2018). La 
región continúa generando más de la mitad del crecimiento mundial.
 
En cuanto a las economías emergentes y en desarrollo en Europa, cuyo crecimiento en 2018 superó 4.60%, y que se 
espera presenten un ligero retroceso durante el presente y próximo año, se explica por la debilidad de economías como 
Polonia, Turquía y en particular de Rusia, donde se prevé un menor crecimiento económico una vez superada la 
coyuntura del Mundial de Fut Bol (1.60%).
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En América Latina, se prevé que la recuperación se fortalezca y el crecimiento sea de 2.00% en 2019 y 2.50% en 2020. 
En términos generales el fortalecimiento de Brasil, el repunte de los precios de las materias primas, así como la 
distención de las condiciones financieras en algunos países exportadores de materias primas.
 
En crecimiento en la región de Oriente Medio y Norte de África también repuntaría en 2019 y 2020, pero se mantiene 
moderado en 2.40% y 3.00%, respectivamente. Aunque el avance lento de los precios del petróleo está contribuyendo a 
la recuperación de la demanda interna de los países exportadores de petróleo, incluida Arabia Saudita, el ajuste fiscal 
que sigue siendo necesario afectaría las perspectivas de crecimiento.
 
Entre las economías avanzadas, se espera que el crecimiento en Estados Unidos repunte al 2.50% en 2019 a medida que 
el crecimiento de la producción y la inversión cobren impulso. Los mercados emergentes y las economías en desarrollo 
importadoras de productos básicos deberían crecer al 4.50% durante el presente año, cifra que contrasta negativamente 
con el avance de 4.60% observado el año pasado, y aún más con el 4.70% registrado en el 2017. Sin embargo, las 
previsiones generales para los mercados emergentes y las economías en desarrollo se ven amenazadas por el mayor 
proteccionismo a nivel mundial.
 
 
Condiciones económicas adversas en México podrían afectar negativamente la situación financiera y resultados de la 
Emisora
 
Las operaciones de la Sociedad se realizan en México, y un mal desempeño de la economía mexicana podría repercutir 
negativamente en la situación financiera y resultados de la Emisora. En el pasado, el país ha experimentado períodos 
prolongados de condiciones económicas adversas, destacando la crisis económica del 2004, la crisis económica de 1998 
y los resultados de la crisis financiera y la fuerte desaceleración económica de los Estados Unidos y de la economía 
mundial en el 2008 y 2009.  En estas circunstancias se han observado altas tasas de inflación, volatilidad del tipo de 
cambio, contracción de la demanda del consumidor, baja disponibilidad de crédito, incremento de los niveles de 
desempleo, etc., situaciones todas ellas que escapan al control de la Emisora.
 
En virtud de las menores perspectivas de crecimiento económico a nivel mundial y en específico en la Unión 
Americana, la falta de celeridad en la concreción del T-MEC (Nuevo Acuerdo Comercial México, Unión Americana y 
Canadá), y la incertidumbre sobre el futuro de las relaciones entre México y Estados Unidos (aranceles, muro fronterizo, 
etc), la economía mexicana sigue desacelerándose. Durante el 2018 creció a una tasa de 2.10%, cifra que difícilmente se 
repetirá para el presente año.
 
No obstante, el aumento gradual de los precios del petróleo y la disminución de los flujos de capital, el debilitamiento de 
las condiciones externas llevó a una marginal depreciación del peso mexicano frente al dólar estadounidense. Asimismo, 
el aumento en el precio de las gasolinas y los salarios, no impactaron el desempeño de la inflación, misma que cerró el 
2018, en sólo 4.83% en su valuación anual (previa 6.77%).
 
En el caso de la subsidiaria Value Arrendadora, estos problemas de liquidez, en la medida en que afecten a nuestro país, 
pueden traer como consecuencia dificultades para que sus clientes se mantengan al corriente en los pagos derivados de 
sus contratos.   
 
Con ello, aumentarían los saldos de cartera vencida, provocando que esta subsidiaria inicie los procesos judiciales 
correspondientes para la recuperación de los bienes otorgados en arrendamiento, de los saldos insolutos derivados de 
contratos de arrendamiento, factoraje y crédito, así como de la ejecución de las garantías adicionales.  Para este efecto se 
contratarían despachos de abogados externos especializados en la recuperación de cartera mediante los procedimientos 



Clave de Cotización:       VALUEGF Fecha:     2018-12-31

14 de 98

legales establecidos. Los costos adicionales derivados de la contratación de abogados externos, así como otros costos 
derivados de la cobranza, podrían tener un efecto en los márgenes de operación y, por lo tanto, un impacto en los 
resultados de Value Arrendadora y de la Emisora.
 
Durante este proceso de recuperación, la empresa deberá crear las reservas de cartera correspondientes a cada cliente.  El 
monto de las reservas disminuye en forma directa el resultado de operación del periodo y afecta la utilidad de la 
Empresa.
 
Las situaciones económicas adversas en el país pueden repercutir directamente en las posiciones propias de la casa de 
bolsa subsidiaria. Podrían asimismo incrementarse los riesgos de crédito respecto del portafolio de inversión de las 
sociedades de inversión en instrumentos de deuda (siempre y cuando las tasas suban). 
 

Las acciones del Gobierno Federal han tenido y siguen teniendo un impacto significativo en la marcha de la economía 
del país.  A partir de 2012 y hasta el año pasado se llevaron a cabo una serie de Reformas Estructurales (materia laboral, 
educativa, financiera, hacendaria y energética), que tuvieron un impacto directo en la inflación.
 
Es innegable, que el desempeño económico del país se ve afectado por el incremento de la violencia asociada al crimen 
organizado, desastres naturales, tales como terremotos e inundaciones provocadas por huracanes, así como las próximas 
elecciones presidenciales en la Unión Americana (2020).
 
Desde una perspectiva optimista, nos enfrentaríamos a un periodo de ajustes estructurales de larga duración, debido a la 
elevada correlación económica que mantiene el país con la Unión Americana, y la necesidad de mantener un T-MEC 
favorable para los tres países involucrados, lo que permitiría retomar la estabilidad financiera en el mediano y largo 
plazo.
 
 

Cambios en la normatividad aplicable a las actividades de la Emisora o de sus subsidiarias podrían influir en los 
resultados de aquélla
 
Las entidades financieras subsidiarias de la Emisora son una casa de bolsa y una sociedad financiera de objeto múltiple. 
A su vez, la casa de bolsa tiene como subsidiaria a una sociedad operadora de sociedades de inversión, que administra 
ocho sociedades de inversión.
 
La organización y funcionamiento de las casas de bolsa y de las sociedades de inversión están fuertemente regulados y 
sometidos a la inspección y vigilancia de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores.  Los cambios en la normatividad 
aplicable a la organización y funcionamiento de este tipo de entidades financieras pueden tener efectos en los resultados 
de la Emisora, lo mismo que los cambios al régimen fiscal de las actividades que le son propias. 
 
Las modificaciones a distintas leyes que regulan el sistema financiero, entre las que se encuentran la nueva LRAF, la 
LMV y la Ley de Fondos de Inversión (antes “Ley de Sociedades de Inversión”), entre otras, contenidas dentro del 
decreto conocido como “Reforma Financiera”, publicado en el Diario Oficial de la Federación el 10 de enero del 2014 
deben evaluarse caso por caso. En lo tocante a las sociedades controladoras de grupos financieros, la nueva LRAF prevé 
una organización y funcionamiento de estas sociedades muy similar a la que adoptó en su momento la Emisora, cuando 
adquirió el carácter de sociedad anónima bursátil, y tiene una regulación más detallada en lo relativo a las facultades de 
las autoridades supervisoras.  Las modificaciones a la LMV, en lo relativo a las casas de bolsa, en principio no parecen 
afectar de manera importante a este tipo de intermediarios.  En lo tocante a las sociedades de inversión, que pasarán a 
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ser “fondos de inversión”, las modificaciones a la Ley de Fondos de Inversión, importantes en número, no parece que 
afectarán negativamente al desempeño de estas entidades y, en cambio, parecen haber simplificado su organización y 
funcionamiento y perfilado mejor las funciones de los distintos prestadores de servicios de los fondos de inversión. 
 
No obstante todo lo anterior, la contracción del crédito que motiva las reformas a otras leyes del sector financiero, 
podría acarrear cambios en el mercado de deuda, en el que participa en forma importante la subsidiaria Value Casa de 
Bolsa, con efectos difíciles de apreciar de antemano. Asimismo, la disminución del crédito otorgado por instituciones de 
crédito y otras entidades financieras podría significar una competencia menor para la subsidiaria Value Arrendadora. 
Los cambios en las leyes fiscales, que aumentan las cargas y disminuyen los conceptos deducibles para la Emisora y sus 
subsidiarias, podrían tener también algún impacto en los resultados.
 
No debe dejar de hacerse referencia a otros dos aspectos que tienen incidencia directa en el mercado de valores, como lo 
son el gravamen a la utilidad en la enajenación de valores en bolsa, así como el impuesto a los dividendos. Además de 
ello, hay otros cambios en materia fiscal, como la aplicación del Impuesto al Valor Agregado y el Impuesto Especial 
sobre Producción y Servicios a artículos que no los tenían, cambios en el régimen de las maquiladoras y otros, podrían 
tener efectos directos en los resultados de empresas, que podrían afectar al mercado de valores. Todo esto podría, sin 
embargo, aumentar la recaudación y el gasto público, que podrían beneficiar el crecimiento de la economía del país. 
 
En el caso de la sociedad financiera de objeto múltiple, Value Arrendadora, las disposiciones mercantiles y fiscales que 
regulan las operaciones de arrendamiento financiero, factoraje financiero y crédito pueden tener repercusiones tanto para 
la referida subsidiaria como para sus clientes.  Modificaciones en dicho régimen, como podrían ser la eliminación de 
ciertos privilegios procesales, o bien del tratamiento fiscal de las operaciones que realiza la mencionada subsidiaria, 
pueden traer como consecuencia disminución de la demanda de sus servicios, modificaciones en sus márgenes y otras 
consecuencias que afectarían los resultados de Value Arrendadora.
 
En lo relativo a la Reforma Financiera, hay modificaciones al Código de Comercio, así como a otras leyes procesales y 
sustantivas que buscan impulsar el otorgamiento del crédito facilitando la constitución de garantías y la recuperación de 
los créditos. La Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, que regula a las sociedades 
financieras de objeto múltiple, prevé que este tipo de sociedades, cuando emitan títulos de deuda inscritos en el Registro 
Nacional de Valores, como es el caso de Value Arrendadora, tendrán el carácter de sociedades financieras de objeto 
múltiple reguladas, para efectos de calificación de cartera crediticia y constitución de reservas preventivas por riesgo 
crediticio; revelación y presentación de información financiera y auditores externos; contabilidad; y prevención de 
operaciones con recursos de procedencia ilícita. En cumplimiento de otras regulaciones, tales como la Circular Única de 
Emisoras y las disposiciones generales relativas a la prevención de lavado de dinero aplicables a las sociedades 
financieras de objeto múltiple, Value Arrendadora ya venía cumpliendo con lo anterior, por lo que, al pasar a ser una 
sociedad financiera de objeto múltiple regulada, su funcionamiento no se modifica de manera importante.
 
2.Factores de riesgo relacionados con la Emisora y los negocios que le son propios
 
Los niveles de operación pueden verse afectados por factores externos, lo que a su vez, repercutiría en los resultados de 
la Emisora
 
Los ingresos de la casa de bolsa subsidiaria de la Emisora derivan de las actividades que le son propias, tales como la 
intermediación en la compraventa de valores, operaciones de mercado de dinero, distribución de acciones de sociedades 
(o “fondos”) de inversión y financiamiento corporativo. Las condiciones económicas tanto del país como de otros 
países, pueden influir en el atractivo de los valores que la casa de bolsa subsidiaria puede negociar o coadyuvar en su 
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colocación, influyendo en el número y volumen de operaciones, así como en el monto de comisiones y diferenciales de 
tasas de interés que constituyen la base de sus ingresos.

 

En el caso de la sociedad financiera de objeto múltiple subsidiaria, una situación económica adversa en el país podría 
ocasionar una caída de los ingresos de los acreditados, que redundaría, a su vez, en un incremento en los niveles de 
incumplimiento en el pago de sus créditos.  Esta subsidiaria tendría que iniciar procesos de recuperación, durante los 
cuales deberá crear las reservas de cartera correspondientes a cada cliente.  El monto de las reservas disminuye en forma 
directa el resultado de operación del periodo y afecta la utilidad de la subsidiaria.

 

Con el propósito de evitar cualquier pérdida derivada del movimiento de las tasas de interés o de vencimiento que no 
fueren similares, se ha buscado que las características de los pasivos de esta subsidiaria sociedad financiera de objeto 
múltiple correspondan a las de sus activos, tanto en el tipo de moneda, como en plazo y el monto de las amortizaciones. 
Sin embargo, pudieran existir factores que no permitan mantener dichas correlaciones, lo que podría ocasionar un 
impacto negativo en los ingresos de dicha empresa por financiamiento, viéndose afectadas las condiciones financieras y 
los resultados operativos.

 
El alto nivel de competencia en el mercado de servicios financieros puede tener efectos negativos en los resultados de la 
Emisora
 

La casa de bolsa subsidiaria de la Emisora enfrenta una fuerte competencia en el mercado bursátil, por la intermediación 
que realizan no sólo las casas de bolsa, sino también instituciones de crédito y demás entidades financieras que pueden 
realizar dicha intermediación en la compraventa de valores, distribución de acciones de sociedades (o “fondos”) de 
inversión, operaciones de mercado de dinero y financiamiento corporativo.

 

La sociedad financiera de objeto múltiple subsidiaria de la Emisora enfrenta también una fuerte competencia. El 
otorgamiento de crédito con condiciones competitivas por parte de otros intermediarios financieros podría tener como 
resultado que esta subsidiaria perdiera una parte del mercado que ha logrado captar a lo largo de su historia.  Los 
recientes cambios en la regulación del sector financiero, tendientes a impulsar el otorgamiento del crédito como 
detonador del crecimiento, seguirán generando una mayor competencia en el sector.  Existen además otros 
intermediarios financieros dedicados a actividades que compiten con las de esta subsidiaria, intermediarios que podrían 
implementar diversas estrategias que resulten en una competencia más intensa en el futuro.

 

En caso de que los competidores de la sociedad financiera de objeto múltiple subsidiaria de la Emisora ofrezcan en sus 
productos condiciones más favorables que las de la referida subsidiaria, podría suceder que un gran número de clientes 
realicen amortizaciones anticipadas, disminuyendo los volúmenes de cartera vigente, lo que podría afectar el margen 
financiero de la misma. 

 

Responsabilidades derivadas del Convenio Único de Responsabilidades
 

La Emisora, en su carácter de sociedad controladora de un grupo financiero y en los términos previstos en el artículo 
119 (antes artículo 28) de la LRAF, tiene celebrado un Convenio Único de Responsabilidades con sus entidades 
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financieras subsidiarias, de acuerdo con el cual VGF responderá en forma subsidiaria e ilimitada del cumplimiento de 
las obligaciones a cargo de las referidas subsidiarias, correspondientes a las actividades que a éstas les son propias, así 
como de las pérdidas que sufran dichas entidades financieras.

 

Dependencia de directivos clave
 

Los servicios que presta la subsidiaria Value Casa de Bolsa en materia de intermediación en la compraventa de valores, 
operaciones de mercado de dinero, distribución de acciones de sociedades (o “fondos”) de inversión y de financiamiento 
corporativo se consideran altamente especializados, lo que genera algún grado de dependencia en un reducido número 
de funcionarios de alto nivel vinculados con dichas actividades.

 

Riesgos previstos en las notas a los estados financieros
 

La Emisora se encuentra sujeta a riesgos de mercado, de crédito y de liquidez, así como a riesgos operativos, 
tecnológicos y legales.  En las notas a los estados financieros se describen dichos tipos de riesgo, la metodología para su 
identificación y monitoreo, así como aspectos cuantitativos relacionados con los mismos.  La Emisora cumple con las 
disposiciones aplicables a la administración integral de riesgos, y establece límites para los riesgos de mercado, de 
crédito y de liquidez.  La posibilidad de que en el establecimiento de dichos límites se omita alguna variable, y la 
actualización de los diferentes tipos de riesgos, podría acarrear consecuencias negativas a la situación financiera y 
resultados de la Emisora.

 

A continuación se describen brevemente los diferentes tipos de riesgos a que se ha hecho referencia:

 
Riesgo de Mercado.- La metodología utilizada es el Valor en Riesgo (VaR), el cual se define como la pérdida potencial 
máxima que podría registrar un portafolio de inversión, debido a los cambios en las variables financieras, dado un nivel 
de confianza y un horizonte de inversión. 
 
Riesgo de Liquidez.- Se mide por el modelo Asset Liability Management (ALM), el cual sirve para medir brechas de 
liquidez de la posición en riesgo. El modelo tiene como fin evaluar y enfrentar los montos y plazos de las posiciones 
activas y pasivas de Value Casa de Bolsa.
 
Riesgo de Crédito.- Se mide a través de los requerimientos de capital por riesgo de crédito, conforme a la metodología 
adoptada por la Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles (“AMIB”) como norma de autorregulación. La 
información resultantes se envía a la CNBV y al Banco de México a través de reportes regulatorios. En aplicación de 
esta metodología, se delimita claramente la concentración que Value Casa de Bolsa puede tener en diferentes emisoras, 
las contrapartes con las que puede celebrar operaciones, así como los montos de dichas operaciones. 
 
Riesgo Operativo.- La metodología aplicable consiste en identificar los procesos primarios que afectan los objetivos de 
Value Casa de Bolsa, así como los riesgos que podrían impedir el cumplimiento de dichos procesos. Los riesgos 
identificados son analizados para evaluar el impacto que podrían tener en caso de materializarse, determinándose el 
tratamiento para mitigar su impacto. En cuanto al cálculo del requerimiento de capital  por riesgo operacional, se utiliza 
el método del indicador básico señalado en los artículos 161 Bis 1 a 161 Bis 5 de las Disposiciones de Carácter General 
Aplicables a las Casas de Bolsa.
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Riesgo Legal.- Se monitorea el cumplimiento de las disposiciones legales y administrativas, y en su caso, se evalúan las 
resoluciones administrativas y judiciales desfavorables que pudieran presentarse.
 
Riesgo Tecnológico.- La plataforma tecnológica utilizada para la operación del negocio es de vital importancia para 
Value Grupo Financiero pues soportan los sistemas de obtención, procesamiento y almacenamiento de información que 
contribuyen en la consecución de los objetivos del negocio, dentro de los cuales se encuentra brindar el mejor servicio a 
nuestros clientes, distintivo que hasta ahora nos ha caracterizado.
 
Por lo anterior y ante la necesidad de cubrir las expectativas de nuestros clientes e inversores, además del compromiso 
de seguir brindando el mejor servicio, se ha desarrollado un mecanismo de gestión de riesgo tecnológico, el cual se 
define como la pérdida potencial por daños, interrupción, alteración o fallas derivadas del uso del hardware, software, 
sistemas, aplicaciones redes y cualquier otro canal de transmisión de información en la prestación de servicios a 
nuestros clientes, que logre minimizar o evitar el impacto adverso en el negocio y prestación de servicios.
 
Dicho mecanismo permite el conocimiento, medición y monitoreo de los riesgos tecnológicos que pueden afectar la 
confidencialidad, disponibilidad e integridad de la información por factores internos y/o externos para actuar en forma 
oportuna y así lograr los objetivos mencionados anteriormente.
 
Dentro de la gestión de riesgos tecnológicos se encuentran aquellos derivados de las áreas de seguridad informática, 
infraestructura, operaciones y desarrollo de sistemas, para las cuales se han implementado políticas y controles alineados 
a estándares internacionales que consideran diversos escenarios contemplados en nuestros Planes de Continuidad de 
Negocios, Planes de Recuperación de Desastres y Manual de Políticas y Procedimientos de Seguridad de la 
Información, éstos también buscan minimizar o evitar impactos adversos ante la exposición a fraudes, robo o filtración 
de datos, pérdidas económicas, perjuicios a la reputación y en general al nivel de servicio, resguardo y manejo de la 
información de nuestros clientes, inversores y socios de negocio.
 
Periódicamente se revisan los niveles de riesgo, los controles establecidos y su eficacia, y, de la misma manera, son 
reportados oportunamente a los diversos órganos de control y gobierno con los que cuenta Value Grupo Financiero, lo 
cual permite seguir una estrategia integral para dar oportunidad a responder a las condiciones cambiantes del mercado, 
operaciones del negocio, marcos regulatorios, posible crecimiento en infraestructura, amenazas cibernéticas y otras 
situaciones que pudieran perjudicar la situación financiera de nuestro Grupo y/o el servicio ofrecido a nuestros clientes.
 
 
 
 
 
 

Otros Valores:
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La Emisora no cuenta con otros valores inscritos en el RNV distintos a los descritos en la portada del presente Reporte 
Anual.
 
Durante los tres últimos ejercicios, la Sociedad ha entregado a las autoridades correspondientes en forma completa y 
oportuna los reportes sobre eventos relevantes, así como la información jurídica y financiera que ha estado obligada a 
presentar trimestral y anualmente, de acuerdo a la ley.   
 
 
 
 
 
 

Cambios significativos a los derechos de valores inscritos en el registro:

 
 

Los valores que la Sociedad tiene inscritos en el RNV no han sufrido modificaciones significativas en cuanto 
a los derechos inherentes a los mismos.  
 
