PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL ECUADOR -
MATRIZ

FACULTAD DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS Y CONTABLES

TRABAJO DE TITULACION PREVIO A LA OBTENCION DEL
TITULO DE INGENIERIA EN CONTABILIDAD Y AUDITORIA
CPA

INVESTIGACION Y ANALISIS COMPARATIVO DEL REGISTRO
ESPECIAL DE VALORES NO INSCRITOS (REVNI) AL
REGISTRO ESPECIAL BURSATIL (REB) EN EL SISTEMA
BURSATIL ECUATORIANO Y SUS BENEFICIOS.

PAOLA JANNETH SANCHEZ ALMEIDA

DIRECTOR: MGTR. JAIME GUADA

LINEA DE INVESTIGACION:

FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS

QUITO, JULIO - 2018



DIRECTOR DE DISERTACION
Mgtr. Jaime Guada.

LECTORES

Ing. Edmundo Maldonado.

Ing. Edmundo Pefiafiel.



DEDICATORIA

A mis padres quienes supieron guiarme de la manera
correcta, me apoyaron de manera incondicional y
me dieron fuerzas para nunca decaer; y a mi

hermano que ha sido siempre mi apoyo.



AGRADECIMIENTO

Agradezco a Dios por permitirme culminar esta
meta, a mis padres y hermano por alentarme siempre
a seguir mis suefios y nunca darme por vencida, a mi
novio que ha estado en esta etapa tan importante en
mi vida y a mi director de tesis que me apoyo en

todo este proceso.



INDICE

1

Introduccion en el Mercado de ValOres ..........cooeveveieieininenesesesese e 4
1.1 Mercado de ValOres ............cooiiiiiiiiiiiiie ettt ettt e e st e e s s bae e e s sbeeeeseanes 4
1.2 Participantes Del Mercado De Valores............cccccevviiiiiiiiiieeicciiee et 4
13 Clasificacion del mercado de valores.............cccooviiiiiiiiiniiinic e 6
14 Entidades de CONEIOL...........cooiiiiiiiiiiiieceee ettt e s e e sbeeenes 7
1.5 BOISAS A@ VAlOIES ........oeiiiiiieiiiieee ettt st e s sbte e e s s bee e e s s bae e e e sbaeeeesanee 8

151 ANtecedentes HiStOMCOS. .......cveieiririirertesieee et 8

152 Bolsa De Valores D& QUITO......cc.eerieieieriieieie ettt enens 10

153 Bolsa De Valores De GuayaqUIl ..........c.ecveeeveieecieieceesececeese e 12
1.6 CaSAS A VAlOrES ..........ooeiiieiiiiiiie ettt ettt e et e e ste e et e e s sabeesbeeennaaeenbeeenses 13

16.1 Objetivos de 1as Casas de ValOres..........ccoevereieieinininiseseeseeeeeeee e 13

1.6.2 PrinCipales aCtiVIdades .........ccoeeirierierierieieieieeeei et 14

1.6.3 Banca de INVEISION ......oveieieieieeicesese ettt 14

1.6.4 Facultades De Las Casas D& ValOres.........ccceveeeireninenenenieneneeeeeeesie e 15

1.6.5 Prohibiciones De Las Casas D& ValOres........cccoceveerinireneneneneeeeeese e 15

1.6.6 Responsabilidades de las Casas de Valores .........cccvveeereeeeveneeceeneneeeseeeens 16
1.7 Calificadoras d@ MESBO ...........eeiviiiiiiiiic e ee e e s 20

171 Escala de Calificaciones de RIESH0......c.ccveverieieeciesie ettt 20

1.7.2 Calificadoras de RIESHO.......ccveiuieeeiiiteeiecte ettt ettt et et be e 22
1.8 Emisores Revni en el Mercado de Valores ...........ccccccevvviiiiiineiienccee e 22

Valores de Renta fijay Renta Variable..........cccovoeeiiiicciiiceeceeeee e 23
2.1 Registro de valores no inscritos (REVNI) ............cccoeciiiiiiiiiir e 33

211 Definicion del REVNL.......c..cviioiiiecieeeeeeeee st 34

2.1.2 Requisitos para 1a INSCHPCION .........ccevvivierieieieecceeeese e 36

2.1.3 Valores que se pueden anotar en el REVNI ... 48
2.2 Registro Especial BUrSatil ..............ccccviiiiiiiiii i 49

221 DefiniCion del REB ........cvoieiieecesee e e 50

2.2.2 Requisitos para 1a INSCHPCION .........ccecvivierieieieeeceeetese e 50

2.2.3 Requisitos de inscripcion de emisores Y Valores.........cccceveeeevevieeeeeeeesresesnenns 53

224 Requisitos de mantenimiento de la inscripcion en el Catastro Pablico del

MEICAAO U8 VAIOIES ...ttt sttt et ae et e s et eneesesaeentesteeneens 54

2.25 Oferta pablica primaria de ValOreS..........ccccevererieieeeieereseseseseeee e 56

2.2.6 Oferta publica de obligaciones de largo plazo, convertibles en acciones y papel
comercial57



2.2.7 Oferta publica primaria de acCiones REB ..........cccocevievieviciecececeeceeeee, 64

3. Anélisis Comparativo de la normativa del REVNI y REB y sus Ventajas................... 70
3.1 Comparacion de definicion entre RevniyReb ..............ccooccviiiiiiiicccee e, 80
3.2 Requisitos Para la @misSion ..............cccuviiieiiiii i 81
3.3 Principales interesados en la emision de Reb ...............ccccoeeeeiiiiii e, 85
34 Beneficios el RED ...........oooeiiie e e 87
3.5 Modelo de aplicacion de Reb...........cccvveiiiiiieee e 88
3.6 Funcionalidad del REB...............c.coooiiiiiiiniie ettt siee st sbeeesaree s 91

4. Conclusiones y reCOMENTACIONES ........cc.evereeeririiriententeieeeret ettt sbe e nes 92
41 CONCIUSIONES ...ttt e e et e e st e e s bt e s sabeesabaesnseesbaeenses 92
4.2 RECOMENAACIONES.........oooeeiiiieeee ettt e e et e e et a e e e e eatae e e eantaee e e nneeeeean 94

BIBLIOGRAFTA ....ooeeeeeeeeeeeee ettt ettt sttt s s snaes 96

ANEXOS .. e e s e e et e et e e e be e e e abe e s tee e aateeabaeeataeeateeearaeenraeann 98

Vi



RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo de investigacion busca otorgar a las entidades que son reguladas por
la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria como a las Pequefias y Medianas
empresas las bases para que puedan financiarse mediante el mercado de valores, con la
finalidad de que conozcan que tienen mas opciones y no solo las que les proporciona el

sistema financiero.