 
 
 
 
 

Destino de los fondos, en su caso:

 
 
NO APLICA
 
 

Documentos de carácter público:
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La información contenida en el presente Reporte Anual podrá ser consultada o ampliada por el Lic. Jaime de la Garza 
Martínez, Director Jurídico, en el teléfono (81)8153 9545 o en las oficinas ubicadas en Avenida San Pedro 202 Sur, 
Colonia del Valle, en San Pedro Garza García, N.L., así como en la página de Internet tanto de la propia emisora, 
www.value.com.mx o de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.  www.bmv.com.mx.  Podrán otorgarse copias 
de este Reporte Anual a solicitud del inversionista.
 
(el resto de la página queda en blanco intencionalmente)
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[417000-N] La emisora

Historia y desarrollo de la emisora:

 
 

 Denominación social y nombre comercial de la Emisora: 
Value Grupo Financiero, S.A.B. de C.V.

 
 Fecha de constitución y duración de la Emisora: 

La Sociedad se constituyó el día 5 de agosto de 1992, con una duración indefinida.
 
 Dirección y teléfonos de sus principales oficinas: 

Avenida Bosques del Valle 106
Colonia Bosques del Valle
San Pedro Garza García, N.L.,  CP 66250
Teléfonos: (81)8399 2222 y (81)8153 9500

 
 Evolución que ha tenido la compañía y sus subsidiarias
 

Value Grupo Financiero, S.A.B. de C.V.:
La Sociedad se constituyó el 5 de agosto de 1992 bajo la denominación original de Grupo Financiero Fina Value, 
S.A. de C.V., con domicilio social en San Pedro Garza García, N.L.
 
El 18 de agosto de 1992 suscribió con las entidades financieras denominadas Fina Arrenda, S.A. de C.V.; Fina 
Factor, S.A. de C.V. y Fianzas Fina, S.A. de C.V. un Convenio Único de Responsabilidades (el “Convenio Único de 
Responsabilidades”), por virtud del cual Grupo Financiero Fina Value, S.A. de C.V. daba cumplimiento a lo previsto 
en el artículo 28 de la entonces vigente Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, ahora artículo 119 de la 
nueva LRAF.
 
A finales de 1993, el Grupo fue capitalizado y el número de accionistas se incrementó de 40 a 140. Todo esto 
propició la entrada de un nuevo equipo de trabajo enfocado a impulsar el crecimiento y la rentabilidad del Grupo y 
de sus subsidiarias. 

 
Posteriormente, el 20 de marzo de 1996, los accionistas de la Sociedad aprobaron un proyecto presentado por el 
Consejo de Administración para la desincorporación de la sociedad Fianzas Fina, S.A. de C.V. del Grupo Financiero, 
modificándose en consecuencia el Convenio Único de Responsabilidades.
 
El 29 de mayo del 2000, los accionistas de la Sociedad acordaron modificar la denominación de la Sociedad por la de 
Value Grupo Financiero, S.A. de C.V.  En esa misma fecha, tanto las entidades financieras subsidiarias integrantes 
del grupo, como la empresa de servicios denominada Fina Consultores, S.A. de C.V., decidieron omitir de sus 
denominaciones la palabra "Fina", con el objeto de que todas las sociedades integrantes del grupo se identificaran 
con la palabra "Value". Las denominaciones de las empresas subsidiarias y de la empresa de servicios así aprobadas 
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fueron las siguientes: Value Factoraje, S.A. de C.V.; Value Arrendadora, S.A. de C.V.; Value, S.A. de C.V., Casa de 
Bolsa y Value Consultores, S.A. de C.V. 
 
Como consecuencia de lo anterior, se modificó asimismo en ese sentido el Convenio Único de Responsabilidades 
que dichas sociedades tienen celebrado.

 
El 24 de abril del 2002, los accionistas de la Sociedad acordaron reformar los artículos décimo tercero, décimo sexto, 
décimo octavo, vigésimo, vigésimo primero, vigésimo quinto, vigésimo sexto, vigésimo séptimo y cuadragésimo 
octavo de los estatutos sociales, así como adicionar a los mismos los artículos vigésimo tercero bis y trigésimo 
tercero bis, con el fin de adecuarlos a las reformas a la Ley del Mercado de Valores (“LMV”) y a la LRAF 
publicadas en el Diario Oficial de la Federación del 01 de junio del 2001. Estas reformas a la LMV, lo mismo que las 
reformas estatutarias de la Sociedad, en línea con una tendencia mundial, incorporaron por primera vez prácticas de 
gobierno corporativo que ya venían reconocidas en el Código de Mejores Prácticas Corporativas, del cual ya era 
obligatorio revelar el grado de adhesión de la Sociedad a sus principios.
 
Asimismo, en dicha asamblea se acordó reducir el capital social fijo de $89’239,633.20 a $41’835,959.27 y el capital 
social variable pagado de $144’005,339.80 a $67’510,379.93 con la finalidad de absorber pérdidas de ejercicios 
anteriores por la cantidad de $123’898,633.75  (cifras históricas). Para representar esta disminución del capital social 
se redujo el valor nominal de las acciones representativas del capital social de $1.457781081 a $0.68341462.
 
En la asamblea general extraordinaria de accionistas celebrada el 4 de diciembre del 2003 se acordó la modificación 
de los artículos décimo y vigésimo, así como la adición de un artículo cuadragésimo noveno, con la finalidad de 
adecuar los estatutos sociales a las “Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros 
participantes del mercado de valores” (“Circular Única de Emisoras”). Con estas reformas se establecía una 
regulación más precisa en cuanto a la determinación del valor de reembolso de las acciones representativas de la 
parte variable del capital social, en los términos de lo previsto en el entonces vigente artículo 8o., fracción I, inciso c) 
de la Circular Única de Emisoras; se establecía como facultad del Consejo de Administración la aprobación de las 
operaciones que las subsidiarias de esta controladora pretendan celebrar con personas relacionadas o que impliquen 
comprometer su patrimonio, en los términos de lo previsto en el artículo 14 bis 3, fracción V de la entonces vigente 
Ley del Mercado de Valores, y se establecía un procedimiento para la determinación del valor de adquisición de las 
acciones en la oferta pública de compra que llegare a efectuarse en el evento de cancelación de la inscripción de las 
acciones de esta Emisora en el RNV, tal como se establecía en el entonces vigente artículo 8o., fracción III de la 
Circular Única de Emisoras.
 
El 30 de diciembre del 2005 se publicó en el Diario Oficial el decreto por el que se promulga la nueva Ley del 
Mercado de Valores. Toda vez que al 28 de junio del 2006, fecha de la entrada en vigor de esta ley, Value Grupo 
Financiero tenía inscritas en el Registro Nacional de Valores las acciones representativas de su capital social, en los 
términos del artículo sexto transitorio del mencionado decreto, esta Emisora adquirió por ministerio de ley el carácter 
de sociedad anónima bursátil, quedando sujeta a este nuevo ordenamiento legal.  Asimismo, para dar cumplimiento a 
lo dispuesto en el segundo párrafo de la mencionada disposición transitoria, los accionistas de Value Grupo 
Financiero celebraron el 01 de noviembre del 2006 una asamblea general extraordinaria, con la finalidad de 
modificar los estatutos sociales para ajustar a la nueva regulación tanto su denominación social, como lo relativo a la 
integración, organización y funcionamiento de sus órganos sociales. 
 
Dichas reformas estatutarias no fueron aprobadas por la SHCP, por lo que, a fin de dar cumplimiento a la obligación 
prevista en el artículo sexto transitorio de la LMV y habiendo tomado en cuenta las recomendaciones hechas al 
respecto por la propia SHCP, en fecha 31 de marzo del 2008 se reformaron integralmente los estatutos de la 
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sociedad.  En esa misma asamblea se acordó también la modificación del Convenio Único de Responsabilidades que 
esta entidad tiene celebrado con las demás sociedades en las que participa, en virtud tanto de las reformas estatutarias 
de esta emisora, como de la transformación de Value Arrendadora y de Value Factoraje a sociedades financieras de 
objeto múltiple. Las reformas acordadas en la asamblea de referencia y las modificaciones al Convenio Único de 
Responsabilidades fueron aprobadas por la SHCP mediante oficio de fecha 24 de febrero del 2009.  El acta de la 
asamblea general extraordinaria de accionistas del 31 de marzo del 2008, así como el convenio modificatorio del 
Convenio Único de Responsabilidades se protocolizaron ante notario público, habiéndose inscrito los primeros 
testimonios de las escrituras públicas relativas bajo el Folio Mercantil Electrónico 40329-9, con fechas 31 (acta de 
asamblea extraordinaria) y 30 de marzo del 2009 (Convenio Único de Responsabilidades), en el Registro Público de 
la Propiedad y del Comercio del Primer Distrito Registral del Estado de Nuevo León.
 
En asamblea general extraordinaria de accionistas celebrada con fecha 14 de enero del 2010, se acordó la 
modificación del artículo segundo de los estatutos sociales, el cual contiene el listado de subsidiarias de la Emisora, 
así como la modificación del Convenio Único de Responsabilidades, todo ello con motivo de la fusión de Value 
Arrendadora, S.A. de C.V. con Value Factoraje, S.A. de C.V., fusión en la que la primera tiene el carácter de 
sociedad fusionante o que subsiste.
 
Con fecha 22 de abril del 2015 se celebró una asamblea general extraordinaria de accionistas en las que se aprobaron 
diversas modificaciones a los estatutos sociales, para adecuarlos a la nueva LRAF, sustituyéndose asimismo el 
Convenio Único de Responsabilidades por la inclusión de Value Operadora de Fondos de Inversión, S.A. de C.V. al 
grupo financiero encabezado por la Emisora, toda vez que dicha sociedad es subsidiaria de Value, S.A. de C.V., Casa 
de Bolsa.
 
Value, S.A. de C.V. Casa de Bolsa 
La sociedad se constituyó el 6 de junio de 1974 bajo la denominación original de Servicio de la Capital, S.A., 
denominación que, en distintas fechas, fue modificada por las siguientes: el 04 de septiembre de 1974, a la de 
Servicios de Capital, S.A.; el 29 de abril de 1977, a la de Comermex, Casa de Bolsa, S.A.; el 11 de noviembre de 
1985, a la de Comercial Casa de Bolsa, S.A.;  y el 18 de diciembre de 1989, a la de Value Casa de Bolsa, S.A.  El 20 
de agosto de 1992, su denominación se cambió a la de Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Fina 
Value, en virtud tanto del cambio de régimen de sociedad anónima a sociedad anónima de capital variable como de 
la integración de la sociedad, con carácter de subsidiaria, al Grupo Financiero Fina Value.     
 
Luego de diversas modificaciones a los estatutos sociales, el 29 de mayo del 2000, la sociedad modifica la cláusula 
segunda de sus estatutos, respecto de la mención "Grupo Financiero Fina Value" que seguía a su denominación, en 
virtud del cambio de denominación social del Grupo Financiero Fina Value, del que es subsidiaria, a la de Value 
Grupo Financiero. 
 
El 24 de abril del 2002, los accionistas de la sociedad reunidos en asamblea general extraordinaria, acordaron 
reformar las cláusulas primera, cuarta, sexta, séptima, octava, novena, décima, décima primera, décima tercera, 
décima quinta, décima sexta, décima séptima, décima octava, decima novena, vigésima primera, vigésima segunda, 
vigésima tercera, vigésima octava y vigésima novena de los estatutos sociales, a fin de adecuarlos a las reformas a la 
entonces vigente LMV publicadas en el Diario Oficial de la Federación del 1 de junio del 2001.
 
La sociedad ha recibido en diversas fechas aportaciones a su capital por parte de su controladora, y también ha 
aumentado su capital social por capitalización tanto de utilidades como de actualización de capital social exhibido.
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Con fecha 09 de septiembre del 2014, la asamblea general extraordinaria de accionistas acordó una reforma integral 
de los estatutos sociales, en la que se acordó una reestructuración total de los estatutos sociales actuales, así como su 
adecuación a la LMV vigente en asuntos relacionados con el objeto social, integración del consejo de administración 
y otros, entre los cuales se incluyen la previsión de la implementación de las medidas correctivas a que se refiere el 
artículo 135 del ordenamiento legal antes mencionado. 

 
Value Arrendadora, S.A. de C.V. 
La sociedad se constituyó el 21 de junio de 1991, bajo la denominación original de Fina Arrenda, S.A. de C.V. 
 
El 19 de noviembre de 1992 la sociedad se incorpora al Grupo Financiero Fina Value como empresa subsidiaria del 
mismo, modificándose en consecuencia diversos artículos de los estatutos sociales y adicionándose otros más, 
quedando la sociedad sujeta al Convenio Único de Responsabilidades correspondiente. 
 
Posteriormente, el 29 de mayo del 2000, los accionistas de la sociedad acordaron cambiar la denominación de la 
misma a la de Value Arrendadora, S.A. de C.V., Organización Auxiliar del Crédito, Value Grupo Financiero.
 
La administración del grupo financiero y de la propia sociedad consideraron conveniente la transformación de la 
sociedad de Organización Auxiliar del Crédito, bajo la modalidad de arrendadora financiera, en Sociedad Financiera 
de Objeto Múltiple, Entidad No Regulada, debido a que se ampliaban las posibilidades de operación de la empresa. 
Lo anterior, en atención a lo dispuesto en el Decreto por el que se reforman, derogan y adicionan diversas 
disposiciones de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, Ley General de Organizaciones y Actividades 
Auxiliares del Crédito, Ley de Instituciones de Crédito, Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de 
Seguros, Ley Federal de Instituciones de Fianzas, Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, Ley de Ahorro y 
Crédito Popular, Ley de Inversión Extranjera, Ley del Impuesto sobre la Renta, Ley del Impuesto al Valor Agregado 
y del Código Fiscal de la Federación, publicado en  el Diario Oficial de la Federación el 18 de julio del 2006, 
mediante el cual, entre otras cosas, las operaciones de arrendamiento financiero y de factoraje financiero pasaron a 
ser reguladas por la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, pudiendo ser realizadas sin necesidad de 
autorización por parte de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 
 
Estas actividades, sin embargo, pueden ser realizadas, junto con las de otorgamiento de crédito, de manera habitual y 
profesional a través de la figura jurídica conocida como “Sociedad Financiera de Objeto Múltiple”, figura que se 
contempla en las reformas a la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito (“LGOAAC”) a 
que se refiere el Decreto. Originalmente, las Sociedades Financieras de Objeto Múltiple eran entidades reguladas o 
entidades no reguladas, dependiendo, respectivamente, del hecho de que tuvieran o no vínculos patrimoniales con 
una institución de crédito o con un grupo financiero del que forme parte una institución de crédito. Con la Reforma 
Financiera, en lo sucesivo serán Sociedades Financieras de Objeto Múltiple reguladas las que mantengan vínculos 
patrimoniales con instituciones de crédito, sociedades cooperativas de ahorro y préstamo, sociedades financieras 
populares, sociedades financieras comunitarias o uniones de crédito, así como las que emitan valores de deuda a su 
cargo inscritas en el Registro Nacional de Valores.  Las Sociedades Financieras de Objeto Múltiple no requieren de 
autorización del Gobierno Federal para la celebración habitual y profesional de operaciones de crédito, 
arrendamiento financiero y factoraje financiero, pero deberán mantener vigente su registro ante la Comisión Nacional 
para la Protección y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (“Condusef”).
 
La transformación de Value Arrendadora en Sociedad Financiera de Objeto Múltiple, Entidad No Regulada fue 
aprobada por la asamblea general extraordinaria de accionistas celebrada el 29 de noviembre del 2007, surtiendo sus 
efectos a partir del 20 de diciembre del mismo año, fecha en que tuvo lugar la inscripción del acta correspondiente en 
el Registro Público de Comercio.
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Con fecha 14 de enero del 2010 se celebraron las asambleas generales extraordinarias en las que Value Arrendadora 
y Value Factoraje acordaron su fusión, teniendo la primera el carácter de sociedad fusionante.  Como ya se mencionó 
anteriormente, en esa misma fecha se celebró una asamblea general extraordinaria de accionistas de Value Grupo 
Financiero, en la que, con motivo de dicha fusión, se acordó la modificación del artículo segundo de sus estatutos 
sociales, así como del Convenio Único de Responsabilidades.  La SHCP otorgó la autorización a que se refieren los 
artículos 10 y 17 de la LRAF entonces vigente mediante oficio de fecha 02 de febrero del 2010.  Las 
protocolizaciones de las actas de estas asambleas quedaron inscritas en el Registro Público de Comercio con fecha 26 
de febrero del 2010, fecha a partir de la cual surte efectos la fusión antes mencionada.
 
Durante el ejercicio social 2015, Value Arrendadora renovó su registro ante Condusef, para estar en posibilidades de 
seguir operando como Sociedad Financiera de Objeto Múltiple. Para ello, en la asamblea general extraordinaria de 
accionistas de fecha 28 de mayo del 2015, se acordó la modificación de su objeto social, para adecuarlo con más 
exactitud a lo previsto en las modificaciones a la LGOAAC incluidas en la Reforma Financiera. Posteriormente, con 
fecha 28 de agosto del 2015, en atención a su carácter de emisora de certificados bursátiles, la asamblea general 
extraordinaria de accionistas de Value Arrendadora acordó su transformación en Sociedad Financiera de Objeto 
Múltiple Regulada.
 
La sociedad ha recibido en diversas fechas aportaciones a su capital por parte de su controladora.

 
Value Operadora de Fondos de Inversión, S.A. de C.V.
En virtud de que Value Casa de Bolsa es titular del 99.99% de las acciones representativas del capital social de Value 
Operadora, esta sociedad, que es una sociedad operadora de fondos de inversión, es una entidad financiera 
subsidiaria de Value Grupo Financiero.
 
Value Operadora fue constituida el 18 de octubre del 2001, bajo la denominación original de Value Operadora de 
Sociedades de Inversión, S.A. de C.V., con la finalidad de que la operación de las sociedades de inversión en cuyo 
capital social mínimo fijo participaba Value Casa de Bolsa, fuera realizada por una sociedad distinta de ésta, 
manteniéndose Value Casa de Bolsa como sociedad distribuidora de acciones de las referidas sociedades de 
inversión.
 
Con motivo de la Reforma Financiera, y a fin de dar cumplimiento a las disposiciones de la Ley de Fondos de 
Inversión, se modificaron integralmente los estatutos sociales de Value Operadora, mediante acuerdo de la asamblea 
general extraordinaria de accionistas de fecha 29 de diciembre del 2015. Por su parte, los ocho fondos de inversión, 
mediante acuerdos de asambleas generales extraordinarias de accionistas celebradas el 25 de mayo del 2015, 
modificaron integralmente sus estatutos sociales para adecuarlos a la Ley de Fondos de Inversión, transformándose 
en fondos de inversión.
 
Value Consultores, S.A. de C.V.
La sociedad se constituyó el 24 de enero de 1990 bajo la denominación original de Fina Consultores, S.A. de C.V., 
denominación que posteriormente, el 29 de mayo del 2000, los accionistas de la sociedad cambiaron por la de Value 
Consultores, S.A. de C.V.
 

 Estrategia general del negocio que se ha seguido
Con énfasis a partir de la crisis económica de 1995, y considerando asimismo el tamaño relativamente pequeño del 
grupo financiero, se ha buscado definir nichos apropiados del mercado, con una cuidadosa búsqueda y selección de 
clientes de las distintas subsidiarias.
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Junto con lo anterior, se ha buscado también la optimización de recursos humanos y materiales, contando con una 
reducida base de personal altamente capacitado, con equipos y sistemas adecuados que permiten mantener bajos 
costos de operación.  Se ha pretendido asimismo operar en la forma más eficiente y efectiva los excedentes de 
tesorería, así como prevenir el incremento de la cartera vencida y lograr la pronta realización de los bienes 
adjudicados. También se ha conseguido ampliar las alternativas de financiamiento de las operaciones de las 
subsidiarias.

 
 Descripción esquemática y numérica de las principales inversiones realizadas, incluyendo participaciones en 

otras compañías por los últimos tres ejercicios:
 
Con fecha 14 de marzo del 2018, se aumentó del capital social de Value Casa de Bolsa en $260 mdp, mediante 
aportaciones por ese monto realizadas por Value Grupo Financiero.
 

 Ofertas públicas realizadas durante el último ejercicio para la toma del control de la compañía y las 
realizadas por ésta para tomar el control de otras compañías
Value Grupo Financiero no realizó ninguna oferta pública durante el último ejercicio para los efectos antes 
apuntados.

 
 
 
 
 
 

Descripción del negocio:

Value Grupo Financiero es una sociedad controladora de un grupo financiero, es una empresa holding pura cuya actividad principal es la de adquirir y 
administrar acciones con derecho a voto emitidas por los integrantes del grupo financiero que encabeza, debiendo mantener directa o indirectamente 
más del cincuenta por ciento de las acciones representativas de los capitales sociales de dichos integrantes.

Actividad Principal:

 
 
Value Grupo Financiero es una sociedad controladora de un grupo financiero, en los términos de la LRAF, por lo que se 
trata de una empresa holding pura cuya actividad principal es la de adquirir y administrar acciones con derecho a voto 
emitidas por los integrantes del grupo financiero que encabeza, debiendo mantener directa o indirectamente más del 
cincuenta por ciento de las acciones representativas de los capitales sociales de dichos integrantes.
 
Las entidades financieras de las cuales detenta directamente más del cincuenta por ciento de las acciones representativas 
de sus capitales sociales incluyen una casa de bolsa y una sociedad financiera de objeto múltiple.  La casa de bolsa de 
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bolsa, a su vez, participa en más del cincuenta por ciento en una sociedad operadora de fondos de inversión, la cual, por 
ello, pasa a formar parte del grupo financiero.  Esta última sociedad operadora administra ocho fondos de inversión.
 
A través de sus subsidiarias, la Emisora presta diversos servicios financieros: (i) a través de Value Casa de Bolsa, los 
relativos a colocación de valores mediante ofertas públicas; operaciones de compra, venta y reporto de valores, por 
cuenta propia o de terceros; operaciones de arbitraje; promoción y comercialización de valores y demás actividades 
propias de las casas de bolsa, en los términos de lo previsto en el artículo 171 de la LMV; (ii) a través de Value 
Arrendadora, la celebración de operaciones de crédito, arrendamiento financiero, arrendamiento puro y factoraje 
financiero; y (iii) a través de los fondos de inversión, se integran portafolios de inversión de diversas características, de 
los que los clientes pueden adquirir una participación adquiriendo acciones representativas del capital de estas 
sociedades.
 
 
 
 
 
 

Canales de distribución:

 
 
Value Grupo Financiero no tiene trato directo con clientes, por lo que no podemos hablar de que cuente con canales de 
distribución; sin embargo, podemos mencionar que sus subsidiarias cuentan con oficinas en Monterrey, México, 
Guadalajara y Chihuahua, desde donde ofrecen a la clientela, a través de su fuerza de promoción, los productos 
financieros propios de la casa de bolsa y de la sociedad financiera de objeto múltiple que figura como su subsidiaria. 
 
 
 
 
 
 

Patentes, licencias, marcas y otros contratos:

 
 
La Emisora opera bajo la autorización que, en los términos de la LRAF, le fue otorgada por la SHCP mediante oficio 
número 102-E-366-DGSV-1500 del 8 de junio de 1992.  Como identidad corporativa, son importantes las marcas, 
nombres comerciales y avisos comerciales que lleven la denominación “Value”.  La casa de bolsa subsidiaria es la 
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titular de varias de estas marcas, nombres comerciales y avisos comerciales, registradas en el Instituto Mexicano de la 
Propiedad Industrial, cuya vigencia se mantiene actualizándola cuando legalmente procede.

 

La Emisora, en su carácter de sociedad controladora de un grupo financiero y en los términos previstos en el artículo 
119 (antes artículo 28) de la LRAF, tiene celebrado un Convenio Único de Responsabilidades con sus entidades 
financieras subsidiarias, de acuerdo con el cual Value Grupo Financiero responderá en forma subsidiaria e ilimitada del 
cumplimiento de las obligaciones a cargo de las referidas subsidiarias, correspondientes a las actividades que a éstas les 
son propias, así como de las pérdidas que sufran dichas entidades financieras.

 

Fuera del giro normal del negocio, la Emisora y sus subsidiarias mantienen contratos con distintos proveedores, que no 
se consideran relevantes.

 
 
 
 
 
 

Principales clientes:

 
 
La cartera de clientes de las subsidiarias es diversificada, en cumplimiento de las leyes aplicables y de las sanas 
prácticas del mercado, por lo que la Emisora no tiene relación de dependencia con ninguno de sus clientes.
 
 
 
 
 
 

Legislación aplicable y situación tributaria:

 
 
Las agrupaciones financieras están reguladas por la LRAF, de la que se desprenden disposiciones administrativas de 
carácter general.
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La LRAF tiene por objeto, entre otros, el de regular las bases de organización y funcionamiento de los grupos 
financieros; establecer los términos bajo los cuales habrán de operar; establecer la protección de los intereses de quienes 
celebren operaciones con los integrantes de dichos grupos y definir las facultades de la SHCP y de las Comisiones 
Nacionales Bancaria y de Valores, de Seguros y Fianzas y del Sistema del Ahorro para el Retiro como autoridades 
reguladoras y supervisoras de las sociedades controladoras.
 
Siendo Value Casa de Bolsa la entidad financiera preponderante dentro de Value Grupo Financiero, esta agrupación 
financiera se encuentra bajo la inspección y vigilancia de la CNBV.
 
La CNBV es un organismo desconcentrado de la SHCP que tiene por objeto supervisar y regular a las entidades 
financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, así como mantener y fomentar el sano y 
equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en protección de los intereses del público. Está integrado 
por una Junta de Gobierno, una Presidencia y varias Vicepresidencias. Entre otras facultades, tiene las de determinar las 
normas para el registro de las operaciones de las entidades financieras; determinar qué información habrán de 
proporcionarle éstas periódicamente; autorizar la operación y capitales mínimos de ciertas entidades; imponer sanciones 
por infracciones a disposiciones legales o reglamentarias;  ordenar la suspensión de operaciones y aún la intervención 
administrativa o gerencial de entidades financieras, etc.  Por entidades financieras se entienden básicamente las 
controladoras de grupos financieros, almacenes generales de depósito, casas de cambio, instituciones de fianzas, 
instituciones de seguros, casas de bolsa, instituciones de banca múltiple, sociedades operadoras de fondos de inversión, 
distribuidoras de acciones de fondos de inversión, administradoras de fondos para el retiro, sociedades financieras de 
objeto múltiple y sociedades financieras populares.
 
Para la constitución y funcionamiento de grupos financieros se requiere de autorización que será otorgada o denegada 
discrecionalmente por la SHCP.  Dichas autorizaciones serán intransmisibles.
 
Los grupos financieros estarán integrados por una sociedad controladora y por algunas de las entidades financieras 
siguientes mencionadas anteriormente.  Un grupo financiero podrá formarse con cuando menos dos de las entidades 
financieras antes señaladas, que podrán ser del mismo tipo. Como excepción a lo anterior, un grupo financiero no podrá 
formarse sólo con dos sociedades financieras de objeto múltiple. Asimismo, la sociedad controladora, a través de 
subcontroladoras o de otras entidades financieras podrá mantener indirectamente la tenencia accionaria de las entidades 
financieras integrantes del grupo financiero, así como de aquellas entidades financieras que no sean integrantes del 
grupo financiero y de prestadoras de servicio e inmobiliarias, sin perjuicio de las prohibiciones establecidas por las 
respectivas leyes especiales.
 
Las entidades financieras que formen parte de un grupo financiero podrán (i) actuar de manera conjunta frente al 
público, ofrecer servicios complementarios y ostentarse como integrantes del grupo de que se trate;  (ii) usar 
denominaciones iguales o semejantes que los identifiquen frente al público como integrantes de un mismo grupo;  y (iii) 
llevar a cabo operaciones de las que les son propias a través de oficinas y sucursales de atención al público de otras 
entidades financieras integrantes del grupo.
 
En la LRAF se establecen los requisitos que deben cumplirse para incorporar nuevas entidades financieras a los grupos 
financieros, para la separación de integrantes del grupo, así como para la fusión y escisión de éstos.  
 
El control de las asambleas generales de accionistas y de la administración de todos los integrantes de cada grupo, 
deberá tenerlo una misma sociedad anónima controladora.  Dicha controladora deberá mantener directamente más del 
cincuenta por ciento de las acciones representativas del capital social de los integrantes del grupo.  Asimismo, estará en 
posibilidad de nombrar o destituir a la mayoría de los miembros del consejo de administración de cada uno de los 
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integrantes del grupo.  La sociedad controladora tendrá por objeto participar, directa o indirectamente, en capital social 
de las entidades financieras integrantes del grupo financiero y establecer, a través de sus órganos sociales, las estrategias 
generales para la conducción del grupo financiero.  En ningún caso la controladora podrá celebrar operaciones que sean 
propias de las entidades financieras integrantes del grupo.
 
Con la finalidad de proteger los intereses del público, la controladora y cada una de las entidades financieras integrantes 
del grupo suscribirán un convenio conforme al cual:  (i) la controladora responderá subsidiaria e ilimitadamente del 
cumplimiento de las obligaciones a cargo de las entidades financieras integrantes del grupo, correspondientes a las 
actividades que, conforme a las disposiciones aplicables, le sean propias a cada una de ellas, aun respecto de aquellas 
contraídas por dichas entidades con anterioridad a su integración al grupo; y (ii) la controladora responderá 
ilimitadamente por las pérdidas de todas y cada una de dichas entidades.
 
El capital social de las sociedades controladoras estará formado por una parte ordinaria y podrá también estar integrado 
por una parte adicional.  El capital social ordinario se integrará por acciones de la serie “O” y, en su caso, la parte 
adicional estará representada por acciones de la serie “L”, todas ellas de libre suscripción.  Las acciones de la serie “L” 
serán de voto limitado a asambleas que decidan sobre el cambio de objeto, fusión, escisión, transformación, disolución y 
liquidación y cancelación de su inscripción en cualesquiera bolsas de valores, pudiendo también, si así se establece en 
los estatutos sociales, conferir derecho a un dividendo preferente y acumulativo.
 
La LRAF prevé la prohibición a gobiernos extranjeros para participar, directa o indirectamente, en el capital social de 
una sociedad controladora, excepto cuando lo hagan con motivo de medidas prudenciales de carácter temporal, tales 
como apoyos o rescates financieros; cuando el control de la sociedad controladora se realice por conducto de personas 
morales oficiales que no ejerzan funciones de autoridad y cuyos órganos de decisión operen de manera independiente al 
gobierno extranjero de que se trate; y cuando la participación de que se trate sea indirecta y no implique el control de la 
sociedad controladora. Tratándose de particulares, personas físicas o morales, podrán adquirir libremente acciones de 
una sociedad controladora, pero requerirán previa autorización de la SHCP para adquirir más del cinco por ciento, así 
como para adquirir directa o indirectamente el veinte por ciento o más, o bien el control de la sociedad controladora.
 
La SHCP podrá revocar la autorización a una sociedad controladora de un grupo financiero, en caso de que la sociedad 
controladora se declare en concurso mercantil; si el grupo financiero no conserva el mínimo de entidades financieras 
integrantes de acuerdo a la ley; si la sociedad controladora no cumple con los requerimientos de capitalización en 
términos de la LRAF y de las disposiciones que de ella emanen; en el caso de que la sociedad controladora no cumpla 
con las medidas correctivas ordenadas por la CNBV para prevenir o corregir los problemas que puedan afectar la 
estabilidad financiera de la controladora o de las entidades financieras integrantes del grupo financiero, así como en el 
caso de que, luego de nueve meses de decretada una intervención por parte de la CNBV, no se hubieran corregido las 
irregularidades que hayan afectado a la estabilidad o solvencia de la sociedad controladora. Al revocarse la autorización, 
los integrantes deberán dejar de ostentarse como miembros del grupo financiero respectivo.  
 
En virtud de su carácter de sociedad anónima bursátil, la Emisora tuvo que adecuar sus estatutos sociales a las 
disposiciones de la Ley del Mercado de Valores aplicables a este tipo de sociedades.  El régimen aplicable a las 
sociedades anónimas bursátiles, además de imponer ciertas obligaciones relacionadas principalmente con el envío de 
información financiera, jurídica y administrativa a la BMV y a la CNBV, establece reglas excepcionales en cuanto a 
derechos de minorías, deberes y responsabilidades de los administradores, facultades del consejo de administración, 
vigilancia de la sociedad y gestión de la misma, entre otras.  En la Sección 4 “Administración”, en la subsección relativa 
a “Estatutos sociales y otros convenios” se detalla este régimen excepcional.
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A partir del 30 de noviembre del 2012, se han aprobado importantes reformas en distintas materias, como la laboral, la 
educativa, hacendaria, financiera y energética.  Se hace referencia al impacto que pudieran tener estar reformas legales 
en el capítulo 1) Información general, inciso c) Factores de riesgo; numeral 1 Factores de riesgo económicos y políticos, 
en el apartado titulado “Cambios en la normatividad aplicable a las actividades de la Emisora o de sus subsidiarias 
podrían influir en los resultados de aquélla”.
 
La actividad de las entidades financieras subsidiarias está sujeta a la normatividad que le es propia a cada una de ellas, 
según su giro. Como ya se comentó en el apartado “2) La Emisora. b) Descripción del negocio. i) Actividad principal”, 
la Emisora, a través de sus subsidiarias, presta diversos servicios financieros: (i) a través de Value Casa de Bolsa, los 
relativos a colocación de valores mediante ofertas públicas; operaciones de compra, venta y reporto de valores, por 
cuenta propia o de terceros; operaciones de arbitraje; promoción y comercialización de valores y demás actividades 
propias de las casas de bolsa, en los términos de lo previsto en el artículo 171 de la LMV; (ii) a través de Value 
Arrendadora, la celebración de operaciones de crédito, arrendamiento financiero, arrendamiento puro y factoraje 
financiero; y (iii) a través de los fondos de inversión, se integran portafolios de inversión de diversas características, de 
los que los clientes pueden adquirir una participación adquiriendo acciones representativas del capital de estas 
sociedades. En relación con la actividad propia de los fondos de inversión, la Ley de Fondos de Inversión prevé una 
serie de servicios que prestan diversas entidades, servicios y entidades que están regulados por ese mismo ordenamiento 
legal. Entre los servicios antes mencionados se cuentan los relativos a la operación de fondos de inversión y los de 
distribución de acciones de los fondos de inversión. La operación de los fondos de inversión la lleva a cabo Value 
Operadora, e incluye la contratación de las personas que prestan servicios a los fondos de inversión, el establecimiento 
de políticas de inversión y operación de los fondos de inversión, así como el cumplimiento de lo establecido en los 
prospectos de información al público inversionista. Los servicios de distribución de acciones de los fondos de inversión 
los lleva a cabo Value Casa de Bolsa.
 
En el caso de Value Casa de Bolsa, la legislación que regula la organización y funcionamiento de las casas de bolsa está 
contenida en la LMV. De la LMV derivan diversas disposiciones reglamentarias, entre las que destacan las 
“Disposiciones de carácter general aplicables a las casas de bolsa”, también conocidas como “Circular Única de 
Casas de Bolsa”, así como las “Disposiciones de carácter general aplicables a las entidades financieras y demás 
personas que proporcionen servicios de inversión”.
 
La actividad propia de Value Operadora, en su carácter de sociedad operadora de fondos de inversión, así como los ocho 
fondos de inversión a los que presta sus servicios, se encuentra regulada en la Ley de Fondos de Inversión. Las 
principales disposiciones reglamentarias de esta ley, son las “Disposiciones de carácter general aplicables a las 
sociedades de inversión y a las personas que les prestan servicios”, también conocidas como “Circular Única de 
Fondos de Inversión”.
 
Por lo que respecta a Value Arrendadora, la existencia de las sociedades financieras de objeto múltiple se encuentra 
prevista en la LGOAAC. Como disposición reglamentaria de esta ley, se encuentran las “Disposiciones de carácter 
general aplicables a los almacenes generales de depósito, casas de cambio, uniones de crédito y sociedades financieras 
de objeto múltiple reguladas”, también conocidas como “Circular Única de Instituciones Financieras Especializadas”. 
Sin embargo, las operaciones propias de su objeto social (arrendamiento financiero, crédito y factoraje financiero) se 
encuentran previstas en la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, operaciones que se sujetan también a lo 
establecido en la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros.
 
Para las sociedades controladoras de grupos financieros no existen beneficios fiscales especiales, ni tampoco es sujeta a 
ningún impuesto especial. No se prevé tampoco algún impacto relevante, actual o potencial, de leyes o disposiciones 
gubernamentales relacionadas con el cambio climático.
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Recursos humanos:

 
 
Al cierre del 2018, el grupo financiero contaba con 189 empleados. Al cierre del 2017, el grupo contaba con 192 
empleados y, al cierre del 2016, con 191 empleados. 
 
Cabe señalar que todo el personal del grupo es calificado como de confianza. 
 
 
 
 
 
 
 

Desempeño ambiental:

 
 

 
Las actividades propias de la Emisora no representan un riesgo ambiental de consideración. Tomando en cuenta esta 
circunstancia, la Emisora no cuenta con una política ambiental, ni un sistema de administración ambiental, certificados o 
reconocimientos ambientales, ni programas o proyectos para la protección, defensa o restauración del medio ambiente y 
los recursos naturales.

 
 
 
 
 



Clave de Cotización:       VALUEGF Fecha:     2018-12-31

33 de 98

Información de mercado:

 
 
Las entidades financieras subsidiarias de Value Grupo Financiero participan en los mercados propios de las casas de 
bolsa, de las sociedades financieras de objeto múltiple y de los fondos de inversión

 
Se ofrecen a continuación datos comparativos de Value Casa de Bolsa respecto de otras casas de bolsa, y de Value 
Arrendadora respecto de otras sociedades financieras de objeto múltiple:
 
Comparativa con casas de bolsa
 
Se muestra una comparativa del capital contable, de los resultados netos, así como del monto de la custodia de las casas 
de bolsa de enero a diciembre del 2018.   La información proviene del Boletín Estadístico de la CNBV a diciembre del 
2018:

 

(el resto de la página queda en blanco intencionalmente)
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CASAS DE BOLSA

Resultados netos de las casas de bolsa
(Cifras en millones de pesos)
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   ** INCLUYE INFORMACION DE INTERACCIONES EJERCICIO 2017.

 

 
 

 
CASAS DE BOLSA

Operaciones en custodia de las casas de bolsa
(Cifras en millones de pesos)
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     ** INCLUYE INFORMACION DE INTERACCIONES EJERCICIO 2017.

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Comparativa con sociedades financieras de objeto múltiple
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Dentro de las sociedades financieras de objeto múltiple se incluyen tanto a antiguas sociedades financieras de objeto 
limitado y organizaciones auxiliares del crédito no agrupadas en grupos financieros que cuenten con bancos, como 
sociedades anónimas constituidas después del 18 de julio del 2006 cuyo objeto social es la realización de manera 
profesional y habitual de operaciones de arrendamiento financiero, de factoraje financiero y de crédito.  La tabla que se 
inserta muestra una comparación que incluye arrendadoras financieras y sofomes (entre las que se incluye a Value 
Arrendadora) con base en su cartera de arrendamiento, así como algunos indicadores financieros, con números al 31 de 
diciembre del 2018 en miles de pesos, elaborada por la Asociación Mexicana de Sociedades Financieras de 
Arrendamiento, Crédito y Factoraje, A.C.

 
SOFOMES

Cartera de Arrendamiento y principales indicadores financieros
(Cifras en miles de pesos, a diciembre del 2018)

 

 
(el resto de la página queda en blanco de manera intencional)
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Las principales ventajas competitivas del grupo derivan de su servicio ágil y oportuno, sin dejar de tomar en cuenta 
también que, el hecho de tratarse de un grupo pequeño, le permite tener un mejor conocimiento de su clientela y 
ofrecerle una relación y un servicio más personalizados.  Los costos de los servicios que proporciona se mantienen 
asimismo en niveles competitivos, y sus sistemas computarizados permiten brindar una respuesta rápida y eficiente a los 
requerimientos de sus clientes.
 
Entre sus desventajas competitivas están las de su tamaño, que limita la disponibilidad de recursos financieros 
para el otorgamiento de créditos y la realización de las demás operaciones propias de las entidades financieras 
subsidiarias.  Esto a su vez limita su acceso al mercado corporativo, obligándolo a enfocar sus operaciones en 
el mercado de menudeo y empresarial.  Se experimenta una fuerte competencia de sociedades financieras de 
objeto múltiple filiales de empresas automotrices transnacionales, así como de otras sociedades financieras de 
objeto múltiple.
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Estructura corporativa:

 
 
La Emisora funge como sociedad controladora de sus empresas subsidiarias, por lo que cuenta con el control de las 
asambleas generales de accionistas y de la administración de todas las entidades financieras integrantes del grupo.
 
La Sociedad tiene por objeto adquirir y administrar acciones emitidas por las empresas integrantes del grupo, sin poder 
llevar a cabo operaciones propias de las entidades financieras que controla.
 
Al 31 de diciembre del 2018, la Emisora detentaba el 99.99% de las acciones con derecho a voto representativas del 
capital social de dos entidades financieras: Value Casa de Bolsa y Value Arrendadora.  Las cifras son las siguientes:
 
a) El capital social pagado de Value Casa de Bolsa, al 31 de diciembre del 2018, ascendía a la cantidad de 

$1,054’160,000.00, representado por 105’416,000 acciones con derecho a voto, ordinarias, nominativas y con 
un valor nominal de $10.00 cada una;  y

 
b) El capital social pagado de Value Arrendadora, al 31 de diciembre del 2018, ascendía a $226’730,050.00, 

representado por 22’673,005 acciones con derecho a voto, ordinarias, nominativas y con un valor nominal de 
$10.00 cada una.  Del total de acciones suscritas y pagadas, 22’673,002 (99.99%) corresponden a Value Grupo 
Financiero. 

 
Al ser subsidiaria directa de Value Casa de Bolsa, forma también parte de Value Grupo Financiero Value Operadora, 
entidad financiera de la cual Value Casa de Bolsa detenta el 99.99% de las acciones con derecho a voto. Al 31 de 
diciembre del 2018, el capital social de Value Operadora ascendía a $22’941,400.00, representado por 2’294,140 
acciones con derecho a voto, ordinarias, nominativas, con un valor nominal de $10.00. Del total de acciones suscritas y 
pagadas, 2’294,139 son propiedad de Value Casa de Bolsa.
 
Las cifras que se incluyen en esta sección son valores nominales en pesos mexicanos, no actualizados, al 31 de 
diciembre del 2018.  El valor actualizado de estas cifras aparece en los estados financieros de la emisora al 31 de 
diciembre del 2018, de los cuales se ofrece un resumen en el capítulo 3) del presente informe.
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Descripción de los principales activos:

 
 
Siendo la Emisora una sociedad controladora de un grupo financiero, su activo principal lo constituyen las inversiones 
en acciones de sus empresas subsidiarias.  Dentro de los activos de dichas subsidiarias, fuera de las inversiones en 
valores y la cartera que les son propias, destacan los inmuebles, mobiliario y equipo, conforme a la descripción que se 
inserta a continuación.  Estos activos, fuera de los bienes en arrendamiento puro, no se utilizan en la operación de las 
subsidiarias, ni se encuentran otorgados en garantía.