El Revni era un mercado de aclimatacién con el cual las empresas podian realizar
emisiones por un tiempo y monto maximos, es asi como se financiaban a un menor costo

y si deseaban posterior a que se cumpla el plazo podian ingresar al mercado formal.

El Reb es el nuevo mecanismo del mercado bursatil con el cual se benefician
especificamente las Pymes y las entidades que son reguladas por la Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria; esta posee una variedad de ventajas como que no se les
solicita calificacion de riesgo para la emision, a su vez obtienen beneficios tributarios y

el valor de la emision va a depender de las posibilidades de cada entidad.
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INTRODUCCION

El mercado de valores en Ecuador tuvo su inicio en 1969 con la creacion de la Bolsa de
Valores de Guayaquil (BVG), como sociedad andnima; el propdsito era que las empresas
puedan aumentar la capacidad de financiamiento para afrontar de mejor manera el
desarrollo sostenido; mediante este financiamiento las empresas locales se encuentran en
la capacidad de aumentar su capital, ampliar instalaciones, diversificar sus productos,
renovar su maquinaria tomando en cuenta las nuevas actualizaciones tecnoldgicas;
buscando asi crecer en el mercado para poder ser mas competitivas dentro del ambito

local e internacional.

En sus inicios la BVG dependia de titulos de deuda los cuales eran del sector publico, lo
cual género que en su primer afio de vida llegase a tener una participacion en

negociaciones de renta fija del 96,5% y en negociaciones de renta variable del 3,5%.

El mercado de valores es en donde se relinen las personas que se encuentran interesadas
en invertir, es decir, oferentes y demandantes; con el fin de poder financiar su capital de
trabajo a menores costos y de manera directa, sin la necesidad de pedir préstamos a los

bancos.

Lo importante del mercado de valores es que ayuda a las empresas a satisfacer
necesidades de capital a mediano y largo plazo, realizando negociaciones de manera
transparente, accesible y con informacion completa, asi como también genera que el

inversionista tenga garantia y confianza.



Las pequefias y medianas empresas también estan en la capacidad de recibir recursos
externos para su financiamiento, los mismos que pueden ser generados a través del
mercado de valores. Este financiamiento correctamente manejado puede generar un
valor de ahorro en base a un costo de oportunidad referente al sistema bancario

tradicional.

Al financiarse mediante el mercado bursatil se puede obtener beneficios no esperados de
ahorro lo cual mejora las condiciones de la empresa, aumenta recursos e incentiva su

desarrollo.

Las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil respectivamente se constituyeron para
incentivar la correcta distribucién de la riqueza mediante el mercado de valores, a su vez
buscaron promocionar la cultura bursatil y que se los vea como una alternativa para el
ahorro, inversion y financiamiento con costos no tan elevados y a un mejor precio
tomando como costo de oportunidad para quienes la utilicen. (Bolsa de Valores de El
Salvador S.A. de C.V)

En el Ecuador con la intencion de impulsar a las pequefias y medianas empresas (PYMES)
a que incursionen en el mercado bursatil se cred el Registro Especial De Valores No
Inscritos (REVNI), con la finalidad de que lo puedan utilizar como una herramienta de
financiamiento a corto y mediano plazo; lo cual permitiria que tengan el crecimiento
esperado y por ende que se pueda dinamizar de mejor manera el mercado a través de las

colocaciones de recursos.



El REVNI era una alternativa favorable para las PYMES debido a que podian ingresar al
mercado de una manera més rapida y eficiente; no requerian de calificacion de riesgo,
dependian de la aprobacion de un analisis técnico y contaban con varios beneficios en
costos, plazos y tasas; a su vez el costo de emision y de colocacion era menor. Esto se
volvia atractivo para las empresas ya que era una manera de captar fondos y de contar

con liquidez en todo momento.

Beneficios para los inversionistas.

e Se convierten en propietarios de una parte de la empresa, obteniendo derecho a
recibir dividendos y a participar y votar en las juntas de accionistas.

e Facilidad y rapidez con que se pueden vender los titulos en el mercado de capitales
a un precio justo.

e Existe en el mercado una variada oferta de acciones, lo cual permite que exista
méas de una alternativa de inversién para cada uno de los distintos tipos de
inversionistas.

e Los inversionistas pueden formar una cartera de inversion con distintas acciones,
de tal forma de compensar las volatilidades de unas con las otras. (Comisién para

el mercado financiero, s.f.)



1 Introduccion en el Mercado de Valores

1.1 Mercado de Valores

El mercado de valores canaliza los recursos financieros que surgen del ahorro y de los
cuales se busca generar inversion, con el fin de obtener beneficios futuros a través de
actividades productivas; es importante conocer que para participar en el mercado de

valores no se requiere de montos minimos de inversion.

El mercado de valores crea una fuente directa de financiamiento para grandes, medianas
y pequefias empresas que buscan mejores opciones de tasas, plazos y rentabilidad, es
decir, el mercado de valores ofrece condiciones mas llamativas hacia las personas tanto
juridicas como naturales que desean financiarse mediante el mismo, debido a que es méas
flexible y no existen intermediarios financieros, lo cual no generara costos adiciones e

inclusive se obtiene un mejor rendimiento que financiarse mediante la banca tradicional.

Esta es la razon por la cual las PYMES estarian beneficiadas al financiarse mediante la
Bolsa de Valores.

1.2 Participantes Del Mercado De Valores

El mercado de valores estd compuesto de varios participantes, que interactian
desempefiando cada uno de ellos un papel importante para generar confianza y

transparencia.



Emisores: se refiere a las compafiias e instituciones del sector publico y privado que
financian sus actividades mediante la colocacion de valores y realizando emisiones en el

mercado de valores.

Inversionistas: personas naturales o juridicas que colocan sus recursos mediante la

compra de valores, con la finalidad de obtener rentabilidad.

Bolsas de Valores: sociedades las cuales son las encargadas de brindar mecanismos para
que se pueda realizar la negociacién de valores de manera transparente, segura, equitativa

y a un precio justo.