 
En el caso de las líneas de crédito bancarias, la subsidiaria Value Arrendadora descuenta diversas operaciones activas de 
las que le son propias. Como se menciona en la sección 3) Información financiera, c) Informe de créditos relevantes de 
este Reporte Anual, Value Arrendadora garantiza algunos de sus pasivos bancarios con prenda sobre su cartera.
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Los activos son propios, están asegurados y al 31 de diciembre de 2018 están en buen estado y no existe evidencia de 
deterioro.
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Procesos judiciales, administrativos o arbitrales:

 
 
Al 31 de diciembre del 2018, la Emisora no ha reconocido pasivos contingentes por los procesos legales que se 
encuentra desahogando.  Estos procesos son propios del curso normal del negocio, involucran cantidades no relevantes, 
y existe una alta probabilidad de obtener resultados favorables.

 
 
 
 
 
 

Acciones representativas del capital social:

 
 
El importe del capital suscrito y pagado de la Sociedad asciende a la cantidad de $109’346,339.09 (Ciento nueve 
millones trescientos cuarenta y seis mil trescientos treinta y nueve pesos 09/100 moneda nacional), el cual se encuentra 
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representado por 160’000,000 de acciones ordinarias, nominativas, serie “O”, liberadas, con valor nominal de 
$0.683414620, de las cuales, a su vez, la cantidad de 61’216,073 acciones corresponden al capital mínimo fijo y 
98’783,927 corresponden al capital variable. Actualmente, la Sociedad no cuenta con acciones depositadas en la 
tesorería de la Sociedad.
 
La Sociedad no ha emitido acciones en los tres últimos ejercicios.

 

Las modificaciones más importantes del capital social se mencionan en la sección 2) La emisora, a) Historia y desarrollo 
de la emisora de este Reporte Anual.

 
 
 
 
 
 

Dividendos:

 
 
Por el ejercicio 2016 y 2017 no se distribuyeron dividendos. En el ejercicio 2018 la emisora decidió pagar dividendos 
por un importe de $480 millones de pesos, equivalentes a $3 pesos por cada una de las acciones en circulación

 

La Emisora no tiene definida una política de dividendos.

 

(el resto de la página queda en blanco intencionalmente)
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[424000-N] Información financiera

Concepto Periodo Anual Actual
MXN

2018-01-01 - 2018-12-31

Periodo Anual Anterior
MXN

2017-01-01 - 2017-12-31

Periodo Anual Previo Anterior
MXN

2016-01-01 - 2016-12-31
Ingresos 2,097,000,000.0 4,204,000,000.0 2,900,000,000.0

Utilidad (pérdida) bruta 0 0 0

Utilidad (pérdida) de operación (226,000,000.0) 1,788,000,000.0 1,039,000,000.0

Utilidad (pérdida) neta (109,000,000.0) 1,311,000,000.0 750,000,000.0

Utilidad (pérdida) por acción básica (0.68) 8.19 4.69

Adquisición de propiedades y equipo 465,000,000.0 177,000,000.0 220,000,000.0

Depreciación y amortización operativa 185,000,000.0 161,000,000.0 196,000,000.0

Total de activos 17,212,000,000.0 19,105,000,000.0 13,372,000,000.0

Total de pasivos de largo plazo 12,499,000,000.0 13,800,000,000.0 9,436,000,000.0

Rotación de cuentas por cobrar 0 0 0

Rotación de cuentas por pagar 0 0 0

Rotación de inventarios 0 0 0

Total de Capital contable 4,713,000,000.0 5,305,000,000.0 3,936,000,000.0

Dividendos en efectivo decretados por acción 0 0 0

 
 

Descripción o explicación de la Información financiera seleccionada:

 
 
La información financiera que se presenta a continuación fue seleccionada de los estados financieros al 31 de diciembre 
del 2018, 2017 y 2016, los cuales fueron auditados por PricewaterhouseCoopers, S.C. Se trata de un resumen de la 
información financiera consolidada de la Emisora y los datos de operación a las fechas y para cada uno de los períodos 
que se señalan en las mismas. Esta información está basada en los estados financieros de la Emisora incluidos en este 
reporte anual y debe ser leída conjuntamente con dichos estados financieros y las notas a los mismos.
 

(el resto de la página queda en blanco intencionalmente)
 

 
 
 
 
 
 

Información financiera trimestral seleccionada:
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La utilidad por acción fue de $4.69 en el 2016, de $8.19 en el 2017, y de ($0.68) en el 2018. (cifras en pesos)

 
 
 
Cabe mencionar que, la Emisora prepara sus estados financieros conforme a las bases contables prescritas por la CNBV 
aplicables a las sociedades controladoras de grupos financieros.  
 
La Emisora no tiene conocimiento de factores o acontecimientos inciertos que puedan hacer que la información 
presentada no sea indicativa del desempeño futuro de la Emisora.
 
 
 
 
 

Información en caso de emisiones avaladas por subsidiarias de la emisora:
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NO APLICA
 
 
 

Información financiera por línea de negocio, zona geográfica y ventas de exportación:

 
 
La información financiera por línea de negocio, es decir, por lo que respecta a cada una de sus subsidiarias y según se 
desprende de las notas a los estados financieros al 31 de diciembre del 2018, 2017 y 2016 que forman parte de la 
información anual que envía la emisora en cumplimiento de la Circular Única de Emisoras, es la siguiente (las cifras son 
en millones de pesos):
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(el resto de la página queda en blanco intencionalmente)
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Por otra parte, en cuanto a la información por segmentos, se presenta la información por segmentos operativos y por 
área geográfica de la emisora, la cual se incluye a continuación (las cifras son en millones de pesos):
 
Segmento operativo:
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(el resto de la página queda en blanco intencionalmente)
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Segmento por área geográfica:

 
 
 

 
 
 
 
(el resto de la página queda en blanco intencionalmente)
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Segmento por área geográfica: (continúa)
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Informe de créditos relevantes:

Una sociedad controladora de un grupo financiero, de acuerdo a lo previsto en la LRAF, básicamente podría contraer pasivos derivados de la emisión 
de obligaciones subordinadas de conversión forzosa en títulos representativos de su capital, lo que no ha ocurrido con VGF.  No obstante, la Emisora 
tiene suscrito con sus entidades financieras subsidiarias un Convenio de Responsabilidades, en los términos del artículo 119 (antes artículo 28) de la 
LRAF, de acuerdo con el cual VGF responderá en forma subsidiaria e ilimitada del cumplimiento de las obligaciones a cargo de las referidas 
subsidiarias, correspondientes a las actividades que a éstas les son propias, así como de las pérdidas que sufran dichas entidades financieras.
 
Los pasivos incluidos en la información financiera de la Sociedad son los siguientes:
 
Captación. Al 31 de diciembre del 2018, 2017 y 2016 se compone de lo siguiente (las cifras, como en el resto de esta sección, son en millones de 
pesos):
 
(el resto de la página queda en blanco de manera intencional)
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Estos certificados bursátiles son emitidos por la subsidiaria Value Arrendadora, la cual debe cumplir con algunas restricciones durante el plazo de 
estas emisiones.  Entre las restricciones establecidas se encuentran límites a rubros tales como niveles de apalancamiento, liquidez, cobertura de 
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deuda, mantenimiento de capital contable y de capital social, índice de morosidad, importe mínimo de cartera de crédito total y nivel de eficiencia 
operativa.
 
La Emisora y sus subsidiarias se encuentran al corriente en el pago del capital y de los intereses en todos los créditos que tiene contratados, así 
como de todos aquellos otros créditos o pasivos que se muestran en el balance de la Emisora.  La prelación de los mismos está en función de su 
fecha de vencimiento.
 
Los principales créditos a cargo de Value Arrendadora, S.A. de C.V. son los siguientes (cifras en miles de pesos en esta sección):
 

1.         Contrato de crédito revolvente con Nafin, el cual establece las bases para el descuento de títulos y/o cesión de derechos de 
contratos de arrendamiento financiero. Las operaciones que celebre la Empresa susceptibles de descuento deberán estar relacionadas con 
la adquisición de bienes muebles e inmuebles y deberán apegarse a la normatividad, circulares y reglas de operación que Nacional 
Financiera establezca para este tipo de intermediarios. Este contrato presentaba un saldo de $336,948 al 31 de diciembre del 2016.  Al 31 
de diciembre del 2017, presentó un saldo de $442,456. Al 31 de diciembre de 2018 presentó un saldo de $441,271.
 
2.         Contrato de apertura de crédito en cuenta corriente por $780,000 con Banco del Bajío, S.A., mismo que presenta un saldo de 
$50,499 al 31 de diciembre del 2016, y de $775,980 al 31 de diciembre del 2017. Al 31 de diciembre de 2018 presentó un saldo de 
$427,054.
 
3.         Contrato de apertura de crédito en cuenta corriente por $264,600 con BBVA Bancomer, S.A. El saldo al 31 de diciembre del 2016 
de $239,166; y al 31 de diciembre del 2017 de $245,719. Al 31 de diciembre de 2018 presentó un saldo de $232,533.
 
4.         La Empresa tiene autorizada una línea de crédito por USD$10,000 con Banco Latinoamericano de Comercio Exterior, S.A., misma 
que presenta un saldo de $70,420 al 31 de diciembre del 2017. Al 31 de diciembre de 2018 presentó un saldo de $87,070.
 
5.         La Empresa tiene autorizada una línea de crédito por $310,000 con Banco Ahorro Famsa, S.A., misma que presenta un saldo de 
$223,742 al 31 de diciembre del 2017. Al 31 de diciembre de 2018 presentó un saldo de $195,130.
 
6.         La Empresa tiene autorizada una línea de crédito por $130,000 con Banco Monex, S.A., misma que presenta un saldo de $121,267 
al 31 de diciembre del 2017. Al 31 de diciembre de 2018 presentó un saldo de $129,027.
 
7.         La Empresa tiene autorizada una línea de crédito por USD$30,000 con Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C., misma que 
presenta un saldo de $564,147 al 31 de diciembre del 2017. Al 31 de diciembre de 2018 presentó un saldo de $549,440.
 
8.         La Empresa tiene autorizada una línea de crédito con Banco Interacciones, S.A., misma que presenta un saldo de $10,456 al 31 de 
diciembre del 2017. Al 31 de diciembre de 2018 presentó un saldo de $0.
 
9.         La Empresa tiene autorizada una línea de crédito por $60,000 con Banco Ve por Más, S.A., misma que presenta un saldo de 
$51,534 al 31 de diciembre del 2017. Al 31 de diciembre de 2018 presentó un saldo de $44,850.
 
10.       La Empresa tiene autorizada una línea de crédito por $50,000 con Banca Mifel, S.A., misma que presenta un saldo de $25,010 al 
31 de diciembre del 2017. Al 31 de diciembre de 2018 presentó un saldo de $15,920.
 
11.       La Empresa tiene autorizada una línea de crédito por 70,000 Udis con Fideicomiso de Fomento Minero (“Fifomi”), misma que 
presenta un saldo de $217,983 al 31 de diciembre del 2017. Al 31 de diciembre de 2018 presentó un saldo de $335,455.
 
12.       La Empresa tiene autorizada una línea de crédito por $150,000 con Banco Santander (“Santander”), misma que presenta un saldo 
de $150,000 al 31 de diciembre de 2018.

 
13.       La Empresa tiene autorizada una línea de crédito por $178,678 con Banco Bancrea (“Bancrea”), misma que presenta un saldo de 
$164,331 al 31 de diciembre de 2018.

 
14.       La Empresa tiene autorizada una línea de crédito por $800,000 con Banco Sabadell (“Sabadell”), misma que presenta un saldo de 
$722,007 al 31 de diciembre de 2018.
 
15.       La Empresa tiene autorizada una línea de crédito por $1150,000 con Banco Bancrea (“Bancrea”), misma que presenta un saldo de 
$150,000 al 31 de diciembre de 2018.
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Todos los pasivos contratados con los distintas instituciones cumplen con los covenants marcados en los contratos de apertura de crédito.
 

Pueden consultarse características adicionales de estos contratos en la Nota 9 “Préstamos de bancos y otros organismos”, de los estados financieros 
dictaminados al 31 de diciembre del 2018 y 2017 que se incluyen en el Anexo del presente Reporte Anual.
 
Derivado de la contratación de estos créditos la emisora contrae obligaciones de hacer y de no hacer propias de este tipo de financiamiento, entre las 
que se incluyen la limitación de contratación de deuda adicional dentro de ciertos límites, el pago de dividendos, las disminuciones reales de capital 
social, y la enajenación de activos y fusiones que no cumplan con ciertos requisitos.
 
Tanto en la portada de este Reporte Anual, como en la página 24, se hace referencia a los certificados bursátiles cuya emisión constituye el pasivo 
bursátil a cargo de la Emisora, por un monto de $700,000 y $300,000.
 
Los pasivos bursátiles de la empresa fueron emitidos con algunas restricciones establecidas por la calificadora de valores (HR Ratings México), las 
cuales debe cumplir la Empresa durante el plazo de cada una de las emisiones.  El incumplimiento de alguna de estas restricciones podría disminuir 
el grado de la inversión de la Empresa, provocando dificultades en la renovación de los pasivos bursátiles. Entre las restricciones así establecidas se 
encuentra límites a rubros como los de niveles de apalancamiento, liquidez, cobertura de deuda, mantenimiento de capital contable y capital social, 
índice de morosidad, importe mínimo de cartera de crédito total y nivel de eficiencia operativa.
Por último, en relación con las Operaciones de Reporto, al 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016 los saldos de “Deudores en reporto” que muestran 
las transacciones en que Value Grupo Financiero actúa como reportadora, vigentes a esas fechas, se integran como sigue:

 
 
 
 
(el resto de la página queda en blanco intencionalmente)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Al 31 de diciembre de 2018, 2017 y 2016, los acreedores por reporto que a su vez se han dado en garantía de operaciones de reporto en las que 
Value Casa de Bolsa actúa como reportada, se presentan en el balance general consolidado como un pasivo como se muestra a continuación:
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Al 31 de diciembre de 2018, las operaciones de reporto efectuadas por el Grupo Financiero, tanto en su carácter de reportada como de reportadora, 
tenían un plazo promedio de 26 y 2 días, y una tasa de mercado ponderada de 9.5% como reportada y 8.15% como reportadora. Al 31 de diciembre 
de 2017, las operaciones de reporto efectuadas por el Grupo Financiero, tanto en su carácter de reportada como de reportadora, tenían un plazo 
promedio de 118 y 4 días, y una tasa de mercado ponderada de 8.93% como reportada y 7.13% como reportadora.
 
Por los años terminados el 31 de diciembre de 2018 y 2017, los premios cobrados ascendieron a $87 y $575, respectivamente y los premios pagados 
ascendieron a $1,192 y $922, respectivamente, y se incluyen en el estado de resultados en los rubros de “Ingresos por intereses” y “Gastos por 
intereses”.
 
Al 31 de diciembre de 2016 las operaciones de reporto efectuadas por Value Grupo Financiero, tanto en su carácter de reportada como de 
reportadora, tenían un plazo promedio de 175 y 3 días, y una tasa de mercado ponderada de 6.11% como reportada y 5.68% como reportadora.
 
Al 31 de diciembre de 2018 la emisora no tiene adeudos fiscales a cargo
 
En cuanto a contingencias, nos remitimos a lo mencionado en el apartado de “Procedimientos judiciales, administrativos o arbitrales” de este Reporte 
Anual.

Comentarios y análisis de la administración sobre los resultados de operación y 
situación financiera de la emisora:

 
 
Este análisis de la administración sobre los resultados de operación y situación financiera de la Emisora debe ser leído 
en conjunto con los estados financieros dictaminados de la Emisora al 31 de diciembre de 2018 y 2017, y por los años 
terminados en esas fechas, incluyendo sus respectivas notas explicativas, y la información  incluida en la sección 
“Información Financiera Seleccionada”.
 
Ciertas cifras incluidas en este Reporte Anual y en los estados financieros de la Emisora han sido redondeadas para 
efectos de conveniencia en su presentación. Las cifras porcentuales en este Reporte Anual no han sido, en todos los 
casos, calculadas sobre la base de dichas cifras redondeadas, sino sobre la base de dichas cantidades antes de su 
redondeo. Por esta razón, las cifras porcentuales en este Reporte Anual pueden variar de aquellas obtenidas al realizar 
los mismos cálculos utilizando las cifras en los estados financieros. Ciertas cifras mostradas como totales en algunas 
tablas pudieran no ser una suma aritmética de las cifras que le precedieron debido al redondeo.
 



Clave de Cotización:       VALUEGF Fecha:     2018-12-31

57 de 98

Esta sección contiene afirmaciones relativas a eventos futuros o anticipados, los cuales están sujetos a varios riesgos. 
Los resultados reales pudieran diferir de los resultados discutidos en esta sección en el contexto de eventos futuros por 
diversas razones, incluyendo aquellos factores indicados en la sección “Factores de Riesgo”.
 
 
 
 
 
 

Resultados de la operación:

 
 
En el 2016 la utilidad neta obtenida por la Emisora alcanzó los $750. El capital contable finalizó el ejercicio social en 
$3,936, cifra superior en un 25% al capital contable registrado al cierre del 2015.
 
En el 2017 la utilidad neta obtenida por la Emisora alcanzó los $1,311. El capital contable finalizó el ejercicio social en 
$5,305, cifra superior en un 35% al capital contable registrado al cierre del 2016.
 
En el 2018 la pérdida neta obtenida por la Emisora alcanzó los $(109). El capital contable finalizó el ejercicio social en 
$4,713, cifra inferior en un 11% al capital contable registrado al cierre del 2017.
 
Al cierre de ejercicio de 2018 la Emisora reflejó ingresos por intereses por $1,277, lo que representa una disminución de 
$2,231 en comparación con el ejercicio 2017. Por lo que respecta a los egresos financieros, la Emisora cerró el ejercicio 
2018 con $1,408. Dichos gastos financieros se incrementaron en $218 en comparación con el ejercicio 2017. Las 
estimaciones para riesgos crediticios cerraron el ejercicio 2018 en $10 y las comisiones netas en $498. Estas últimas 
partidas tienen un decremento poco importante en relación con 2017. Con estas cifras la Emisora cerró el ejercicio 2018 
con un margen financiero neto de $357, lo que representa una disminución de $2,460 en comparación con el ejercicio 
2017.
 
Al margen financiero neto de $357 se suman las partidas de ingresos y de otros ingresos de la operación por un monto 
de $311, con un incremento de $140 en relación a 2017, y se descuentan los gastos de operación y administración de 
$894, lo que representa una disminución de $306 en comparación con el ejercicio 2017. Con ello, el resultado neto 
operativo de la Emisora al cierre del ejercicio 2018 fue de ($226), que representa un decremento de $2,014 en 
comparación con el ejercicio 2017.
 
El resultado antes de impuestos de la Emisora al cierre del ejercicio 2018 es de ($231), el cual, una vez aplicada la 
partida de impuestos causados y diferidos de $122 a favor, nos da como resultado una pérdida neta del ejercicio por 
$109. Este resultado muestra un decremento de $1,420 en comparación del ejercicio 2017. La partida de impuestos 
causados y diferidos representa un 53% del resultado antes de impuestos.  
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El resultado neto de la Emisora del ejercicio 2017 fue de $1,311, reflejando un incremento de $561 en comparación con 
el ejercicio 2016, que cerró en $750. El resultado neto del ejercicio 2016 sufrió un incremento de $79 en comparación 
con la cifra del ejercicio 2015, que fue de $671.     
 
Los principales cambios en el resultado de operación y en la situación financiera se expresan a continuación:
 
En el ejercicio 2018 los ingresos por intereses ascendieron a $1,277 y en el 2017 de $3,508 lo que representa una 
disminución de $2,231., esta disminución se debe principalmente a la disminución de ingresos por intereses de Casa de 
Bolsa, que en el ejercicio 2018 llego a $836 y en 2017 a $3,088 dando una disminución de $2,252. 
 
Los pasivos totales están integrados por todos aquellos compromisos y obligaciones de corto y largo plazo que tiene la 
Empresa con acreedores y proveedores. Los pasivos financieros están conformados por las líneas de crédito contratadas 
con bancos o los derivados de la emisión de pagarés financieros o certificados bursátiles.  Estos pasivos se pueden 
solicitar a corto o largo plazo dependiendo de las necesidades de la empresa. El índice de apalancamiento registrado al 
cierre del 2018 fue 2.65 el cual se incrementó respecto al registrado en el ejercicio 2017 que cerró en 2.60  
 
El capital contable de la Empresa está integrado por todas las aportaciones realizadas por los accionistas, reservas de 
capital, utilidad o pérdida de ejercicios anteriores, utilidad o pérdida del ejercicio y exceso o insuficiencia de capital.
 
Principales cambios al capital contable:
 
A diciembre 2016 se reflejó un incremento del 25% en el capital contable de la Emisora, pasando de $3,159 a $3,936. 
Para el ejercicio 2017 el capital contable de la Emisora se incrementó en un 35% respecto del ejercicio 2016, para 
quedar en $5,305. Al cierre del ejercicio 2018 el capital contable de la Emisora sufrió un decremento del 11%, derivado 
del pago de dividendos por un importe de $480 y un resultado negativo de $109, para cerrar en $4.713. Los cambios en 
el capital contable derivan de los resultados del ejercicio, ya que el capital contribuido es de $308, el cual no ha sufrido 
cambios en los últimos ejercicios.
 
Durante el ejercicio 2018, se logró una rentabilidad sobre activos (ROA) del -.63%, y una rentabilidad sobre el capital 
(ROE) del -2.31%. 
 