Casas de Valores: compaiiias las cuales se encuentran debidamente autorizadas que tienen
como funcion principal la intermediacion de valores, asesoramiento en materia de

inversiones, estructurador de emisiones y agentes de colocacion de emisiones primarias.

Mediante resolucion No0.09-G-IMV_0003517, el Banco Central del Ecuador esta
autorizado para recibir en depo6sitos valores inscritos en el registro de mercado de valores,
encargarse de su custodia y conservacion y brindar los servicios de liquidacion y registros

de transferencias de estos, y operar como camara de compensacion de valores.

Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores: es una compafiia
anonima que se encarga de proveer servicios de depdsito, custodia, conservacion,

liquidacidn y registro de transferencia de los valores. (Bolsa de Valores de Quito, n.d.)



CuadroN°1
Lista de Depositos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de Valores

Nombre Fecha de|
L Ciudad Estado
Inscripcion
Banco Central del Ecuador 03/07/09 Guayaquil | Vigente
Deposito Centralizado de | 31/05/99 Guayaquil | Vigente

Compensacion y Liquidacion de
Valores DECEVALE S. A

Fuente de informacion: Superintendencia de Compafiia VValores y Seguros.

Autor: Paola Sanchez

Calificadoras de riesgo: sociedades que tienen por objeto la calificacién de emisores y

valores.

Administradora de Fondos y Fideicomisos: compafiias las cuales son las encargadas de

administrar fondos de inversion y negocios fiduciarios.

1.3 Clasificacion del mercado de valores.

El Mercado de Valores esta constituido por segmentos, los cuales explican de una manera

adecuada el tipo de negociaciones que se realizan:

Publico: negociaciones que se realizan mediante la intermediacion de las casas de valores.

Privado: negociaciones que se realizan de forma directa, es decir, sin la intermediacion

de una casa de valores.



Primario: es la primera venta o colocaron de valores que realiza el emisor.

Secundario: negociaciones que se realizan después de la primera colocacion.

1.4 Entidades de control

Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera: es el 6rgano que establece la
politica general del mercado de valores y regula su funcionamiento. (Bolsa de Valores de
Quito, n.d.)

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros: institucion que inspecciona a
todos los participantes del mercado y a su vez ejecuta la politica general del mercado
de valores.

Bolsas de Valores: tiene la capacidad de dictar reglamentos y normas para sus participes;
a su vez controlar a sus miembros e imponer sanciones dentro del ambito de su

competencia.



1.5 Bolsas de valores

1.5.1 Antecedentes Historicos

La existencia de las bolsas de valores en realidad tiene un origen muy remoto. Podria
decirse que surgen cuando los antiguos mercaderes se reunian en algun lugar conocido
con el propo6sito de comprar o vender sus productos primarios. A medida que pasé el
tiempo fue ampliandose el espectro de los bienes objeto de intercambio, hasta llegar
finalmente a la produccién y negociacion de productos mas sofisticados y complejos
como son los valores representativos de derechos econémicos, sean patrimoniales o

crediticios.

Las Bolsas de Valores han sido precisamente las instituciones que proveen la
infraestructura necesaria para facilitar la aproximacion de los emisores a los

inversionistas, a traves de la compra — venta de valores.

El establecimiento de las Bolsas de Valores en el Ecuador, no solamente que constituyd
un proyecto largamente esperado, sino que también respondié a la evolucion y naturaleza
de los procesos econémicos y comerciales que se vienen dando en nuestro pais a través
del tiempo. EIl punto fundamental fue la necesidad de proveer a los comerciantes, de un
medio idoneo y moderno para distribuir la riqueza, promover el ahorro interno e impulsar

su canalizacion hacia las actividades productivas.



Hechos y fechas mas relevantes que conforman la historia juridica del sistema bursatil

nacional:

e Afio 1831: Se autoriza poner en vigencia en el Ecuador el Cédigo de Comercio de
Espafia de 1829.

e Afio 1882: Entra en vigencia el primer Codigo de Comercio Ecuatoriano, que
se refiere ya a las bolsas de Comercio.

e Af01884:Se crea la primera Bolsa de Comercioen Guayaquil.

e Afi0 1906: Se expide el Cédigo de Comercio de Alfaro.

e Afi01935: Se crea en la Ciudad de Guayaquil la Bolsa de Valores y Productos del
Ecuador C. A.

e Afi0 1953: En el Art. 15 del Decreto Ley de Emergencia No.09 se establece la
Comision de Valores.

e Afi0 1955: En el Decreto Ejecutivo No.34 se creala Comisién Nacional
de Valores.

e Afio 1964: Se expide la Ley de Compafiias

e Afi0 1964: Se expide la Ley de la Comision de Valores — Corporacion Financiera
Nacional sustituyendo a la Comisién Nacional de Valores

e Afi0 1969: Se expide la Ley No.111 que faculta el establecimiento de bolsas de
valores, comparfiias anonimas, otorgando facultad a la Comision de Valores —
Corporacién Financiera Nacional para fundar y promover la constitucion de la
Bolsa de Valores de Quito C.A.

e Afio 1969: Se autoriza el establecimiento de las Bolsas de Valores en Quito y
Guayaquil.

e Afi0 1969: Se otorga Escritura de Constitucién de la Bolsa de Valores de Quito
C. A

e Afi0 1969: Se otorga Escritura Publica de Constitucion de la Bolsa de Valores de
Guayaquil C. A.

e Afi0 1970: Se llevo a cabo el 31 de agosto la primera rueda en la BVG

e A0 1993: Se expide la primera Ley de Mercado de Valores, en donde se establece
que las Bolsas de Valores deben ser corporaciones civiles y dispone la

transformacion juridica de las compafiias andnimas.



e Afo 1994: Se realiza la transformacion juridica de la Bolsa de Valores de Quito
C.A. ala Corporacion Civil Bolsa de Valores de Quito.

e Af01995: La Bolsa de Valores de Quito firma un convenio con el Chicago Stock
Exchange para la adopcidn del Sistema de Negociacion Electronica (SINEL).

e A0 1998: La BVQ lanza el Juego de la Bolsa, el cual ha ido evolucionando hasta
convertirse en un juego computarizado y que, actualmente es la herramienta ludica
“icono” de la BVQ, en el desarrollo de la difusién y promocién de la cultura
bursatil en el pais.

e Afio 2000: La mayor parte de las operaciones de negociacion ya se realiza de
manera electronica.

e Afio0 2005: La BVQ firma un convenio con la Bolsa de Valores de Madrid para la
adopcion del sistema de negociacion SIBE.

e Afio 2009: En julio la BVQ lanza el Sistema Integrado para Casas de Valores
(SICAV), que es una plataforma modular que permite llevar un manejo adecuado
del back y front office de las casas de valores.

e Afio 2014: ElI 20 de mayo de 2014 se expide la Ley Organica para el
Fortalecimiento y Optimizacion del Sector Societario y Bursétil, que exige la
transformacion de las bolsas de valores actualmente existentes en el pais de
corporaciones civiles a sociedades andnimas.

e Afio 2016: Culmina exitosamente el proceso de transformacidn de la Corporacién
Civil Bolsa de Valores de Quito a Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad
Andnima con fecha 10 de agosto de 2016, con la inscripcion en el Registro

Mercantil. (Bolsa de Valores de Quito, s.f.)

1.5.2 Bolsa De Valores De Quito

Mision: apoyar la creacion y correcta distribucion de la riqueza mediante un mercado de
valores institucionalizado, promoviendo la cultura bursatil y las practicas de Buen

Gobierno Corporativo, con miras a la integracion de los mercados.
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Vision: ser la primera alternativa en el sistema financiero para el ahorro, la inversion y el

financiamiento, con el mejor precio y el menor costo.

Objeto Social: brindar los servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de

valores.

La BVQ, como parte de su objeto, debera cumplir con las siguientes obligaciones:

e Regular y supervisar, en el ambito de su competencia, las operaciones de los
participantes, y velar porque se cumplan las disposiciones de la Ley;

e Proporcionar a los intermediarios de valores la infraestructura fisica y tecnoldgica
que les permita el acceso transparente de las propuestas de compra y venta de
valores inscritos;

e Ser accionista de la compafiia anénima proveedora y administradora del sistema
unico bursatil;

e Brindar a los intermediarios autorizados, a través del Sistema Unico Bursétil
SIUB, el mecanismo para la negociacion bursétil de los valores e instrumentos
financieros;

e Contratar los servicios de la Sociedad Proveedora y Administradora del Sistema
Unico Bursatil;

e Divulgar y mantener a disposicion del mercado y del publico en general
informacidn simétrica, veraz, completa y oportuna, sobre las cotizaciones de los
valores, intermediarios y las operaciones efectuadas en bolsas de valores, asi
como sobre la situacion econdmica financiera y los hechos relevantes de los
emisores;

e Entregar en tiempo real a los depdsitos de compensacion y liquidacion de valores

informacion relacionada con las negociaciones del mercado de valores;

11



e Mantener estdndares de seguridad informética tales como proteccién de los
sistemas informaticos, respaldos de la informacion en sedes distintas al lugar
donde operen las Bolsas de Valores, medidas de gestion del riesgo legal, operativo
y financiero, de acuerdo a lo que determine la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera;

e Publicar y certificar la informacion de precios, tasas, rendimientos, montos,
volumenes y toda la informacion que la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros considere pertinente, de las operaciones efectuadas en bolsa de valores,
y el registro de los intermediarios, operadores de valores, emisores y valores
inscritos. Esta informacion debe ser publica y de libre acceso para toda persona,
en la manera que la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera lo
establezca;

e Cumplir con los principios de transparencia y objetividad que garanticen la
adopcion de buenas practicas corporativas;

e Inscribir y registrar emisores y valores para la negociacion en bolsa de valores,
asi como suspender o cancelar su inscripcion;

e Sancionar a las personas juridicas y personas naturales sometidas a su control, por
transgresiones a las normas de autorregulacion; y,

e Las demaés que, de acuerdo a esta Ley, en uso de sus atribuciones, disponga la

Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera. (Bolsa de Valores de

Quito)

1.5.3 Bolsa De Valores De Guayaquil

Mision: desarrollar el Mercado de Capitales del Ecuador sustentado en principios de
transparencia, seguridad y sana competencia, generando servicios transaccionales y de
informacién de constante incorporacion tecnologica. La Mision, incluye impulsar el
desarrollo de la cultura financiera en la Sociedad y la insercion del Ecuador en los

Mercados Financieros Internacionales.
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Vision: crear los medios necesarios para contribuir a lograr la distribucion eficiente de la

riqueza.

Objeto Social: tender al desarrollo y funcionamiento de un mercado de valores
organizado, integrado y transparente, en que la intermediacion de valores sea competitiva,
ordenada, equitativa y continua, como resultado de una informacion veraz, completa y

oportuna. (Bolsa de Valores de Guayaquil, s.f.)

1.6 Casas de Valores

Son compafias controladas y autorizadas por la Superintendencia de Compafiias, las
cuales para poder operar en el mercado de valores deben constituirse con un capital
minimo inicial pagado de $113,144.50 (LEXIS, 2006), a su vez deberan adquirir una
Cuota Patrimonial de alguna Bolsa de Valores, inscribirse en el Registro del Mercado de
Valores, contar con la autorizacion de funcionamiento expedida por la Superintendencia

de Compaifiias y aportar al fondo de garantia de la Bolsa de Valores.

Hay que tomar en cuenta que son los Unicos que pueden asesorar en materia de inversion

y los Unicos intermediarios autorizados para operar en Bolsa.

1.6.1 Objetivos de las Casas de Valores

e Trabajar para desarrollar y profesionalizar el Mercado de Valores.
e Promover la desintermediacion financiera y el desarrollo de Mercado de Valores
del Ecuador.

e Desarrollar empresarios éticos y responsables.

13



e Impulsar a las Casas de Valores como asesores para el manejo patrimonial de las

personas naturales e institucionales.

1.6.2 Principales actividades

e Comprany venden Titulos Valores inscritos en los mecanismos de negociacion.
e Administran portafolios de terceros.

e Asesoran en materia de Mercado de Valores.

e Generan financiamiento para empresas a través de emisiones como:

e Emision de Obligaciones

e Papel Comercial

e Titularizaciones

o REB (Registro Especial Bursatil)

e Emision de Acciones

1.6.3 Banca de Inversion

Actividad especializada orientada a la bdsqueda de opciones de inversion y
financiamiento a través del mercado de valores. Solamente podran realizar actividades de
banca de inversion las casas de valores y el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad

Social.