Durante el ejercicio 2017, se logró una rentabilidad sobre activos (ROA) del 6.86%, y una rentabilidad sobre el capital 
(ROE) del 24.71%.
 
Estos resultados son el reflejo del desempeño de las entidades financieras subsidiarias de la Emisora, desempeño que se 
resume a continuación.
 
 
Value Casa de Bolsa
 

Value Casa de Bolsa logró concluir el año 2016 mejorando los resultados conseguidos en el año 2015. Estos resultados 
se consiguieron en un contexto de volatilidad causada por factores externos como la desaceleración económica mundial, 
la votación en la Gran Bretaña para abandonar la Unión Europea (Brexit), la ya esperada alza de tasas de referencia en la 
Unión Americana y el resultado de las elecciones presidenciales en ese mismo país. A lo anterior se sumaba la caída de 
los precios del petróleo que orilló a nuestras autoridades financieras a recortar el Presupuesto de Egresos. 
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A pesar de este entorno y las repercusiones que éste tuvo en los mercados, Value Casa de Bolsa cerró el 2016 con un 
Capital Contable que alcanzó los $2,809 con un incremento de $630 sobre el Capital Contable al cierre del 2015, lo que 
representa un crecimiento del 29%. Esto fue posible gracias a que se obtuvo una Utilidad Neta en el periodo de $603. 

 

Punto importante a destacar es la Custodia de Clientes, la cual alcanzó los niveles históricos más altos para un cierre de 
año. Este rubro alcanzó al cierre del 2016 los $88,576, $4,881 mdp mayor que la del cierre del 2015, apuntalada por un 
incremento en la custodia de Sociedades de Inversión de $l,044, para llegar a $12,190; una custodia del Mercado de 
Dinero que creció $3,284, para alcanzar los $45,296; y la custodia relativa a Mercado de Capitales, la que cerró en 
$31,090, $552 mayor a la registrada al cierre del 2015. 

 

El 2017 estuvo caracterizado por la incertidumbre en la renegociación del Tratado de Libre Comercio de América del 
Norte (TLCAN), una inflación de 6.77%, la más alta desde el año 2000 y un Producto Interno Bruto que cerró el año 
con un crecimiento del 2.3%. Las autoridades financieras del país estaban llevando a cabo las medidas necesarias para 
hacer frente a dicha situación a través del fortalecimiento de la política monetaria, cambiaria y, sobre todo, comercial, 
congruentes con la realidad actual. 
 
Los resultados obtenidos en Value Casa de Bolsa en este contexto fueron sobresalientes. La Custodia de Clientes cerró 
el año en $92,068, la custodia más alta alcanzada en la historia de la Casa de Bolsa, misma que es superior en $3,491 a 
la alcanzada el año anterior. La Custodia de Clientes comprende la custodia en Sociedades de Inversión de $12,803, la 
custodia en Mercado de Dinero de $44,792 y la custodia en Mercado de Capitales que alcanzó los $34,472. 
 
Así mismo se consiguieron los mayores incrementos en la Utilidad Neta y el Capital Contable de la historia. La Utilidad 
Neta del año alcanzó los $1,164, casi duplicando la utilidad neta obtenida al cierre del 2016. El Capital Contable cerró el 
año en $4,031, un incremento de $1,222 sobre el Capital Contable del año anterior, lo que representa un crecimiento del 
44%.

 

El año 2018 se caracterizó por una elevada volatilidad financiera ocasionada entre otros factores por una fuerte tensión 
comercial a nivel internacional (mayor proteccionismo), las elecciones presidenciales y la asunción de un nuevo 
gobierno en México. 

 

La Casa de Bolsa tuvo un año difícil resultado de la volatilidad de los mercados antes mencionada, de ahí que los 
resultados obtenidos fueron los siguientes: terminó el año con un Capital Contable de $3,524 y un Resultado Neto de 
($284), la Custodia de Clientes cerró en $86,482 con una disminución de $5,586 equivalente al 6.07% en comparación 
con el cierre del ejercicio 2017. La Custodia de Clientes comprende la custodia en Sociedades de Inversión de $9,416, la 
custodia en Mercado de Dinero de $43,267 y la custodia en Mercado de Capitales que alcanzó los $33,799.

 

 

Value Arrendadora

 
Value Arrendadora presentó durante el ejercicio 2016 un excelente desempeño y crecimiento de la Cartera Total de 
Financiamiento, logrando una Utilidad Neta acumulada de $144,381 (las cifras de Value Arrendadora que se muestran 
en esta apartado son en miles de pesos), reflejando un crecimiento del 18.01% respecto del cierre del 2015, así como un 
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importante crecimiento sobre los activos administrados. Al cierre del 2016 el Capital Contable alcanzó un total de 
$1’101,246. La Sociedad presenta una solidez financiera superior a la del mercado, con un Índice de Capitalización del 
36.9%. 

 

Durante el 2016, la Sociedad obtuvo Utilidades Antes del Impuesto sobre la Renta (UAIR) de $187,428. La 
Rentabilidad sobre Activos (ROA) fue del 4.3%, y la Rentabilidad sobre Capital (ROE) del 13.1%, siendo una de las 
mejores resultados del mercado financiero. 

 

En el 2016 se logró incrementar el volumen de financiamientos, así como la participación de la Sociedad en el mercado 
nacional, obteniendo al cierre de dicho ejercicio un saldo en la Cartera Total de Financiamiento de $2’340,640, superior 
al promedio de los últimos años. La Cartera Total de Financiamiento se compone de saldos (i) de $443,695 de 
Arrendamiento Financiero,; (ii) de $494,021 en Arrendamiento Puro; (iii) de $1’327,499 en Crédito Empresarial; y (iv) 
de $75,425 en Factoraje. 

 

El Índice de Apalancamiento registrado al cierre del 2016 fue de 2.04, índice muy inferior al registrado por las empresas 
del sector financiero. El monto de los Pasivos Totales presentó un saldo de $2’247,727 al cierre del 2016. 

 

Durante 2015 y 2016, Value Arrendadora participó en el mercado de financiamiento bursátil, mediante la emisión de 
Certificados Bursátiles, reflejando un saldo al cierre del ejercicio de $700,000. Para la emisión de estos pasivos 
bursátiles es necesaria la obtención de la calificación de riesgo otorgada por agencias calificadoras de valores de 
reconocido prestigio internacional con las que Value Arrendadora logró mantener su calificación de riesgo crediticio de 
“A+(mex)”, correspondiente a una sólida calidad crediticia respecto de otras emisiones del país. 

 

El Índice de Cartera Vencida al cierre del 2016 se presenta menor a 1.0. Al cierre del ejercicio la Sociedad cuenta con 
una cobertura de reservas de 7.5 veces la Cartera Vencida Total. La cobertura de reservas para estimaciones crediticias 
aumentó durante el 2016 un 12% en comparación con el 2015. 

 

Value Arrendadora presentó durante el ejercicio 2017 un excelente desempeño y crecimiento de la Cartera Total de 
Financiamiento, logrando una Utilidad Neta acumulada de $157,224, reflejando un crecimiento del 8.9% respecto del 
cierre del 2016, así como un importante crecimiento sobre los activos administrados. Al cierre del 2017 el Capital 
Contable alcanzó un total de $1’246,740. La Sociedad presenta una solidez financiera superior a la del mercado, con un 
Índice de Capitalización del 15.6%. 

 

Durante el 2017, la Sociedad obtuvo Utilidades Antes del Impuesto sobre la Renta (UAIR) de $184,983. La 
Rentabilidad sobre Activos (ROA) fue del 3.0%, y la Rentabilidad sobre Capital (ROE) del 12.6%, siendo uno de los 
mejores resultados del mercado financiero. 

 

En el 2017 se logró incrementar el volumen de financiamientos, así como la participación de la Sociedad en el mercado 
nacional, obteniendo al cierre de dicho ejercicio un saldo en la Cartera Total de Financiamiento de $4’150,990, superior 
al promedio de los últimos años. La Cartera Total de Financiamiento se compone de saldos (i) de $391,739 de 
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Arrendamiento Financiero; (ii) de $609,919 en Arrendamiento Puro; (iii) de $3’027,647 en Crédito Empresarial; y (iv) 
de $121,685 en Factoraje.

 

El Índice de Apalancamiento registrado al cierre del 2017 fue de 3.16, índice muy inferior al registrado por las empresas 
del sector financiero. El monto de los Pasivos Totales presentó un saldo de $3’943,001 al cierre del 2017.

 

Durante 2016 y 2017, Value Arrendadora participó en el mercado de financiamiento bursátil, mediante la emisión de 
Certificados Bursátiles, reflejando un saldo al cierre del ejercicio de $1’000,000. Para la emisión de estos pasivos 
bursátiles es necesaria la obtención de la calificación de riesgo otorgada por agencias calificadoras de valores de 
reconocido prestigio internacional con las que Value Arrendadora logró mantener su calificación de riesgo crediticio de 
“A+(mex)”, correspondiente a una sólida calidad crediticia respecto de otras emisiones del país.

 

El Índice de Cartera Vencida al cierre del 2017 se presenta menor a 1.0. Al cierre del ejercicio la Sociedad cuenta con 
una cobertura de reservas de 10.5 veces la Cartera Vencida Total.  La cobertura de reservas para estimaciones crediticias 
aumentó durante el 2017 un 40% en comparación con el 2016.

 

Value Arrendadora presentó durante el ejercicio 2017 un excelente desempeño y crecimiento de la Cartera Total de 
Financiamiento, logrando una Utilidad Neta acumulada de $157,224, reflejando un crecimiento del 8.9% respecto del 
cierre del 2016, así como un importante crecimiento sobre los activos administrados. Al cierre del 2017 el Capital 
Contable alcanzó un total de $1’246,740. La Sociedad presenta una solidez financiera superior a la del mercado, con un 
Índice de Capitalización del 15.6%. 

 

Durante el 2018, la Sociedad obtuvo Utilidades Antes del Impuesto sobre la Renta (UAIR) de $218,533. La 
Rentabilidad sobre Activos (ROA) fue del 3.2%, y la Rentabilidad sobre Capital (ROE) del 15.1%, siendo uno de los 
mejores resultados del mercado financiero. 

 

En el 2018 se logró incrementar el volumen de financiamientos, así como la participación de la Sociedad en el mercado 
nacional, obteniendo al cierre de dicho ejercicio un saldo en la Cartera Total de Financiamiento de $4’017,507, superior 
al promedio de los últimos años. La Cartera Total de Financiamiento se compone de saldos (i) de $763,908 de 
Arrendamiento Financiero; (ii) de $815,380 en Arrendamiento Puro; (iii) de $2,314,953 en Crédito Empresarial; y (iv) 
de $123,266 en Factoraje.

 

El Índice de Apalancamiento registrado al cierre del 2018 fue de 3.71, índice muy inferior al registrado por las empresas 
del sector financiero. El monto de los Pasivos Totales presentó un saldo de $4,317,681 al cierre del 2018.

 

Durante 2017 y 2018, Value Arrendadora participó en el mercado de financiamiento bursátil, reflejando un saldo al 
cierre del ejercicio de $1’000,000. Para la emisión de estos pasivos bursátiles es necesaria la obtención de la calificación 
de riesgo otorgada por agencias calificadoras de valores de reconocido prestigio internacional con las que Value 
Arrendadora logró mantener su calificación de riesgo crediticio de “A+(mex)”, correspondiente a una sólida calidad 
crediticia respecto de otras emisiones del país.
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El Índice de Cartera Vencida al cierre del 2018 se presenta menor a 1.0. Al cierre del ejercicio la Sociedad cuenta con 
una cobertura de reservas de 4.5 veces la Cartera Vencida Total.  La cobertura de reservas para estimaciones crediticias 
disminuyo durante el 2018 en un 20% en comparación con el 2017.

 
 
 
 
 
 

Situación financiera, liquidez y recursos de capital:

 
 
La Emisora, en sí misma considerada, tiene como sus principales fuentes de recursos las aportaciones de sus accionistas 
y los dividendos de sus subsidiarias, así como los intereses generados por recursos propios en custodia.  La LRAF limita 
los pasivos que pueden contraer las sociedades controladoras de grupos financieros básicamente a las obligaciones 
subordinadas, que hasta la fecha no ha emitido todavía Value Grupo Financiero.
 
Por otra parte, en lo que se refiere a las subsidiarias, sus principales fuentes de liquidez, fuera de las aportaciones de 
capital que reciben de la controladora y de los ingresos propios de sus operaciones, derivan de sus operaciones pasivas, 
principalmente créditos bancarios, así como colocación de certificados bursátiles entre el público inversionista.  
 
El nivel de endeudamiento total del grupo financiero aparece en los balances generales consolidados que forman parte 
del informe anual de esta Emisora y que figuran también como anexo del presente reporte, a los cuales nos remitimos, y 
en los cuales se indican los montos de los adeudos que por concepto de certificados bursátiles y préstamos bancarios 
tienen a nivel consolidado las subsidiarias por los últimos dos ejercicios sociales. Puede también consultarse la sección 
"3) Información financiera, c) Informe de créditos relevantes" de este Reporte Anual.
 
Los recursos que mantiene la Emisora en caja y bancos, se invierten en instrumentos de renta fija y mesa de dinero 
mientras son utilizados para realizar las aportaciones que sea necesario efectuar en el capital social de las subsidiarias. 
Éstas, a su vez, mantienen un nivel mínimo de liquidez para solventar sus compromisos a corto plazo, tales como pago 
de intereses a los principales acreedores y para cubrir pagos a proveedores. Los excedentes temporales de efectivo se 
invierten también en instrumentos de renta fija y de mercado de dinero.
 
No existen transacciones relevantes o no registradas en el balance general o estado de resultados al 31 de diciembre del 
2018, 2017 y 2016.
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Control Interno:

 
 

Value Grupo Financiero es una controladora pura, por lo que no tiene actividades comerciales fuera de la tenencia de las 
acciones de sus empresas subsidiarias. Value Grupo Financiero tampoco tiene empleados, pero los servicios de asesoría 
contable, legal y financiera que requiere le son proporcionados por Value Consultores y por Value Casa de Bolsa.  Una 
buena parte de esos servicios está destinado a la elaboración de la información que, de acuerdo a la regulación legal que 
le es propia, tiene que entregar periódicamente a autoridades como la CNBV, la SHCP, así como a la BMV, información 
entre la que la elaboración de los estados financieros ocupa un lugar importante.

Los estados financieros de la Emisora han sido preparados de acuerdo con los “Criterios de contabilidad para 
sociedades controladoras de grupos financieros” establecidos por la CNBV, los cuales observan los lineamientos 
contables de las Normas de Información Financiera (“NIF”) mexicanas, excepto cuando a juicio de la CNBV sea 
necesario aplicar una normatividad o un criterio de contabilidad específico. Los “Criterios de contabilidad para 
sociedades controladoras de grupos financieros” antes mencionados están contenidos en las “Disposiciones de carácter 
general aplicables a la información financiera de sociedades controladoras de grupos financieros” (“Criterios 
Contables”).

Para estos efectos, Value Grupo Financiero ha elaborado su estado de resultados conforme a la presentación requerida 
por la CNBV, el cual tiene por objeto presentar información sobre las operaciones desarrolladas por la entidad, así como 
otros eventos económicos que le afecten, que no necesariamente provengan de decisiones o transacciones derivadas de 
los propietarios de la misma en su carácter de accionistas, durante un periodo determinado.

De conformidad con los Criterios Contables, a falta de un criterio contable específico de la CNBV, se deben aplicar en 
forma supletoria, las bases de supletoriedad, conforme a lo establecido en la NIF A-8 “Supletoriedad”, en el siguiente 
orden, las NIF, Normas Internacionales de Información Financiera (“NIIF”), Normas Internacionales de Contabilidad 
(“NIC”), Interpretaciones a las Normas Internacionales de Información Financiera (“INIIF”) y el Comité de 
Interpretaciones (“SIC”), en su caso, cualquier norma de contabilidad que forme parte de un conjunto de normas formal 
y establecido.

En la Nota 3 de los estados financieros consolidados de la Emisora al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se resumen los 
criterios contables, a los cuales nos remitimos.

Las empresas subsidiarias de la Emisora cuentan con estructuras administrativas que otorgan una seguridad razonable de 
que las transacciones se efectúan y se registran de conformidad con lo establecido por la administración, así como con 
los lineamientos generales, criterios y normas de información financiera aplicables.  Estas estructuras administrativas 
otorgan también una seguridad razonable en el cumplimiento de los objetivos de la administración y de que el 
funcionamiento de tales empresas se adecue a la normatividad que les resulta aplicable.  La Emisora, en cumplimiento 
de lo dispuesto por el artículo 42, fracción II de la Ley del Mercado de Valores, cuenta con un Comité de Auditoría.  La 
Casa de Bolsa también cuenta con un Comité de Auditoría, en cumplimiento de lo establecido por el artículo 108 de las 
“Disposiciones de carácter general aplicables a las casas de bolsa” (“Circular Única de Casas de Bolsa”), publicadas 
en el Diario Oficial de la Federación el 06 de septiembre del 2004, un Comité de Administración de Riesgos en 
cumplimiento de lo establecido por el artículo 126 de la Circular Única de Casas de Bolsa, un Comité de Remuneración 
en cumplimiento de los establecido por el artículo 169 bis 6 de la Circular Única de Casas de Bolsa y un Comité de 
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Comunicación y Control  en cumplimiento de lo establecido por la 44ª. de las “Disposiciones de carácter general a que 
se refiere el artículo 212 de la Ley del Mercado de Valores . En el caso concreto de la Casa de Bolsa, que es la 
subsidiaria más importante, se cuenta con un área de Contraloría Interna, de Auditoría Interna y con un Contralor 
Normativo.  Los elementos que conforman el sistema de control interno desarrollado por la Casa de Bolsa son los 
siguientes:

Ambiente de Control.- Pretende promover un ambiente de control en el cual todos los funcionarios y empleados 
desarrollen sus actividades y cumplan con las responsabilidades de control que les correspondan.

Evaluación de Riesgos.- Se evalúan los riesgos que podrían afectar el logro de los objetivos de la Casa de Bolsa, 
relacionados con las operaciones, la información financiera y el cumplimiento de la normatividad.

Actividades de Control.- Con ellas se busca determinar y actualizar las políticas y procedimientos contenidos en los 
manuales de la Casa de Bolsa, que procuren la prevención y el control de los riesgos relacionados con las operaciones, 
la información y comunicación y el cumplimiento de la normatividad aplicable.

Información y Comunicación.- Se evalúan el contenido, oportunidad, actualidad, exactitud y accesibilidad de la 
información generada por los sistemas de la Casa de Bolsa, así como el funcionamiento de los canales de comunicación.

Supervisión.- Se realiza una supervisión continua de las operaciones y actividades diarias de la Casa de Bolsa, a fin de 
identificar los controles débiles, insuficientes o necesarios para su fortalecimiento e implementación.

Entre los controles internos de la Casa de Bolsa, es importante mencionar las siguientes conciliaciones, que se realizan 
diariamente conforme a políticas establecidas por la contraloría interna:

Conciliación de valores.  En forma automática por sistema, se compara el estado de cuenta que envía la S.D. Indeval 
Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V. contra la custodia registrada en la contabilidad de la Casa de 
Bolsa.

Conciliaciones bancarias.  También en forma automática se comparan los estados de cuenta que envían todos los 
bancos con los que operamos contra las cuentas contables de bancos.

Conciliación de clientes.  La finalidad de esta conciliación es comprobar que todas las compras y/o ventas, así como 
cualquier cargo y/o abono registrado en los estados de cuenta de los clientes, hayan sido contabilizados por las pólizas 
automáticas y que todos los movimientos contables que afecten a clientes, se vean reflejados en su estado de cuenta.

Conciliación de liquidadoras.  Con esta conciliación se valida que las cantidades por cobrar ó por pagar a la Bolsa 
Mexicana de Valores por las operaciones en bolsa de mercado de capitales, así como por las operaciones por liquidar de 
mercado de dinero, coincidan con los registros contables.
 
 
 
 
 
 

Estimaciones, provisiones o reservas contables críticas:
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Las políticas de contabilidad más significativas aplicadas en la elaboración de la información financiera de la Emisora se 
detallan en la Nota 3 de los estados financieros consolidados de la Emisora al 31 de diciembre de 2018 y 2017 que 
figuran como anexo del presente Reporte Anual, y a cuyo texto nos remitimos.
 
Toda vez que se trata de una aproximación hecha por la administración de un rubro de los estados financieros que 
requiere que la Emisora establezca supuestos sobre aspectos probables que pueden ser estimados, se explica a 
continuación, como estimación contable crítica, la relativa a la “Estimación Preventiva para Riesgos Crediticios”.
 
Descripción.- La emisora maneja la "Estimación Preventiva para Riesgos Crediticios" que representa la estimación para 
cubrir pérdidas derivadas de cartera de créditos con problemas de recuperación.
 
Metodología y supuestos.- La Emisora determina su estimación preventiva relativa a la cartera de créditos apegándose a 
las Disposiciones de Carácter General aplicables a la Metodología de la Calificación de la Cartera Crediticia de las 
Instituciones de Crédito.
 
Reserva de cartera comercial.- Los créditos comerciales otorgados a personas morales distintas a entidades federativas 
y municipios, proyectos con fuente de pago propia, fiduciarios, créditos estructurados y entidades financieras, se 
clasifican: i. clientes con ingresos netos o ventas netas anuales menores al equivalente en moneda nacional a 14 millones 
de UDIs, identificados en un subgrupo “Acreditados con Atraso” o “Acreditados sin Atraso” y ii. clientes con ingresos 
netos o ventas netas anuales mayores al equivalente en moneda nacional a 14 millones de UDIs.  Después de la 
clasificación anterior la subsidiaria Value Arrendadora aplica variables distintas para la estimación de la probabilidad de 
incumplimiento de conformidad con el modelo general.
 