1.6.3.1 Facultades de la Banca de inversion

e Actuar como estructurador, impulsador y promotor de proyectos de inversién y

financiamiento.

e  Estructurar procesos de emision de valores negociables en el mercado de valores.
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1.6.4

1.6.5

Dar asesoria e informacion en materia de finanzas, valores, estructuracion de
portafolios de valores, fusiones, escisiones, adquisiciones, negociacion de
paquetes accionarios, compra y venta de empresas, y otras operaciones del
mercado de valores.

Explotar su tecnologia, sus servicios de informacion y procesamiento de datos.

(Valores, Quito, & Guayaquil, s.f.)

Facultades De Las Casas De Valores

Comprar y vender valores de acuerdo con las instrucciones de sus clientes en el
mercado de valores.

Adquirir o enajenar valores por cuenta propia.

Realizar operaciones de Underwriting.

Dar asesoria e informacion en materia de intermediacion, finanzas, estructuracion
de portafolios, adquisiciones, fusiones, escisiones y otras operaciones en el
mercado de valores.

Promover fuentes de financiamiento para personas naturales o juridicas y
entidades del sector publico.

Explotar su tecnologia, servicios de informacion y procedimientos de datos y
otros, relacionados con su actividad.

Anticipar fondos de sus recursos a clientes, para ejecutar 6rdenes de compra.
Efectuar actividades de estabilizacion de precios, Unicamente durante la oferta
publica primaria de valores.

Realizar operaciones de Reporto bursatil.

Prohibiciones De Las Casas De Valores

Realizar actividades de intermediacion financiera.

Recibir por cualquier medio, captaciones del pablico.
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e Realizar negociaciones con valores no inscritos en el Registro de Mercado de
Valores. (R.E.V.N.1)

e Realizar actos o efectuar operaciones ficticias, 0 que tengan por objeto
manipular o fijar artificialmente precios o cotizaciones.

e Garantizar rendimientos o asumir perdidas de sus comitentes.

e Divulgar por cualquier medio, informacion falsa, tendenciosa, imprecisa o

privilegiada. (Bolsa de Valores de Quito)

1.6.6 Responsabilidades de las Casas de Valores

o La identidad y capacidad legal de sus comitentes

o La existencia e integridad de los valores que negocien y,

o La autenticidad del altimo endoso, cuando proceda.

o Realizar transacciones bursatiles a través de operadores inscritos en el registro
de mercado de valores y en las bolsas de valores.

o Pagar el precio pactado de la compra o efectuar la entrega de los valores
vendidos.

. Facilitar informacién a sus comitentes.
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Cuadro N° 2

Listado de Casas de Valores Vigentes en el Ecuador

Casas De Valores Fecha de Inscripcion Ciudad
Acciones Y Valores Casa De Valores S.A. Accival 18/10/2007 QUITO
Activa Asesoria E Intermediacion De Valores, Activalores Casa De Valores S.A. 13/12/2011 GUAYAQUIL
Albion Casa De Valores S.A. 19/01/1995 GUAYAQUIL
Analytica Securities C.A. Casa De Valores 24/10/1994 QUITO
Banrio Casa De Valores S.A. 05/08/1994 GUAYAQUIL
Casa De Valores Advfin S.A. 05/01/1995 GUAYAQUIL
Casa De Valores Del Pacifico (Valpacifico) S.A. 16/06/1994 GUAYAQUIL
Casa De Valores Value S.A. 04/08/1994 QUITO
Citadel Casa De Valores S.A. 08/01/2002 GUAYAQUIL
Comisionistas Bursatiles Combursatil Casa De Valores S.A. 30/08/1994 QUITO
Ecofsa, Casa De Valores S.A. 21/09/1994 QUITO
Ecuabursatil Casa De Valores S.A. 05/09/1994 QUITO
Fiduvalor Casa De Valores S.A. 01/09/1994 QUITO
Heimdalpartners Casa De Valores S.A. 23/08/1994 QUITO
Ibcorp-Casa De Valores Sa 30/05/2017 QUITO
Intervalores Casa De Valores S.A. 13/01/2010 GUAYAQUIL
Kapital One Casa De Valores S.A. Kaovalsa 05/09/1994 GUAYAQUIL
Masvalores Casa De Valores S. A. Cavamasa 10/09/2003 GUAYAQUIL
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Casas De Valores

Fecha de Inscripcion

Ciudad

Mercapital Casa De Valores S.A. 27/07/2011 QUITO
Merchantvalores Casa De Valores S.A. 29/08/1994 QUITO
Metrovalores Casa De Valores S.A. 06/10/1994 QUITO
Orion Casa De Valores S.A. 06/07/2005 QUITO
Picaval Casa De Valores S.A. 02/06/1994 QUITO
Plusbursatil Casa De Valores S.A. 01/09/2005 GUAYAQUIL
Plusvalores Casa De Valores S.A. 19/10/2010 QUITO
Portafolio Casa De Valores S.A. Portavalor 04/08/1994 QUITO
Probrokers S.A. Casa De Valores 04/12/1997 QUITO
R&H Asociados Casa De Valores R&Hval S.A. 11/07/1994 GUAYAQUIL
Real Casa De Valores De Guayaquil S.A. (Casareal) 19/07/1994 GUAYAQUIL
Santa Fe Casa De Valores S.A. Santafevalores 01/02/2005 QUITO
Silvercross S.A. Casa De Valores Sccv 30/08/1994 GUAYAQUIL
Stratega Casa De Valores S.A. 14/09/1994 QUITO
Su Casa De Valores Sucaval S.A. 19/09/1994 QUITO
Vectorglobal WMG Casa De Valores S.A. 25/02/2011 QUITO
Ventura Casa De Valores Vencasa S.A. 08/01/2007 GUAYAQUIL

Fuente de informacion: Superintendencia de Compaiiia Valores y Seguros.

Autor: Paola Sanchez
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Cuadro N° 3

Listado de Casas de Valores Canceladas en el Ecuador

Casas De Valores Fecha de Inscripcion |Fecha de Cancelacion | Ciudad
Casa De Valores Apolo S.A. Valorapolo 31/08/1994 23/12/2015 QUITO
Casa De Valores Manta Valormanta S.A. En Liquidacion 10/11/2003 01/06/2017 GUAYAQUIL
Cititrading S.A. Casa De Valores 21/09/1994 18/09/2017 QUITO
Inmovalor Casa De Valores S.A. 17/10/1994 05/06/2017 QUITO
Moreano Borja Casa De Valores C.A. 29/08/1994 05/10/2015 QUITO

Fuente de informacion: Superintendencia de Compafiia Valores y Seguros.