Reserva de cartera de consumo.- Los créditos se califican considerando la probabilidad de incumplimiento, la severidad 
de la pérdida y la exposición al incumplimiento, medida con base en las cifras correspondientes al último periodo de 
pago conocido.
 
Cartera emproblemada.- La subsidiaria Value Arrendadora para propósitos de las revelaciones en los estados 
financieros, considera emproblemados aquellos créditos comerciales calificados con grado de riesgo C, D y E, 
excluyendo los casos en los que se tiene conocimiento que el crédito es recuperable.
 
Los créditos calificados como irrecuperables se cancelan contra la estimación preventiva cuando se determina la 
imposibilidad práctica de recuperación.
 
Cualquier recuperación derivada de los créditos previamente castigados, se reconoce en los resultados del ejercicio.
 
La Emisora considera que no existen eventos e incertidumbres significativos que pudieran afectar en forma relevante la 
estimación mencionada.
 
Asimismo, no hubo estimaciones o reservas contables críticas relacionadas con títulos disponibles para la venta, en 
virtud de que éstas son valuadas a mercado y dicha valuación ya incluye cualquier evidencia de deterioro.
 
(el resto de la página queda en blanco intencionalmente)
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[427000-N] Administración

Auditores externos de la administración:

 
  
La firma PricewaterhouseCoopers, S.C. ha sido la encargada de dictaminar los estados financieros de la Emisora, tanto 
para efectos contables como para efectos fiscales, por los ejercicios sociales 2016, 2017 y 2018. 
 
Los auditores son designados por la Sociedad en base al estudio de su experiencia y calidad de servicio, debiendo ser 
elegidos por decisión del Consejo de Administración, oyendo la opinión del Comité de Auditoría.  El Consejo de 
Administración y el Comité de Auditoría revisan cada tres años los programas y los costos de la auditoría externa. El 
Consejo de Administración, con base en esta revisión, ratifica anualmente la designación del despacho de auditores 
externos de la Emisora.
 
Además de los servicios relativos a la auditoria de sus estados financieros, la Emisora recibe algunos servicios fiscales 
que no afectan a la independencia de los auditores externos.
 
Durante la existencia de la Emisora, ni PricewaterhouseCoopers, S.C. ni los despachos que llevaron a cabo las labores 
de auditoría con anterioridad a éste último, han emitido opinión con salvedad, ni opinión negativa, ni se han abstenido 
de emitir opinión acerca de los estados financieros de la empresa. 
 
 
 
 
 
 

Operaciones con personas relacionadas y conflictos de interés:

 
  
La Emisora, como holding pura, no opera con clientes, pues su objeto es mantener la titularidad de acciones de sus 
subsidiarias. Por tratarse de una sociedad controladora de un grupo financiero, la Emisora no realiza transacciones 
importantes con las entidades financieras subsidiarias, ni otorga o recibe créditos de éstas.  La Emisora, en su carácter de 
sociedad controladora de un grupo financiero y en los términos previstos en el artículo 119 (antes artículo 28) de la 
LRAF, tiene celebrado un Convenio Único de Responsabilidades con sus entidades financieras subsidiarias, de acuerdo 
con el cual VGF responderá en forma subsidiaria e ilimitada del cumplimiento de las obligaciones a cargo de las 
referidas subsidiarias, correspondientes a las actividades que a éstas les son propias, así como de las pérdidas que sufran 
dichas entidades financieras.
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Asimismo, la Emisora tiene celebrado un contrato de intermediación bursátil con su subsidiaria Value Casa de Bolsa, en 
el cual se realizan las inversiones del efectivo disponible. Entre sus subsidiarias, Value Casa de Bolsa tiene celebrados 
contratos de arrendamiento financiero y puro con Value Arrendadora, por montos no significativos, y en condiciones de 
mercado. Del mismo modo, Value Consultores tiene celebrados contratos de prestación de servicios con las entidades 
filiales, como empresa prestadora de servicios dentro de un grupo financiero.
 
Cabe mencionar que la subsidiaria Value Arrendadora otorga financiamientos a personas relacionadas en condiciones de 
mercado, a través de operaciones de crédito, arrendamiento financiero y arrendamiento puro, autorizándose las 
operaciones de acuerdo a las políticas aplicables al resto de la cartera de créditos. Los saldos de las operaciones con  
personas relacionadas al cierre de los tres últimos ejercicios de la subsidiaria Value Arrendadora son los siguientes 
(miles de pesos):
 
Al 31 de diciembre del 2018, el saldo total de operaciones con personas relacionadas ascendió a $49,805. De este total, 
$7,056 corresponden a operaciones con miembros del consejo de administración y directivos relevantes, $13,225 a 
operaciones con personas con parentesco con miembros del consejo de administración y directivos relevantes; $29,524 a 
operaciones con empresas de las que las personas antes mencionadas tienen el control; y $0 a operaciones con otras 
subsidiarias de Value Grupo Financiero.
 
Al 31 de diciembre del 2017, el saldo total de operaciones con personas relacionadas ascendió a $73,571. De este total, 
$7,688 corresponden a operaciones con miembros del consejo de administración y directivos relevantes, $6,016 a 
operaciones con personas con parentesco con miembros del consejo de administración y directivos relevantes; $59,867 a 
operaciones con empresas de las que las personas antes mencionadas tienen el control; y $0 a operaciones con otras 
subsidiarias de Value Grupo Financiero.
 
Al 31 de diciembre del 2016, el saldo total de operaciones con personas relacionadas ascendió a $77,129. De este total, 
$8,535 corresponden a operaciones con miembros del consejo de administración y directivos relevantes, $5,520 a 
operaciones con personas con parentesco con miembros del consejo de administración y directivos relevantes; $62,975 a 
operaciones con empresas de las que las personas antes mencionadas tienen el control; y $98 a operaciones con otras 
subsidiarias de Value Grupo Financiero.
 
 
 
 
 

Información adicional administradores y accionistas:

 
  

 Miembros de Consejo de Administración
El Consejo de Administración se encuentra integrado por diez miembros propietarios y por sus respectivos suplentes, los 
cuales se mencionan a continuación: 
 
CONSEJEROS PROPIETARIOSCONSEJEROS SUPLENTES
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Carlos Bremer GutiérrezBernardo Bremer Gutiérrez
Enrique Alberto de la Garza ZamarrónPatricio Putz Zambrano
José Kaún NaderAntonio Luis Longoria Rodríguez
Javier Benítez GómezJavier Gerardo Benítez de la Garza
Luis Carlos Villarreal SáenzElías Cababie Daniel
 
CONSEJEROS PROPIETARIOSCONSEJEROS SUPLENTES
INDEPENDIENTESINDEPENDIENTES
 
Alfonso Garza ValdezJuan Carlos Garza Garza
Francisco Muñoz Ruiz de la PeñaJorge Luis Muñoz Terrazas
Ángel Luis de Vecchi ArmellaFernando José Ruiz Arredondo
Francisco A.  Ruiz ArredondoEulalio Gutiérrez Gutiérrez
Américo Martínez FuentesRoberto Cabello Elizondo
 
Los anteriores consejeros fueron electos en la asamblea general ordinaria de accionistas celebrada el 11 de abril del 
2019.  Durarán en su encargo por el término de un año y conservarán la representación aun cuando concluya el período 
de su gestión hasta que los designados para sustituirlos tomen posesión de sus cargos. 
 
 
 Designación de los miembros del Consejo de Administración
Los miembros del Consejo de Administración son designados por la asamblea general ordinaria de accionistas. Podrán 
ser socios o personas extrañas a la Sociedad, quienes deberán demostrar reconocida honorabilidad, amplios 
conocimientos y experiencia en materia financiera o administrativa e historial crediticio satisfactorio. Desempeñarán sus 
cargos por el término de un año, pudiendo ser reelectos, y conservarán la representación aun cuando concluya el período 
de su gestión, hasta que los designados para sustituirlos tomen posesión de sus cargos. Recibirán las remuneraciones que 
determine la asamblea general ordinaria de accionistas. 
 
 
 Facultades del Consejo de Administración

El Consejo de Administración tendrá la representación legal de la Sociedad, en los términos de lo previsto 
en el artículo 10 de la LGSM.  No obstante, para la sociedad anónima bursátil, la LMV lo releva de ciertas 
tareas que su carácter de órgano colegiado le hacía imposible cumplir, como la de llevar la contabilidad de 
la Sociedad.  El Consejo es, en la nueva LMV, un órgano de administración que define las estrategias 
generales y políticas de la Sociedad, dejando la gestión y conducción de los negocios, así como la 
contabilidad, al Director General.  El Consejo de Administración, adicionalmente, supervisa al Director 
General, cumpliendo, junto con el Auditor Externo, las funciones de vigilancia.

 

La LMV establece, en su artículo 28, que el Consejo de Administración deberá ocuparse de los asuntos siguientes:
 
I.Establecer las estrategias generales para la conducción del negocio de la Sociedad y de sus subsidiarias;
 
II.Vigilar la gestión de la Sociedad y de sus subsidiarias;
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III.Previa la opinión del comité que sea competente, aprobar, considerando como una misma unidad económica a las 
subsidiarias (art. 3 segundo párrafo LMV):

 
A.Las políticas y lineamientos para el uso o goce de los bienes sociales y de subsidiarias por parte de personas 

relacionadas;
 
B.Las operaciones con partes relacionadas, a menos que se trate de operaciones de cuantía mínima (de acuerdo a 

políticas que haya aprobado el Consejo); de operaciones con o entre subsidiarias que formen parte del 
giro habitual de negocio y se realicen en condiciones de mercado;  o de operaciones con empleados en 
condiciones de mercado o como resultado de prestaciones laborales;

 
C.Las operaciones inusuales o no recurrentes, o bien las operaciones por montos importantes de la Sociedad y 

de sus subsidiarias (5% de los activos consolidados, en la inteligencia de que, cuando representen el 
20% o más de dichos activos, deberán ser aprobados por una asamblea ordinaria, de acuerdo al art. 47 
LMV); 

 
D.El nombramiento, retribución y destitución del Director General y las políticas de designación y retribución 

de los demás directivos relevantes;
 
E.Las políticas de crédito a personas relacionadas;
 
F.Las dispensas para aprovechar oportunidades de negocio que correspondan a la Sociedad o sus subsidiarias en 

favor de consejeros, directivos relevantes o personas con poder de mando, delegables en comités caso de 
cuantía mínima;

 
G.Los lineamientos de control interno y auditoría interna de la Sociedad y subsidiarias;
 
H.Las políticas contables de la Sociedad;
 
I.Los estados financieros de la Sociedad;
 
J.La contratación de auditores externos y la aprobación de servicios adicionales;
 

IV.Presentar en la asamblea ordinaria anual lo siguiente:
 

A.Los siguientes informes (art. 43 LMV):
 

1.El informe anual del Comité de Prácticas Societarias, que contemple:
 

a)Observaciones del desempeño de directivos relevantes;
b)Operaciones con partes relacionadas;
c)Las remuneraciones de directivos relevantes;
d)Las dispensas para aprovechar oportunidades de negocios de la Sociedad otorgadas a 

consejeros y directivos relevantes;
 

2.El informe anual del Comité de Auditoría, que contemple:
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a)El estado que guarda el sistema de control interno y auditoría interna de la Sociedad y 
subsidiarias, describiendo deficiencias, desviaciones y aspectos a mejorar;

b)La mención y seguimiento de medidas preventivas y correctivas en relación con el 
incumplimiento a los lineamientos y políticas de operación y registro contable;

c)La evaluación del Auditor Externo y del despacho de auditoría externa;
d)La evaluación de los servicios adicionales prestados por el despacho de auditores externos y 

por expertos independientes;
e)Los resultados de las revisiones de los estados financieros;
f)La descripción y efectos de modificaciones a las políticas contables;
g)Las medidas adoptadas en relación con observaciones respecto de contabilidad, controles 

internos, auditoría interna, auditoría externa e irregularidades;
h)El seguimiento de los acuerdos de asambleas y de sesiones del Consejo de Administración;
 

B.El dictamen del Auditor Externo y el informe presentado por el Director General al Consejo de 
Administración, que contemple (art. 44, fr. XI LMV):

 
1.La marcha de la Sociedad, políticas seguidas por los administradores y principales proyectos 

existentes;
2.El estado de situación financiera;
3.Los resultados de la Sociedad;
4.El estado de cambios en la situación financiera;
5.El estado de cambios en el patrimonio social;
6.Las notas complementarias;
 

C.La opinión del Consejo de Administración sobre el Informe del Director General;
 
D.El Informe de las principales políticas y criterios contables seguidos en la preparación de la información 

financiera (art. 172, inciso b) LGSM);
 
E.El Informe de las operaciones y actividades en que hubiera intervenido;
 

V.Dar seguimiento a los principales riesgos a que está expuesta la Sociedad y sus subsidiarias;
 
VI.Aprobar las políticas de información con los accionistas, el mercado, consejeros y directivos relevantes;
 
VII.Determinar las medidas correctivas para subsanar irregularidades;
 
VIII.Establecer los términos y condiciones para el ejercicio de las facultades para actos de dominio del Director 

General;
 
IX.Ordenar al Director General la revelación al público de eventos relevantes.
 
 
Información relevante sobre los consejeros y principales directivos de la Sociedad
 
Carlos Bremer Gutiérrez.  El Lic. Carlos Bremer es Director General de Value Grupo Financiero y de Value Casa de 
Bolsa, y Presidente del Consejo de Administración de Value Grupo Financiero y de sus empresas subsidiarias, donde ha 
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prestado sus servicios por más de 19 años. Realizó algunos estudios de Licenciado en Administración de Empresas y de 
Ingeniería Industrial y de Sistemas en el Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey.  Fungió como 
Director de Operación y Promoción de Abaco Casa de Bolsa, S.A. de C.V.; como Director de Promoción y Operación 
en Operadora de Bolsa, S.A. de C.V. y como Director de Operación y Mesa de Dinero en Casa de Bolsa Banpaís, S.A.
 
Enrique Alberto de la Garza Zamarrón. El Lic. Enrique Alberto de la Garza Zamarrón, consejero propietario, es 
Licenciado en Administración de Empresas egresado de la Universidad Autónoma de Nuevo León, con maestría en 
administración y finanzas de esa misma universidad.  Después de trabajar en Ábaco Grupo Financiero en el área de 
financiamientos corporativos, ha sido asesor financiero independiente por más de 15 años, especializado en 
administración de portafolios, financiamientos, capitalización de empresas e ingeniería financiera.  Cuenta con más de 
30 años de experiencia en el medio financiero.
 
José Kaún Nader. El Ing. José Kaún Nader es consejero propietario tanto de la controladora como de las subsidiarias de 
la Sociedad. Estudió la carrera de Ingeniero Industrial y de Sistemas en el Instituto Tecnológico y de Estudios 
Superiores de Monterrey.  Es Director de Promoción de Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa desde octubre de 1993, y 
cuenta con amplia experiencia como apoderado para celebrar operaciones con el público.
 
Javier Benítez Gómez. El señor C.P. Javier Benítez es consejero propietario tanto de la controladora, como de sus 
empresas subsidiarias, en las que ha prestado sus servicios por un período mayor a 19 años.  Fungió como miembro del 
consejo de administración de Banco Regional de Monterrey, S.A.  El señor Benítez realizó sus estudios de Contador 
Público en el Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey, obteniendo el grado de Maestría en el 
IPADE.  Se ha desempeñado como Gerente General y Vicepresidente del Consejo de Administración del Banco 
Agrícola Industrial del Norte, S.A. en Monterrey.  Perteneció asimismo a diferentes consejos en varias instituciones de 
crédito en el país.  Es padre de Javier Gerardo Benítez de la Garza, consejero suplente.
 
Alfonso Garza Valdez. El Ing. Alfonso Garza Valdez es consejero propietario tanto de la Sociedad como de sus 
subsidiarias. Estudió la carrera de Ingeniero en Aire Acondicionado en la California State Polytechnic University. Fue 
Director General de Termo Control del Norte, S.A., y actualmente es Director General de Alepage, S.A. Es padre de 
Juan Carlos Garza Garza, consejero suplente.
 
Francisco J. Muñoz Ruiz de la Peña. El Lic. Francisco J. Muñoz Ruiz de la Peña es consejero propietario tanto de la 
controladora, como de sus empresas subsidiarias, en las que ha prestado sus servicios por más de 19 años. Además de 
ser consejero propietario de Value Grupo Financiero y de sus empresas controladas, el Lic. Francisco Muñoz es el 
Director de Administración y Finanzas del Grupo Corporativo Supra.  Estudió la carrera de Licenciatura en 
Administración de Empresas en el Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey, así como un curso 
intensivo de inglés en Shawnee School, Springfield, Ohio.  Es hijo de Jorge Luis Muñoz Terrazas, consejero suplente.
 
Angel Luis de Vecchi Armella.  El Lic. De Vecchi ha desempeñado el cargo de consejero de Value Grupo Financiero  y 
de sus empresas subsidiarias por más de 18 años.  Realizó sus estudios de Contador Público en la Universidad Nacional 
Autónoma de México.  Asimismo, ha sido accionista y consejero de CBI Casa de Bolsa;  Cía. Seguros La Peninsular, 
S.A. de C.V.;  Sinca CBI. S.A. de C.V.;  Factoraje Atlas, S.A. de C.V. y socio fundador de la empresa Costos Italmex, 
S.A.;  De Vecchi Ing., S.A. (México); Veco, S.A. (México); Veco Do Brasil, C.A. (Brasil); Veco Internacional Co. 
(Michigan, USA);  Lambda Científica, S.A. de C.V. (México);  Hovec, S.A.;  Devea, S.C. y Magael, S.A. de C.V.
 
Francisco Antonio Ruiz Arredondo.  El Ing. Francisco Antonio Ruiz Arredondo es consejero propietario tanto de la 
controladora, como de sus empresas subsidiarias, en las que ha prestado sus servicios por más de 19 años. El Ing. Ruiz 
Arredondo funge actualmente como consejero propietario de Value Grupo Financiero y sus subsidiarias.  Es asimismo 
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Director General de American Gym, Athletic Fitness Center.  Realizó sus estudios de Ingeniería en el Instituto 
Kennedy.  Es hermano de Fernando José Ruiz Arredondo, consejero suplente.
 
Américo Martínez Fuentes. El Sr. Martínez es actualmente consejero propietario de Value Grupo Financiero y sus 
empresas subsidiarias, habiendo desempeñado  dicho cargo por más de 18 años.  Fue Director de Laredo National Bank 
en México.  El C.P. Américo Martínez es graduado del IPADE en la Maestría en Administración de Empresas 
especializado en programas de alta dirección de empresas.  Ha fungido entre otras cosas como Director Comercial de 
Multibanco Comermex, S.A.;  Subdirector General Ejecutivo de Banco BCH., S.N.C., y Director de Casa de Cambio 
Panamericana, S.A.
 
Bernardo Manuel Bremer Gutiérrez. El Ing. Bernardo Manuel Bremer Gutiérrez es consejero suplente de la Sociedad y 
de sus subsidiarias. Estudió la carrera de Ingeniero Químico Administrador en el Instituto Tecnológico y de Estudios 
Superiores de Monterrey. Es Director de Red Mundial, S.A. de C.V. Es hermano de Carlos Bremer Gutiérrez, Presidente 
del Consejo de Administración.
 
Patricio Putz Zambrano.  El Ing. Patricio Putz funge como consejero suplente de Value Grupo Financiero y de sus 
empresas subsidiarias, habiendo prestado sus servicios por más de 18 años. Realizó sus estudios de Ingeniero Industrial 
y de Sistemas en el Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores de Monterrey, contando además con Maestría en 
Administración con especialidad en Finanzas.  Ha sido consejero propietario de Grupo Financiero Margen, S.A. de C.V. 
y de Desarrollo Inmobiliario de Valores, S.A. de C.V.  Se ha desempeñado como Gerente de Administración y 
Relaciones Industriales de Empresa Multilec, S.A. y como consejero de Hospital Clínica y Maternidad Conchita, S.C.; 
Centro Medico Conchita; Fideicomiso Plaza La Silla; Acuacultivos Mexicanos; Inmobiliaria Piesa SLP, S.A. de C.V.;  
L.A. Ventures Inc.;  Morabit y Buró Constructivo, y de Parque San Pedro.
 
Antonio Luis Longoria Rodríguez. Funge como consejero suplente tanto de la controladora como de las subsidiarias de 
la Sociedad. Estudió la carrera de Ingeniero Industrial y de Sistemas en el Instituto Tecnológico y de Estudios 
Superiores de Monterrey. Es encargado del área de promoción de Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa en Monterrey, 
donde labora desde 1993. Cuenta con amplia experiencia como apoderado para celebrar operaciones con el público.
 
Javier Gerardo Benítez de la Garza.  El Lic. Benítez de la Garza ocupa el cargo de consejero suplente de Value Grupo 
Financiero y de sus empresas subsidiarias.  Es uno de los principales ejecutivos de las sociedades denominadas Grupo 
Inmobiliario Invec, S.A. de C.V e Inmobiliaria Jobesa, S.A. de C.V.;  asimismo, se desempeñó como consejero de 
Banco Regional de Monterrey, S.A.  Realizó estudios de Licenciado en Economía en el Instituto Tecnológico y de 
Estudios Superiores de Monterrey, A.C., contando con Maestría en Administración de Empresas.  Es hijo de Javier 
Benítez Gómez, consejero propietario.
 