Autor: Paola Sanchez
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1.7 Calificadoras de riesgo

Son sociedades que tienen por objeto la calificacion de emisores y valores. (Bolsa de
Valores de El Salvador S.A. de C.V)

1.7.1 Escala de Calificaciones de Riesgo

Cuadro N° 4

Calificacién

Descripcion

AAA

La situacion de la institucion es muy fuerte y tiene una sobresaliente
trayectoria de pago de siniestros y capacidad para cumplir con sus
asegurados y sus obligaciones contractuales, lo cual se refleja en una
excelente reputacion en el medio, fortaleza financiera y capacidad para
enfrentar cambios adversos del negocio y de la economia con un minimo
impacto. Si existe debilidad o vulnerabilidad en algun aspecto de las
actividades de la institucion, ésta se mitiga enteramente con las fortalezas

de la organizacion.

La entidad es muy sdlida financieramente, tiene buenos antecedentes de
desempefio y no parece tener aspectos débiles que se destaquen. Su perfil
general de riesgo, aunque bajo, no es tan favorable como el de las
entidades que se encuentran en la categoria mas alta de calificacion; su
fortaleza financiera determina una muy alta capacidad para cumplir con
sus asegurados y sus obligaciones contractuales; y, se prevé que el

impacto de cambios adversos en el negocio y economia sean bajos.

La entidad es fuerte, tiene un solido récord financiero y es bien recibida
en sus mercados naturales. La estructura financiera, asi como la politica
de manejo de riesgos técnicos determinan una solida capacidad para
cumplir con los asegurados y sus obligaciones contractuales.

Es posible que existan algunos aspectos débiles, pero es de esperarse que

cualquier desviacion con respecto a los niveles historicos de desempefio
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de la entidad sea limitada y que se superara rapidamente. La probabilidad
de que se presenten problemas significativos es muy baja, aunque de
todos modos ligeramente mas alta que en el caso de las instituciones con

mayor calificacion.

BBB

Se considera que esta entidad tiene una buena estructura financiera, asi
como la politica de manejo de riesgos técnicos es admisible, lo que
determina una buena capacidad para cumplir con sus obligaciones. Los
factores de riesgo son relativamente mayores y se prevé que el impacto
de cambios en el negocio y la economia sean materiales, aunque todavia
manejables. Son evidentes algunos obstaculos menores, pero éstos no son

serios y/o son manejables a corto plazo.

Las entidades ubicadas en esta categoria presentan una estructura
financiera y debilidades gerenciales y de manejo de los riesgos técnicos,
su capacidad de cumplir con sus obligaciones con los asegurados u otras
obligaciones es minima, los factores de riesgo son altos y muy variables.
Cualquier variacion en los factores de riesgo podrian tener un impacto

alto al cumplimiento de sus obligaciones y a su estabilidad

Las cifras financieras de la institucion sugieren fuertes deficiencias en su
estructura financiera, manejo de los riesgos técnicos y de la capacidad
gerencial, con wuna escasa capacidad de cumplimiento de sus
compromisos, los factores de riesgos son extremadamente altos y sus

impactos conllevarian probablemente a situaciones de insolvencia.

En esta categoria las empresas de seguros no cuentan con suficiente
capacidad de cumplimiento de sus compromisos Yy presentan

incumplimientos efectivos de los mismos, existe problemas de solvencia.

Esta categoria corresponde a las entidades de las cuales no se posee
informacidn suficiente para realizar la calificacion. La entidad afronta
problemas muy serios de solvencia y de liquidez y su potencial de

recuperacion es nulo.

(+)o()

Signos que indican su posicion relativa dentro de la respectiva categoria.

(Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, s.f.)
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1.7.2 Calificadoras de Riesgo

Cuadro N° 5

Calificadora Ciudad
Calificadora De Riesgos Bankwatch Ratings Del Ecuador S.A. | Quito
Calificadora De Riesgos Pacific Credit Rating S.A. Quito
Calificadora De Riesgos Summaratings S.A. Guayaquil
Class International Rating Calificadora De Riesgos S.A. Quito

Icre Del Ecuador Calificadora De Riesgos S.A. Quito
Microfinanza Calificadora De Riesgos S.A. Microriesg Quito
Sociedad Calificadora De Riesgo Latinoamericana Scrl S.A. Guayaquil

Fuente de informacion: Superintendencia de Compaiiia VValores y Seguros.

Autor: Paola Sanchez

1.8 Emisores Revni en el Mercado de Valores

En el mercado de valores durante la emisiéon de Revni existieron alrededor de 205

emisiones las cuales generaban ingresos a los emisores, las mismas fueron realizadas por

la bolsa de valores de Quito y Guayaquil.

Las emisiones de Revni se realizaban a un plazo de 180 dias, y contaban con la posibilidad

de realizar una prorroga por 180 dias mas (Ministerio de Industrias y Productividad, 2012)

si es que consideraban que era necesario.
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2 Valores de Renta fija y Renta Variable

El mercado de capitales es una fuente de financiamiento de mediano y largo plazo, es
decir, mayor a 18 meses; por esta razon es que su se negocian activos con mayor plazo
que en el mercado monetario los cuales van a reflejar mayor riesgo (Ucha, s.f.). Lo que
se busca es promover la inversion y el crecimiento y a su vez que la utilicen las empresas

como una fuente alternativa de nuevos capitales.

El mercado monetario de define como un conjunto de mercados al por mayor donde se
intercambian activos financieros de corto plazo. Sus participantes son grandes
instituciones e intermediarios financieros especializados (Ucha, s.f.)

La diferencia con el mercado monetario es que en el mercado de capitales se extiende a
un gran numero de agentes; emisores publicos con garantia del estado, emisores con alto
nivel de riesgo, compafiias con diferentes calificaciones crediticias o estados con
diferentes niveles de riesgo; a su vez en el mercado de capitales existen titulos de facil

colocacion como titulos para mantenerlos hasta el vencimiento. (Ucha, s.f.).

Al valor en términos econdmicos y financieros, negociables en el mercado de valores se
lo representa en titulos, registros contables o anotaciones en cuenta (BVQ Bolsa de
Valores de Quito, s.f.), esto con el fin de manejar un mismo término el cual sea

comprensible para todo tipo de personas.



Para que un derecho de contenido econémico sea considerado como un valor negociable,
debe ser reconocido como tal por el Consejo Nacional de Valores (CNV) (BVQ Bolsa de
Valores de Quito, s.f.).

Debido a que todo depende el tipo de valor y de su representacion como crédito a favor
del titular o del poseedor significa una deuda a cargo de quien lo haya emitido. (BVQ
Bolsa de Valores de Quito, s.f.), a su vez puede constituir un reconocimiento de

participacién patrimonial en la entidad emisora.

Los titulos que se llegan a negociar en el mercado de capitales pueden ser de renta fija o

de renta variable.

Valores de renta fija

Se refiere a los valores que seran fijos desde la emisidn por lo gque no van a depender de
los resultados que llegue a tener la compaiiia, las partes también aceptan esa condicion

desde un inicio, por lo que los valores pueden ser de corto, mediano y largo plazo.
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Rentabilidad en renta fija

La rentabilidad de estos valores se da por el valor de los intereses ganados o por ganar,
todo esto va en funcion de la tasa que fue establecida en el momento de la emision y el
plazo correspondiente; ademas por el valor del descuento que se obtenga en el precio de

negociacion en el mercado (BVQ Bolsa de Valores de Quito, s.f.).

Existen dos formas de pago de los intereses y capital, la primera se realiza mediante
cupones desprendibles los cuales tiene fecha y valor determinado de un periodo, mientras
que la otra manera es al vencimiento del plazo por lo que se los denomina valores cupén

cero.

Clases

Valores de corto plazo con tasa de interés: Son los valores cuyo plazo de vigencia total

no sobrepasa los 360 dias, pero si devengan una tasa de interés. Los principales son:

e Pagarés: constituye una promesa incondicional de pago, representada en un titulo
mediante el cual una persona “firmante”, se obliga incondicionalmente a pagar
una cantidad determinada, en un tiempo determinado, a la orden de otra persona,

“beneficiario”. (Bolsa de valores de Quito, 2010)
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Pdlizas de Acumulacion: Es la libranza o titulo emitido por una institucion
financiera y contiene una orden para recibir o cobrar una suma de dinero en un

plazo corto y con una renta fija.

La renta esta determinada por la tasa de interés pactada libremente entre el emisor

y el cliente. (Bolsa de valores de Quito, 2010)

Certificados de Depdsito: son valores que constituyen obligaciones financieras
exigibles al vencimiento de un periodo no menor a 30 dias. Libremente
convenidos, pueden ser pagados antes del vencimiento previo al acuerdo de las

partes.

Son normados segun la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero.
Estos valores tienen mucha similitud a las pélizas de acumulacion. (Bolsa de
valores de Quito, 2010)

Certificados de Inversién: son valores emitidos por las compafiias financieras o
secciones de mandato o intermediacion financiera, con la finalidad de captar

recursos.

Estan garantizados por los activos de la compafiia de intermediacion financiera,
son libremente negociables en el mercado y pueden cederse en la formay bajo los
efectos de una sesién ordinaria. Estos generan un interés convenido en cada titulo,

sin embargo, pueden acogerse al reajuste de interés.

Los intereses estipulados en los certificados de inversion se devengan al
vencimiento de los plazos pactados, a partir de esa fecha dejan de ganar intereses

y de redimen Unicamente a si presentacion. (Bolsa de valores de Quito, 2010)
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Certificados de Ahorro: son valores de renta fija emitidos por los bancos, es
acreditativo de una imposicion a plazo para efectuar un libramiento contra quien
los haya emitido, son libremente negociables y tienen por finalidad la captacion
de ahorro interno. (Bolsa de valores de Quito, 2010)

Certificados Financieros: Son titulos de Crédito que s6lo pueden emitir las
Sociedades Financieras, por la recepcion de depoésitos a Plazo y con causa de
intereses. La ley bancaria establece que estos titulos seran nominativos, o al

portador a cargo de la emisora. (Ecofinanzas, s.f.)

Papel Comercial: son obligaciones cuyo plazo es inferior a 360 dias. (Bolsa de
valores de Quito, 2010)

Valores de corto plazo con descuento: Son valores cuyo plazo de vigencia total no

sobrepasa los 360 dias y debido a que no devenga la tasa de interés, su rendimiento es

determinado por el descuento en el precio de compra o venta del valor. Los principales

son.

Cupdn: es un valor que se emite adherido o asociado con un valor de deuda de
largo plazo, tales como bonos, obligaciones o cédulas hipotecarias, a cuya
presentacion al emisor de tales valores estd obligado a pagar su capital y/o
intereses al inversionista, segun este establecido en las caracteristicas de la

emisién correspondiente. (Bolsa de valores de Quito, 2010)
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Letras de Cambio: son titulos de crédito por los que una persona, llamada
“librador o girador”, da la orden a otra llamada “librado o girado”, para que pague
a una tercera persona llamada beneficiario, una sima determinada de dinero en el

lugar y plazo que el documento indica.

El “librador” es quien emite la letra y la gira. El “girado” es aquel contra quien se
emite esa letra, a quien el librador da la orden de pagar. El “beneficiario” es aquel

en cuyo favor se emite la letra.

Estos valores se negocian con descuento en el mercado de valores son

generalmente emitidos por entidades bancarias a corto plazo.

Cartas de Crédito Domestica: es un tipo de crédito documentario por medio del
cual un banco emisor, obrando a peticion y de conformidad con las instrucciones

de un cliente o en su propio nombre:

o Se obliga a hacer un pago a un tercero, 0 a su orden, a aceptar y pagar letras de
cambio liberadas por el beneficiario, o

o Se autoriza a otro banco para que se efectué el pago o para que acepte y pague
tales instrumentos de giro; o

o Autoriza a otro banco para que se negocie contra la entrega del o los documentos
exigidos y cuando se cumplan los términos y las condiciones del crédito. (Bolsa
de valores de Quito, 2010)

Aceptaciones Bancarias: son las letras de cambio o pagarés y girados por los
clientes de un banco o sociedades financieras y aceptadas por éstos. Es un

compromiso de pagar un giro o pagaré en una fecha determinada.
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Estos valores se convierten en aceptaciones cuando un banco participa como

intermediario, aceptando este la responsabilidad de su pago.