Juan Carlos Garza Garza. El señor Juan Carlos Garza Garza es consejero suplente de la Sociedad y de sus subsidiarias. 
Tiene estudios en la Licenciatura en Administración de Empresas en el Instituto Tecnológico y de Estudios Superiores 
de Monterrey. Es Presidente de Lasminas Business, Inc. y de XI Properties, Inc., y Secretario del Consejo de 
Administración de Grafotec de México, S.A. de C.V. Es hijo del Ing. Alfonso Garza Valdez, consejero propietario.
 
Jorge Luis Muñoz Terrazas.  El señor Jorge Luis Muñoz Terrazas es actualmente Presidente del Consejo de 
Administración de Parque Industrial Supra. Es además consejero de Inmobiliaria Jardín de Dolores y propietario de 
Rancho Quinta Carolina.  Estudió la carrera de Ingeniero Agrónomo en la Texas Tech University.  Ha sido además 
consejero de diversas sociedades.  Es padre de Francisco Javier Muñoz Ruiz de la Peña, consejero propietario.
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Fernando José Ruiz Arredondo. El Lic. Ruiz Arredondo actualmente se desempeña como consejero suplente de Value 
Grupo Financiero y sus empresas subsidiarias.  Realizó estudios de Licenciado en Administración de Empresas en la 
Universidad Autónoma de Nuevo León y cursos de actualización en el país y en el extranjero.  Se ha desempeñado 
como programador de producción de John Deere, S.A. de C.V. y como maestro en el Instituto Cumbres, S.A.  y en la 
Preparatoria No. 15 de Monterrey,  N.L.  Es hermano de Francisco Antonio Ruiz Arredondo, consejero propietario.
 
Eulalio Gutiérrez Gutiérrez. El Ing. Eulalio Gutiérrez actualmente es consejero suplente de Value Grupo Financiero  y 
de sus empresas subsidiarias.  Ha prestado sus servicios a las empresas del grupo por más de 17 años.  Realizó sus 
estudios de Ingeniero de Minas en la Universidad Autónoma de Guanajuato, contando asimismo con Maestría en 
Administración y con un Diplomado en Finanzas.  Ha desempeñado el cargo de Director de Constructora Minera 
Mexicana, S.A. de C.V.; Minera La Alondra, S.A. de C.V.;  Cía. Transportistas Salaverna y Terminal, S.A. de C.V.;  
Minera Tayahua, S.A. de C.V.;  Minera Catasillas, S.A. de C.V.;  Aero Rentas de Coahuila, S.A. de C.V.;  Inmobiliaria 
Gudel, S.A. de C.V. y otras.
 
Roberto Cabello Elizondo. El señor Roberto Cabello es contador público egresado del Instituto Tecnológico y de 
Estudios Superiores de Monterrey.  Es Director General de ICE Imobiliaria, S.A. de C.V. y de PC Perforaciones, S.A. 
de C.V.
 

 Participación accionaria de los consejeros y principales funcionarios de la Sociedad
 
Al 11 de abril del 2019, fecha de la celebración de la última asamblea general de accionistas de Value Grupo Financiero, 
los señores Javier Benítez Gómez, Antonio Longoria Rodríguez, José Kaún Nader, Francisco Muñoz Ruiz de la Peña, 
Jorge Luis Muñoz Terrazas, Luis Carlos Villarreal Sáenz, Alfonso Garza Valdez, Juan Carlos Garza Garza y Eulalio 
Gutiérrez Gutiérrez son consejeros y directivos relevantes con una tenencia individual mayor al 1% y menor al 10%.  Su 
participación accionaria agregada es de 44’864,141 acciones, que representan un 28.17% del total de acciones de la 
Emisora.
 
El señor Carlos Bremer Gutiérrez es accionista beneficiario del 10% o más del capital social de la Emisora, así como 
accionista con influencia significativa. A nuestro leal saber y entender, no hay accionistas que ejerzan control o poder de 
mando.
 
La Emisora no puede asegurar bajo qué condiciones se podrían llevar a cabo los convenios o programas para involucrar 
a empleados en el capital de la compañía en caso de que se otorgaran en el futuro dichas opciones.
 
La Emisora no se encuentra controlada de manera alguna por ninguna empresa ni por un gobierno extranjero, o 
cualquier otra persona física o moral. 
 
 Compensaciones de consejeros y funcionarios
La asamblea general ordinaria anual de accionistas de la Sociedad celebrada el 11 de abril del 2019 determinó que los 
cargos de consejeros fueran honoríficos.  El Consejo de Administración tiene los mismos integrantes en las entidades 
financieras subsidiarias, en una de las cuales se prevé el pago del equivalente a tres monedas de cincuenta pesos oro por 
cada sesión del Consejo a la que asistan.
 
En el caso de los Comités de Auditoría y de Prácticas Societarias, se tiene previsto el pago de honorarios por el 
equivalente a dos monedas de cincuenta pesos oro a cada integrante por cada sesión a la que asista.
 



Clave de Cotización:       VALUEGF Fecha:     2018-12-31

75 de 98

Las remuneraciones anteriores son las únicas contraprestaciones aprobadas y pagaderas a los miembros del Consejo de 
Administración y Comités de la Emisora. No existen paquetes de compensación especial, convenios o prestaciones 
aprobados para dichos funcionarios. Asimismo, tampoco existen convenios o programas en beneficio de los miembros 
del Consejo de Administración, directivos relevantes o empleados de la Emisora o de sus subsidiarias que les permitan 
participar en el capital social de la Emisora.
 
 
 Comités
Value Grupo Financiero, al cierre del ejercicio 2018, cuenta con los siguientes comités que coadyuvan en el 
cumplimiento de sus funciones, no contando con otros órganos intermedios de administración:
 
Comité de Auditoría. En cumplimiento de lo dispuesto por el artículo 42 de la LMV, la Emisora cuenta con un Comité 
de Auditoría.  Este comité realiza funciones  previstas en la referida disposición legal, y que, en materia de auditoría, se 
relacionan tanto con la auditoría interna y externa de la Sociedad como con la emisión de la información financiera de 
ésta, el sistema de control interno y la verificación de apego de su funcionamiento a la normatividad vigente.  Dicho 
comité deberá además opinar en las transacciones que se aparten del giro normal de los negocios sociales, proponiendo 
asesores para su estudio.
 
Este comité se encuentra integrado por los señores C.P. Américo Martínez Fuentes, Lic. Francisco Muñoz Ruiz de la 
Peña e Ing. Francisco Antonio Ruiz Arredondo siendo el experto financiero y presidente del mismo el C.P. Américo 
Martínez Fuentes.

 
Comité de Prácticas Societarias. La Emisora cuenta también con un Comité de Prácticas Societarias.  Este comité 
realiza funciones relacionadas con la evaluación del desempeño y remuneraciones de los directivos relevantes,  
operaciones con partes relacionadas y dispensa para que otros consejeros aprovechen oportunidades de negocio propias 
de la sociedad, entre otras.
 
Este comité se encuentra integrado por los señores Lic. Francisco Muñoz Ruiz de la Peña, C.P. Américo Martínez 
Fuentes  y Lic. Francisco Antonio Ruiz Arredondo. El Presidente de este comité es el Lic. Francisco Muñoz Ruiz de la 
Peña.

 
La Emisora no cuenta con un código de conducta aplicable al Consejo de Administración y directivos relevantes, 
aunque existe un documento denominado “Código de Conducta Ética” aprobado para la subsidiaria Value Casa de 
Bolsa, en cumplimiento de disposiciones de la Circular Única de Casas de Bolsa, así como un Manual de Conducta para 
las sociedades de inversión subsidiarias de la casa de bolsa.
 
Por otra parte, Value, Casa de Bolsa, la subsidiaria más importante de Value Grupo Financiero, al cierre del mismo 
ejercicio, cuenta con los siguientes comités que coadyuvan en el cumplimiento de sus funciones:
 
Comité de Administración de Riesgos. En cumplimiento de lo dispuesto por el artículo 126 de la Circular Única de 
Casas de Bolsa, se cuenta con un Comité de Administración de Riesgos. Este comité realiza las funciones  previstas en 
la referida disposición legal, entre las que se menciona proponer para aprobación del consejo de administración los 
objetivos, lineamientos y políticas para la administración integral de riesgos, así como, los límites globales y, en su caso, 
específicos para exposición a los distintos tipos de riesgo, el mencionado Comité está integrado por los siguientes 
miembros:
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Enrique Alberto de la Garza Zamarrón
Carlos Manuel Bremer Gutiérrez
José Antonio García García
Gustavo Adolfo Salazar Salinas
Gerardo Javier González Cantú
Antonio Mendoza Andrade
José Martín Camacho Sánchez
Ernesto Leonardo Sevilla Mondragón
 
El Presidente de este comité es el Lic. Enrique Alberto de la Garza Zamarrón
 
Comité de Remuneración. En cumplimiento de lo dispuesto por el artículo 169 bis 6 de la Circular Única de Casas de 
Bolsa, se cuenta con un Comité de Remuneración. Este comité realiza las funciones  previstas en el artículo 169 bis 7 de 
la referida disposición legal, entre las que se menciona proponer para aprobación del consejo de administración las 
políticas y procedimientos de remuneración, así como, implementar y mantener el sistema de remuneración en la casa de 
bolsa.
 
Francisco Muñoz Ruiz de la Peña
Enrique Alberto de la Garza Zamarrón
Carlos Manuel Bremer Gutiérrez
José Antonio García García
Gustavo Adolfo Salazar Salinas
Gerardo Javier González Cantú
Antonio Mendoza Andrade
José Martín Camacho Sánchez
 
Este comité lo preside el Lic. Francisco Muñoz Ruiz de la Peña
 
Comité de Comunicación y Control. En cumplimiento de lo dispuesto por la 44ª. de las Disposiciones de Carácter 
General a que se refiere el Artículo 212 de la ley del Mercado de Valores, se cuenta con un Comité de Comunicación y 
Control. Este comité realiza las funciones previstas en la referida disposición legal, entre las que se menciona someter a 
la aprobación del Comité de Auditoría el documento de políticas, criterios, medidas y procedimientos para la 
identificación y conocimiento del cliente, así como dictaminar las operaciones que deban ser reportadas como 
operaciones inusuales o internas preocupantes; el comité está integrado por los siguientes miembros: 
 
Carlos Manual de la Luz Bremer Gutiérrez
Gustavo Adolfo Salazar Salinas
Gerardo Javier González Cantú
José Antonio García García
Antonio Mendoza Andrade
 
Este comité lo preside el C.P. Gustavo Adolfo Salazar Salinas
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Consejeros de la empresa [Sinopsis]

Directivos relevantes [Miembro]

 Bremer Gutiérrez Carlos

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Propietario

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación Tipo de asamblea

2018-11-04 Ordinaria

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 Director General de Value Grupo Financiero, 
Value Casa de Bolsa y Presidente del Consejo 
de Administración

26 22.98

Información adicional
No aplica

 Kaún Nader José

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Propietario

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación Tipo de asamblea

2018-11-04 Ordinaria

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 Director de Promoción de Value, S.A. de C.V. 
Casa de Bolsa

26 3.96

Información adicional
No aplica

 Longoria Rodríguez Antonio Luis

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Suplente

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación Tipo de asamblea

2018-11-04 Ordinaria

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 Encargado del Área de Promoción de Value, 
S.A. de C.V., Casa de Bolsa en Monterrey

26 4.17

Información adicional
No aplica
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Patrimoniales [Miembro]

 Bremer Gutiérrez Carlos

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Propietario

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 Director General de Value Grupo Financiero, 
Value Casa de Bolsa y Presidente del Consejo 
de Administración

26 22.98

Información adicional
No aplica

 de la Garza Zamarrón Enrique Alberto

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Propietario

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica No aplica

Información adicional
No aplica

 Kaún Nader José

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Propietario

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 Director de Promoción de Value, S.A. de C.V. 
Casa de Bolsa

26 3.96

Información adicional
No aplica

 Benítez Gómez Javier

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Propietario

Participa en comités [Sinopsis]
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Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica 3.52

Información adicional
No aplica

 Villarreal Sáenz Luis Carlos

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Propietario

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica 1.01

Información adicional
No aplica

 Bremer Gutiérrez Bernardo

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Suplente

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica 0.06

Información adicional
No aplica

 Putz Zambrano Patricio

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Suplente

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica No aplica

Información adicional
No aplica



Clave de Cotización:       VALUEGF Fecha:     2018-12-31

80 de 98

 Longoria Rodríguez Antonio Luis

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Suplente

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 Encargado del Área de Promoción de Value, 
S.A. de C.V., Casa de Bolsa en Monterrey

26 4.17

Información adicional
No aplica

 Benítez de la Garza Javier Gerardo

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Suplente

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica 0.21

Información adicional
No aplica

 Cababie Daniel Elías

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Suplente

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica 0.18

Información adicional
No aplica

Independientes [Miembro]

 Garza Valdez Alfonso

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Propietario

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO
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Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica 5.02

Información adicional
No aplica

 Cabello Elizondo Roberto

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Suplente

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica No aplica

Información adicional
No aplica

 Muñoz Ruiz de la Peña Francisco

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Propietario

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

SI SI NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica 3.48

Información adicional
No aplica

 de Vecchi Armella Ángel Luis

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Propietario

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica 0.06

Información adicional
No aplica

 Ruiz Arredondo Francisco A.

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Propietario

Participa en comités [Sinopsis]
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Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

SI SI NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica No aplica

Información adicional
No aplica

 Martínez Fuentes Américo

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Propietario

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

SI SI NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica 0.5

Información adicional
No aplica

 Garza Garza Juan Carlos

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Suplente

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica 1.07

Información adicional
No aplica

 Muñoz Terrazas Jorge Luis

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Suplente

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica 4.94

Información adicional
No aplica
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 Ruiz Arredondo Fernando José

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Suplente

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica No aplica

Información adicional
No aplica

 Gutiérrez Gutiérrez Eulalio

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

Hombre Suplente

Participa en comités [Sinopsis]

Auditoría Prácticas Societarias Evaluación y Compensación

NO NO NO

Otros

NO

Designación [Sinopsis]

Fecha de designación

2018-11-04

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo laborando en la Emisora (años) Participación accionaria (en %)

2018 / 2019 No aplica No aplica 1

Información adicional
No aplica

Porcentaje total de hombres como directivos 
relevantes: 

100

Porcentaje total de mujeres como directivos 
relevantes: 

0

Porcentaje total de hombres como consejeros: 100

Porcentaje total de mujeres como consejeros: 0

Cuenta con programa o política de inclusión laboral: No

Descripción de la política o programa de inclusión laboral

 
No se cuenta con política de inclusión laboral.
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Accionistas de la empresa [Sinopsis]

Accionistas que ejerzan influencia significativa [Miembro]

 Bremer Gutiérrez Carlos

Participación accionaria (en %) 10

Información adicional

Accionista beneficiario del 10.0% o más del capital social de la emisora, así como accionista con influencia significativa.

 No aplica No aplica Consejeros y Directivos Relevantes

Participación accionaria (en %) 25.5

Información adicional

Javier Benítez Gómez, Antonio Longoria Rodríguez, José Kaún Nader, Francisco Muñoz Ruiz de la Peña, Jorge Luis Muñoz Terrazas, Luis Carlos Villarreal Sáenz, Alfonso Garza Valdez, Juan 
Carlos Garza Garza y Eulalio Gutiérrez Gutiérrez son consejeros y directivos relevantes con una tenencia individual mayor al 1% y menor al 10%. Su participación accionaria agregada es de  
44'864,141 acciones, que representan un 28.17% del total de acciones de la Emisora.

Accionistas beneficiarios de más del 10% del capital social de la emisora [Miembro]

 Bremer Gutiérrez Carlos

Participación accionaria (en %) 10

Información adicional

Accionista beneficiario del 10.0% o más del capital social de la emisora.

Estatutos sociales y otros convenios:

 
La Sociedad se constituyó el 05 de agosto de 1992 bajo la denominación original de “Grupo Financiero Fina Value”, 
S.A. de C.V., quedando incorporadas a dicha sociedad controladora Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa;  Fina Arrenda, 
S.A. de C.V.;  Fina Factor, S.A. de C.V. y Fianzas Fina, S.A.  Las subsidiarias suscribieron con la controladora el 
convenio de responsabilidades correspondiente.
 
A partir de esa fecha los estatutos de la Sociedad han sufrido diversas modificaciones, básicamente por aumentos y 
disminuciones del capital social autorizado y pagado.  Fuera de esas modificaciones, las más importantes son:
 
(i) La desincorporación de Fianzas Fina del grupo financiero, acordada en la asamblea general extraordinaria de 

accionistas del 20 de marzo de 1996;
 
(ii) El cambio de denominación de la sociedad a la de “Value Grupo Financiero”, acordado en la asamblea general 

extraordinaria del 29 de mayo del 2000.  En dicha asamblea se acordó asimismo el canje de las acciones series 
“A” y “B”, sin valor nominal, por acciones serie “O”, con valor nominal de $1.457781081 cada una de ellas, a 
fin de dar cumplimiento a las reformas a la LRAF publicadas en el Diario Oficial de la Federación del 19 de 
enero de 1999; 

 
(iii) Los accionistas de la Sociedad reunidos en asamblea general extraordinaria celebrada el 24 de abril del 2002, 

acordaron reformar los artículos décimo tercero, décimo sexto, décimo octavo, vigésimo, vigésimo primero, 
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vigésimo quinto, vigésimo sexto, vigésimo séptimo y cuadragésimo octavo de los estatutos sociales, así como 
adicionar a los mismos los artículos vigésimo tercero bis y trigésimo tercero bis, con el fin de adecuarlos a las 
entonces vigentes  LMV y LRAF.  Entre estas reformas destacan las relativas a la incorporación de los 
requisitos establecidos en el artículo 14 bis 3 de la entonces vigente LMV, tales como los relativos a las reglas 
de adquisición de acciones propias;  la designación de consejeros de minorías;  el funcionamiento del Consejo 
de Administración;  la obligación de convocar a los Comisarios a las sesiones de los órganos intermedios de 
administración;  la obligatoriedad de contar con un Comité de Auditoría, su integración y facultades; la 
exigencia de poner a disposición de los accionistas la información de los asuntos a ser tratados en las 
asambleas;  la reducción del porcentaje que deben representar las minorías en el capital social para el ejercicio 
de acciones tales como la de convocatorias a las asambleas, responsabilidad civil de los administradores, 
oposición a acuerdos de asambleas y  aplazamiento de votaciones.  Asimismo, se redujo el capital social pagado 
en la cantidad de $123’898,633.75 (cifras históricas) mediante absorción de pérdidas de ejercicios anteriores por 
la misma cantidad.  Se redujeron proporcionalmente el capital social fijo de $89’239,633.20 a $41’835,959.27 y 
el capital social variable pagado de $144’005,339.80 a $67’510,379.93.  La reducción de capital acordada quedó 
representada mediante una disminución del valor nominal de las acciones representativas del capital social de 
$1.457781081 a $0.68341462.  Estos movimientos llevaron a la modificación del artículo séptimo de los 
estatutos sociales.

 
El 30 de diciembre del 2005 se publicó en el Diario Oficial el decreto por el que se promulga la nueva Ley del Mercado 
de Valores. Toda vez que al 28 de junio del 2006, fecha de la entrada en vigor de esta ley, Value Grupo Financiero tenía 
inscritas en el Registro Nacional de Valores las acciones representativas de su capital social, esta Emisora, de acuerdo a 
lo previsto en el artículo sexto transitorio del decreto correspondiente, adquirió por ministerio de ley el carácter de 
sociedad anónima bursátil, quedando sujeta a este nuevo ordenamiento legal.  Asimismo, para dar cumplimiento a lo 
dispuesto en el segundo párrafo de la mencionada disposición transitoria, los accionistas de Value Grupo Financiero 
celebraron el 01 de noviembre del 2006 una asamblea general extraordinaria, con la finalidad de modificar los estatutos 
sociales para ajustar a la nueva regulación tanto su denominación social, como lo relativo a la integración, organización 
y funcionamiento de sus órganos sociales. 
 
Dichas reformas estatutarias no fueron aprobadas por la SHCP, por lo que, a fin de dar cumplimiento a la obligación 
prevista en el artículo sexto transitorio de la Ley del Mercado de Valores, y habiendo tomado en cuenta las 
recomendaciones hechas al respecto por la propia SHCP, en fecha 31 de marzo del 2008 se reformaron integralmente los 
estatutos de la sociedad.  En esa misma asamblea se acordó también la modificación del Convenio Único de 
Responsabilidades que esta Emisora tiene celebrado con las entidades financieras en cuyo capital participa, en virtud 
tanto de las reformas estatutarias de esta Emisora, como de la transformación a sociedades financieras de objeto múltiple 
de Value Arrendadora y de Value Factoraje. 
 
Las referidas modificaciones a los estatutos sociales fueron finalmente aprobadas por la SHCP mediante oficio de fecha 
24 de febrero del 2009.   Como se mencionó anteriormente en el apartado "2) La Emisora, a) Historia y desarrollo de la 
Emisora", luego de obtenida esta autorización por parte de la SHCP, se protocolizaron ante notario público tanto el acta 
de la asamblea general extraordinaria del 31 de marzo del 2008 en la que se acordaron las reformas estatutarias, como el 
convenio modificatorio del Convenio Único de Responsabilidades.  Los primeros testimonios de las escrituras públicas 
relativas se inscribieron en el Registro Público de Comercio del Primer Distrito Registral de Nuevo León bajo el Folio 
Mercantil Electrónico 40329-9, con fechas 31 y 30 de marzo del 2009, respectivamente.
 
En adición a lo anterior, debe mencionarse que, en asamblea general extraordinaria de accionistas celebrada el 14 de 
enero del 2010, se acordó la modificación del artículo segundo de los estatutos sociales de Value Grupo Financiero, en 
el que se enlistan las subsidiarias de esta sociedad controladora.  Lo anterior, en virtud de la fusión entre sus subsidiarias 
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Value Arrendadora, como fusionante, y Value Factoraje, como fusionada, fusión que motivó también la modificación 
del Convenio Único de Responsabilidades.
 
Con fecha 22 de abril del 2015 se celebró una asamblea general extraordinaria de accionistas que aprobó diversas 
modificaciones a los estatutos sociales, para adecuarlos a la nueva LRAF, sustituyéndose asimismo el Convenio Único 
de Responsabilidades por la inclusión de Value Operadora de Sociedades de Inversión, S.A. de C.V. al grupo financiero 
encabezado por la Emisora, toda vez que dicha sociedad es subsidiaria de Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa.
 
Cabe mencionar que el régimen previsto tanto en la nueva LRAF para las sociedades controladoras de grupos 
financieros en cuanto a asambleas de accionistas, consejo de administración, comités que desempeñan las funciones en 
materia de prácticas societarias y de auditoría, y el director general, son similares.
 
Por último, el 18 de marzo del 2016 se celebró una asamblea general extraordinaria de accionistas con la finalidad de 
reformar los estatutos sociales, a fin de incluir en ellos disposiciones en relación con la resolución de conflictos de 
interés, la publicación de diversos avisos en el Sistema de Publicaciones Electrónicas de Sociedades Mercantiles, así 
como para sustituir la referencia a disposiciones reglamentarias que han perdido su vigencia.
 
Como se mencionó anteriormente en el apartado relativo a “Administradores y accionistas”, el Consejo de 
Administración decide sobre las políticas de designación y retribución de los directivos relevantes.  Los honorarios de 
los miembros del Consejo de Administración y de los Comités de Auditoría y de Prácticas Societarias son establecidos 
por la asamblea general ordinaria de accionistas.
 
En los estatutos de la Emisora no se prevén convenios que tengan por efecto retrasar, prevenir, diferir o hacer más 
oneroso el cambio de control de la Emisora.  No existen fideicomisos u otros mecanismos por los que se limiten los 
derechos corporativos que confieren las acciones representativas del capital social de la Emisora.  Tampoco existen 
cláusulas estatutarias o acuerdos entre accionistas que limiten o restrinjan a la administración de la Emisora o a sus 
accionistas.
 
En cuanto a los derechos corporativos que otorgan los distintos tipos de acciones del Emisor y el ejercicio del derecho 
de voto en las asambleas, los estatutos sociales prevén actualmente lo siguiente, sin perjuicio de que se modifiquen 
durante el mes de abril del 2015 para adecuarlos a la nueva LRAF, según se mencionó anteriormente:

 
Cualquier persona física o moral podrá adquirir, mediante una o varias operaciones, simultáneas o sucesivas, el control 
de acciones de la serie “O” del capital social, en el entendido de que dichas operaciones deberán obtener la autorización 
previa de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, escuchado la opinión de la Comisión Nacional que supervise a la 
sociedad cuando excedan del cinco por ciento de dicho capital social, en los términos previstos en el artículo 28 de la 
LRAF.  Las acciones de la serie "O" serán de libre suscripción. 
 
En ningún momento podrán participar en el capital social, directamente o a través de interpósita persona, personas 
morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad; tampoco podrán hacerlo entidades financieras del país incluso 
las que formen parte del grupo financiero que encabece la sociedad, salvo cuando actúen como inversionistas 
institucionales en los términos de la ley de la materia.
 
En relación a lo mencionado en los dos párrafos anteriores, la nueva LRAF prevé la prohibición a gobiernos extranjeros 
para participar, directa o indirectamente, en el capital social de una sociedad controladora, excepto cuando lo hagan con 
motivo de medidas prudenciales de carácter temporal, tales como apoyos o rescates financieros; cuando el control de la 
sociedad controladora se realice por conducto de personas morales oficiales que no ejerzan funciones de autoridad y 
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cuyos órganos de decisión operen de manera independiente al gobierno extranjero de que se trate; y cuando la 
participación de que se trate sea indirecta y no implique el control de la sociedad controladora. Tratándose de 
particulares, personas físicas o morales, podrán adquirir libremente acciones de una sociedad controladora, pero 
requerirán previa autorización de la SHCP para adquirir más del cinco por ciento, así como para adquirir directa o 
indirectamente el veinte por ciento o más, o bien el control de la sociedad controladora.
 
Todas las acciones serán de igual valor; dentro de cada serie conferirán a sus tenedores iguales derechos y obligaciones, 
y cada una de ellas dará derecho a un voto según lo previsto en los artículos 112 y 113 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles, debiéndose pagar íntegramente en efectivo en el acto de ser suscritas.
 
Se requerirá autorización de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público para que cualquier grupo de personas adquiera, 
directa o indirectamente, mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultáneas o sucesivas, el control 
de la sociedad, entendiéndose por esto la adquisición del treinta por ciento o más de las acciones representativas del 
capital social pagado de la sociedad;  detentar el control de la asamblea general de accionistas;  el estar en posibilidad de 
nombrar a la mayoría de los miembros del consejo de administración, o por cualquier otro medio controlar a la sociedad 
controladora de que se  trate. La nueva LRAF, en el tercer párrafo del artículo 28, prevé una previa autorización de la 
SHCP para la adquisición del veinte por ciento o más de las acciones serie “O”, o bien el control de la Sociedad.
 
La Sociedad podrá emitir acciones no suscritas, que conservará en tesorería, para ser suscritas con posterioridad por el 
público, siempre que se ajuste a lo siguiente:  (i) que la asamblea general extraordinaria de accionistas apruebe el 
importe máximo del aumento de capital y las condiciones en que deban hacerse las correspondientes emisiones de 
acciones;  (ii) que la suscripción de las acciones emitidas se efectúe mediante oferta pública, previa inscripción en el 
Registro Nacional de Valores, dando en uno y otro caso, cumplimiento a lo previsto en la Ley del Mercado de Valores y 
demás disposiciones de carácter general que emanen de ella;  y (iii) que el importe del capital suscrito y pagado se 
anuncie cuando se dé publicidad al capital autorizado representado por las acciones emitidas y no suscritas.
 
Cuando la emisión de acciones no suscritas tenga por objeto su colocación entre el público, ésta deberá sujetarse a lo 
dispuesto en la legislación aplicable.  Los aumentos de capital podrán efectuarse mediante capitalización de reservas, o 
bien, mediante aportaciones adicionales de los socios y/o admisión de otros. 
 
En los aumentos por capitalización de reservas, todas las acciones ordinarias tendrán derecho a la parte proporcional que 
les correspondiere de las reservas.  En los aumentos por pago en efectivo o en especie, los accionistas tenedores de las 
acciones existentes al momento de determinar el aumento, tendrán preferencia para suscribir las nuevas acciones que se 
emitan, en proporción a las acciones que posean al momento del aumento, dentro de los quince días siguientes a la fecha 
de la publicación del aviso correspondiente en uno de los periódicos de mayor circulación en dicho domicilio.  En caso 
de expiración del plazo durante el cual los accionistas debieran de ejercitar su derecho de preferencia y quedaren sin 
suscribir algunas acciones, estas deberán ser ofrecidas para suscripción y pago, en las condiciones y plazos fijados en la 
propia asamblea que hubiese decretado el aumento de capital, o en los términos que los disponga el consejo de 
administración, en su caso. 
 
En el caso de acciones de tesorería, provenientes de la compra por la sociedad de sus propias acciones representativas 
del capital social de la sociedad, en términos de la Ley del Mercado de Valores, éstas podrán ser colocadas entre el gran 
público inversionista, sin que sea aplicable el derecho de preferencia a que se refiere el artículo 132 de la Ley General 
de Sociedades Mercantiles. 
 
Los miembros del Consejo de Administración podrán ser socios o personas extrañas a la sociedad.
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Toda minoría de tenedores de acciones, incluso de voto limitado o restringido, que represente cuando menos un diez por 
ciento del capital social, tendrá el derecho de designar por lo menos a un miembro del Consejo de Administración.
 
Los accionistas de la Sociedad que, en lo individual o en su conjunto, tengan la titularidad de acciones con derecho a 
voto, que representen el cinco por ciento o más del capital social podrán ejercitar la acción de responsabilidad contra los 
administradores por incumplimiento de los deberes de diligencia o de lealtad que les son propios, sin necesidad de 
sujetarse a los requisitos previstos al efecto en la Ley General de Sociedades Mercantiles. 
 
La asamblea general de accionistas es el órgano supremo de la Sociedad. Las asambleas serán ordinarias, extraordinarias 
y especiales. Las asambleas extraordinarias serán las que se reúnan para tratar cualquiera de los asuntos a que se refiere 
el artículo 182 de la Ley General de Sociedades Mercantiles; las asambleas especiales serán las que se reúnan para tratar 
asuntos que puedan afectar los derechos de una sola categoría de accionistas. Todas las demás asambleas serán 
ordinarias. 
 
Las convocatorias para efectuar las asambleas de accionistas deberán ser hechas por el Consejo de Administración, por 
los Comités de Prácticas Societarias o de Auditoría o por la autoridad judicial.  Sin embargo, los propietarios de 
acciones con derecho a voto que representen por lo menos el 10% del capital social podrán pedir por escrito, en 
cualquier momento, que el Consejo de Administración o los Presidentes de los Comités en materia de Prácticas 
Societarias o de Auditoría convoquen a una asamblea general de accionistas.  Cualquier accionista dueño de una acción 
tendrá el mismo derecho en caso de que faltare el número mínimo de miembros en los Comités en materia de Prácticas 
Societarias o de Auditoría y el Consejo de Administración no hubiere designado consejeros provisionales, así como en 
cualquiera de los casos a que se refiere el artículo 185 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 
 
Desde el momento en que se publique la convocatoria para las asambleas de accionistas, deberán estar a disposición de 
los mismos, de forma inmediata y gratuita, la información y los documentos relacionados con cada uno de los puntos de 
la orden del día. 
 
Si en una asamblea, independientemente de que sea ordinaria, extraordinaria o especial, estuvieren reunidos todos los 
accionistas, dicha asamblea podrá resolver sobre asuntos de cualquier naturaleza y aún sobre aquellos que no estén 
contenidos en el orden del día respectivo.  No obstante lo anterior, las resoluciones tomadas fuera de asamblea, por 
unanimidad de los accionistas que representen la totalidad de las acciones con derecho a voto o de la categoría especial 
de las acciones de que se trate, en su caso, tendrán, para todos los efectos legales, la misma validez que si hubieran sido 
adoptadas reunidos en asamblea general o especial, respectivamente, siempre que se confirmen por escrito.
 
Los accionistas serán admitidos en las asambleas cuando acrediten tal carácter con la constancia que les expida la 
institución para el depósito de valores y aparezcan inscritos en el registro de acciones que lleve la sociedad como dueños 
de una o más acciones de la misma, o en su defecto, acrediten su calidad de accionistas por cualquier otro medio legal, 
cumpliendo con lo establecido por el artículo 290 de la Ley del Mercado de Valores.  Dicho registro se considerará 
cerrado tres días hábiles antes de la fecha fijada para la celebración de la asamblea.  La secretaría de la Sociedad 
otorgará a solicitud de los accionistas que hubieren cumplido con los requisitos a que se refiere este artículo y los que las 
leyes de la materia señalen, la correspondiente constancia para ingresar a la asamblea, con una anticipación de dos días 
hábiles por lo menos al día señalado para la misma. 
 
Los accionistas con acciones con derecho a voto, incluso en forma limitada o restringida, que reúnan cuando menos el 
diez por ciento de las acciones representadas en una asamblea, podrán solicitar que se aplace la votación de cualquier 
asunto respecto del cual no se consideren suficientemente informados. 
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Las personas que acudan en representación de los accionistas a las asambleas de la controladora acreditarán su 
personalidad mediante poder otorgado en formularios elaborados por la propia controladora, que deberán señalar la 
denominación de la Sociedad, así como el orden del día, conteniendo espacio para instrucciones de ejercicio del poder. 
La controladora deberá mantener a disposición de los representantes de los accionistas, por lo menos quince días antes 
de la asamblea, los formularios de los poderes a fin de que aquéllos puedan hacerlos llegar con oportunidad a sus 
representantes. Los miembros del Consejo de Administración no podrán representar a los accionistas en asamblea 
alguna.
 
Las asambleas serán presididas por el Presidente del Consejo de Administración; en ausencia de éste, por la persona que 
designen los accionistas presentes por mayoría de votos.  Actuará como Secretario en las asambleas de accionistas, el 
Secretario del Consejo de Administración y, en su ausencia de éste, el cargo será desempeñado por el suplente.  En 
ausencia de ambos se nombrará a la persona a quien designen los accionistas presentes por la mayoría de votos.  El 
Presidente del Consejo nombrará uno o más escrutadores de entre los accionistas presentes, quienes firmarán o 
autorizarán la lista de asistencia con expresión del número de votos que represente cada accionista y se cerciorarán de la 
observancia de lo dispuesto en el artículo 22 de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. 
 
Las asambleas ordinarias serán celebradas por lo menos una vez al año, dentro de los cuatro meses siguientes a la 
clausura de cada ejercicio social.  En esta asamblea se deberá presentar a los accionistas el informe a que se refiere el 
artículo 28, fracción IV de la Ley del Mercado de Valores respecto del ejercicio social inmediato anterior de la Emisora, 
y se designarán asimismo los miembros del Consejo de Administración  y los Presidentes de los Comités en materia de 
Prácticas Societarias y de Auditoría.  Lo anterior, sin perjuicio de que trate sobre otros asuntos de su competencia 
conforme a la ley. El informe mencionado en este párrafo, deberá quedar terminado y ponerse a disposición de los 
accionistas, junto con la documentación comprobatoria, por lo menos quince días antes de la asamblea que haya de 
discutirlos.  Los accionistas tendrán derecho a que se les entregue una copia de los informes correspondientes. 
 
Para que una asamblea ordinaria de accionistas se considere legalmente reunida, en virtud de primera convocatoria, 
deberá estar representada, por lo menos, la mitad del capital social y las resoluciones sólo serán válidas cuando se tomen 
por mayoría de los votos presentes.  Si la asamblea no pudiere celebrarse el día señalado para su reunión, se hará una 
segunda convocatoria, con expresión de esta circunstancia y en la junta se resolverá sobre los asuntos indicados en el 
orden del día, cualquiera que sea el número de acciones representadas. 
 
Para que una asamblea general extraordinaria de accionistas se considere legalmente reunida en virtud de primera 
convocatoria, deberán estar representados, por lo menos, las tres cuartas partes del capital y las resoluciones se tomarán 
por el voto favorable de las acciones que representen la mitad del capital social.  En caso de segunda o ulterior 
convocatoria, las decisiones se tomarán siempre por el voto favorable del número de acciones que representen, por lo 
menos, la mitad del capital social. Para las asambleas especiales se aplicarán las mismas reglas previstas en este artículo, 
así como lo señalado por el artículo 195 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, excepto aquellas que tengan por 
objeto nombrar consejeros por cada serie, a las que se aplicarán las reglas para las asambleas generales ordinarias. 
 
Los accionistas con acciones con derecho a voto, incluso en forma limitada o restringida, que representen cuando menos 
el veinte por ciento de capital social, podrán oponerse judicialmente a las resoluciones de las asambleas generales, 
respecto de las cuales tengan derecho de voto, siempre que se satisfagan los requisitos previstos en la legislación 
aplicable. 
 
Los pagos de dividendos se harán en los días y lugares que determine el Consejo de Administración y se darán a conocer 
por medio del aviso que se publique en un diario de mayor circulación del domicilio social.  Los dividendos no cobrados 
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dentro de cinco años, contados a partir de la fecha en que hayan sido exigibles, se entenderán renunciados y prescritos 
en favor de la sociedad. 
 
Declarada la disolución de la Sociedad, esta se pondrá en estado de liquidación, la cual estará a cargo de un liquidador 
que deberá actuar según lo decida la asamblea de accionistas.  El liquidador procederá a la liquidación de la sociedad y a 
la distribución del producto de la misma entre los accionistas, en proporción al número de sus acciones, de acuerdo con 
lo establecido en el artículo 247 y demás disposiciones aplicables de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
 
La simple adquisición de una acción representativa del capital social implica la aceptación incondicional por el 
adquirente del contenido de estos estatutos, del convenio de responsabilidades celebrado en los términos del artículo 28 
(ahora artículo 119) de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras por la sociedad con cada una de las entidades 
financieras integrantes del grupo encabezado por ésta, y de las resoluciones legalmente adoptadas por las asambleas 
generales de accionistas.
 

En el evento de cancelación de la inscripción de las acciones representativas del capital social en la Sección de Valores, 
se deberá proceder en los términos de lo previsto en el artículo 108 de la Ley del Mercado de Valores.

 
Dentro de los límites reconocidos por la LRAF, los derechos asociados a las acciones sólo podrán modificarse mediante 
acuerdo de una asamblea general extraordinaria.  En caso de que se refirieran a una categoría determinada de 
accionistas, (que actualmente no la hay) se requerirá además de una asamblea especial de la categoría de accionistas en 
cuestión, de conformidad con lo previsto en el artículo 195 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
 
No existen fideicomisos u otros mecanismos en virtud de los cuales se limiten los derechos corporativos que confieren 
las acciones.  Tampoco existen créditos que limiten al Emisor de alguna forma o que lo obliguen a conservar 
determinadas proporciones en su estructura financiera.

 

En cumplimiento de lo dispuesto por el artículo 28 de la entonces vigente LRAF, que es el artículo 119 en la nueva 
LRAF, la Emisora tiene celebrado con sus entidades financieras subsidiarias un Convenio de Responsabilidades, por el 
cual asume una responsabilidad subsidiaria e ilimitada por las obligaciones a cargo de dichas entidades asumidas en el 
desempeño de las funciones que les son propias, así como por las pérdidas que éstas pudieran sufrir.

 
 
 
 

Información adicional  Administradores y accionistas

 
NO APLICA
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[429000-N] Mercado de capitales

Estructura accionaria:

 
 

 
Value Grupo Financiero no tiene obligaciones convertibles ni CPO’s sobre acciones. Para mayor información respecto 
de las acciones representativas del capital social de la Emisora, remitimos al rubro “Acciones representativas del capital 
social” en el apartado 2) La Emisora, inciso b) subinciso xii).

 
 
 
 
 

Comportamiento de la acción en el mercado de valores:

 
 
Las acciones representativas del capital social de Value Grupo Financiero cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, 
S.A.B. de C.V.
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Denominación de cada formador de mercado que haya prestado sus servicios 
durante el año inmediato anterior

 
NO APLICA
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Identificación de los valores con los que operó el formador de mercado

 
 
NO APLICA
 
 

Inicio de vigencia, prórroga o renovación del contrato con el formador de mercado, 
duración del mismo y, en su caso, la terminación o rescisión de las contrataciones 
correspondientes

 
NO APLICA
 
 
 

Descripción de los servicios que prestó el formador de mercado; así como los 
términos y condiciones generales de contratación, en el caso de los contratos 
vigentes

 
NO APLICA
 
 
 

Descripción general del impacto de la actuación del formador de mercado en los 
niveles de operación y en los precios de los valores de la emisora con los que opere 
dicho intermediario

 
 
NO APLICA
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[431000-N] Personas responsables

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el ámbito de nuestras 
respectivas funciones, preparamos la información relativa a la emisora contenida en el presente 
reporte anual, la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja razonablemente su situación. 
Asimismo, manifestamos que no tenemos conocimiento de información relevante que haya sido 
omitida o falseada en este reporte anual o que el mismo contenga información que pudiera inducir 
a error a los inversionistas.

VALUEGF

Carlos Bremer Gutiérrez
Director General

Jaime Alejandro de la Garza 
Martínez

Director Jurídico

Gerardo Javier González Cantú
Director de Planeación (equivalente al 

Director de Finanzas)
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Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que los estados financieros 
consolidados adjuntos de Value Grupo Financiero, S.A.B. de C.V., y subsidiarias, que comprenden 
los balances generales consolidados al 31 de diciembre de 2018 y los estados de resultados 
consolidados, de variaciones en el capital contable y de flujos de efectivo que le son relativos por el 
año que terminó en esa fecha, que contiene el presente reporte anual fueron dictaminados con 
fecha 25 de marzo de 2019, de conformidad con la Normas Internacionales de Auditoría. Asimismo, 
manifestamos que hemos leido el presente reporte anual y basado en nuestra lectura y dentro del 
alcance del trabajo de auditoría realizado, no tenemos conocimiento de errores relevantes o 
inconsistencias en la información financiera que se incluye y cuya fuente proviene de los estados 
financieros dictaminados señalados en el párrafo anterior, ni de información financiera que haya 
sido omitida o falseada en este reporte anual, o que el mismo contenga información financiera que 
pudiera inducir a error a los inversionistas. No obstante los suscritos no fuimos contratados, y no 
realizamos procedimientos adicionales con el objeto de expresar nuestra opinión respecto de la 
otra información, contenida en el presente reporte anual, que no provenga de los estados 
financieros por nosotros dictaminados.

PricewaterhouseCoopers, S.C.

Jorge Valez Gonzalez
Socio de Auditoria

Jose Luis Guzman Ortiz
Representante Legal
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[432000-N] Anexos

Estados financieros (Dictaminados) por los últimos 
tres ejercicios y opiniones del comité de auditoría o 
informes del comisario por los últimos tres 
ejercicios: 
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Nombre y cargo de personas responsables (PDF)





Estados financieros (Dictaminados) por los últimos tres ejercicios y 
opiniones del comité de auditoría o informes del comisario por los 

últimos tres ejercicios








































































































































































































































































































































