El rendimiento de esos papeles se obtiene mediante una tasa de descuento que se
aplica al valor nominal; son negociados en el mercado bancario o en bolsa. (Bolsa
de valores de Quito, 2010)

Certificados de Tesoreria: son valores emitidos por el Gobierno Central, a través
del Ministerio de Finanzas para captar recursos, por lo general a corto plazo, que
financien las necesidades de la caja fiscal. (Bolsa de valores de Quito, 2010)

Titulos del Banco Central TBC: son valores emitidos y colocados por el Banco

Central del Ecuador, con la finalidad de regularizar la liquidez de la economia.

Siendo esta su naturaleza, muchos titulos del Banco Central no generan un interés
fijo, sino que si rendimiento estara dado por el margen de descuento con el cual

se realicen las negociaciones.

El Banco Central tiene la facultad para determinar los montos, los plazos,

rendimientos y demas condiciones de los TBC. (Bolsa de valores de Quito, 2010)
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Valores de largo plazo: Son valores de deuda cuyo plazo de vigencia total es mayor a

360 dias y devengan una tasa de interés. Los principales son:

Bonos del Estado: son valores de deuda publica emitidos a largo plazo por el
Gobierno Central a través del Ministerio de Finanzas, mediante decreto ejecutivo
de emision que establece los montos, plazos o intereses a devengarse. (Bolsa de
valores de Quito, 2010)

Cédulas Hipotecarias: valores de renta fija que se emiten con la garantia de la
cartera de préstamos concedidos con garantia de inmuebles por las sociedades
emisora (instituciones financieras). (Bolsa de valores de Quito, 2010)

Obligaciones: son aquellas cuyo plazo de vigencia es superior a 360 dias contados

desde su emisién hasta su vencimiento. (Bolsa de valores de Quito, 2010)

Titularizacion: es un mecanismo de financiamiento que permite transformar
activos o bienes, actuales o futuros, en valores negociables en el Mercado de
Valores, para obtener liquidez en condiciones competitivas de mercado, con la

consecuente reduccion de costos financieros.

Los procesos de titularizacion podran llevarse a cabo a través de los mecanismos

de fondos colectivos de inversion o de fideicomisos mercantiles.
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Otros valores

Notas de Crédito, son valores los cuales permiten el pago de impuestos o tributos por lo
que no poseen un plazo de vencimiento ni devengan intereses, se emiten en el SRI

(Servicio de Rentas Internas) y son negociados en las bolsas de valores.

Valores de renta variable

Se refiere a aquellos que no van a tener un rendimiento periodico, es decir no sera fijo, y
su rentabilidad dependeré de las ganancias que obtenga en forma de dividendos y capital
la empresa (Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V), por lo que estara en manos

del emisor las ganancias que desee obtener.

Los valores de renta variable tienen la obligacion de negociarse Unicamente en el mercado
bursatil mediante las casas de valores, excepto transferencias de acciones originadas en
fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades
conyugales o, de hecho (BVQ Bolsa de Valores de Quito, s.f.), las transferencias,
fusiones, escisiones, donaciones y liquidaciones deben ser informadas a las bolsas de

valores con el fin de mantener un control y poner comunicar al mercado.
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Clases

Accion: Se refiere a una de las partes iguales en que se divide el capital social de una
compafiia, asi como al titulo que representa su participacion en el capital suscrito (BVQ
Bolsa de Valores de Quito, s.f.), por esa razon para ser socio de la compafiia debera

cancelar el valor en dinero.

Rentabilidad las acciones

La rentabilidad va a depender de los resultados anuales que tenga la compafiia, por esa
razén el rendimiento de una accién no seré fijo, sino variable a su vez, a este beneficio

que recibe el accionista se lo conoce como dividendo y puede ser de dos clases:

e Dividendo efectivo

e Dividendo accién: es cuando la empresa decide capitalizar las utilidades por lo
que entrega acciones en proporcion a su inversion. (BVQ Bolsa de Valores de
Quito, s.f.)

Cuotas de Participacion: representan los aportes realizados por los constituyentes de un
fondo colectivo, y que son valores negociables en el mercado y requieren de una

calificacion de riesgo. (BVQ Bolsa de Valores de Quito, s.f.)
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2.1 Registro de valores no inscritos (REVNI)

En el mercado de valores existen varias opciones para poder realizar inversiones como
las acciones, papeles comerciales, obligaciones y el REVNI los cuales permiten
financiarse de mejor manera a las empresas, asi es como las empresas logran obtener

liquidez de manera segura y confiable.

Las pequefias y medianas empresas (PYMES) empezaron a ingresar al mercado bursatil
mediante el REVNI debido a que las tasas de interés que les proporcionan las entidades
financieras son altas y a su vez los tramites largos y exhaustivos, por lo que financiarse

mediante mercado de valores era mas atractivo.

El Revni lo que se busca es que las PYMES se vean atraidas por el mercado bursatil,
(Bolsa de Valores de Quito, n.d.) ya que al obtener financiamiento generan un crecimiento
empresarial lo cual colabora creando fuentes de empleo, nuevos productos y un

crecimiento a nivel no solo nacional sino también internacional.

La Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (SCVS) es el organismo publico
autébnomo, encargado de ejecutar la politica general del mercado de valores.
(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, s.f.), es uno de los entes
controladores de las bolsas de valores para mantener controlados a los emisores, a los

prospectos y al manejo que se esta realizando para que las ofertas salgan al mercado.
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2.1.1 Definicion del REVVNI

Mecanismo legal, autorregulado y controlado, con menor grado de requisitos, periédico
y ocasional, que no descuida el insumo principal del mercado de valores que es la

informacién. (Bolsa de Valores de Quito)

El Revni es el mecanismo mediante el cual empresas que no se encontraban inscritas en
el registro de mercado de valores podian anotar valores con el fin de cotizar los mismos,
es asi como podian financiarse mediante emisiones para hacer crecer su capital de trabajo
o0 para realizar inversiones (Bolsa de Valores de Quito, 2011). Estas emisiones ayudaban
a las empresas a tener una estabilidad econémica, al mismo tiempo la inscripcion era

menos exhaustiva que la de una emision de obligaciones o a la de una titularizacion.

Segun el articulo 34 de la Ley de Mercado de Valores, “Las bolsas de valores quedan
facultadas para implementar mecanismos de negociacién para valores no inscritos en
bolsa, previa autorizacion de la Superintendencia de Compafiias” (oas.org, 2006). De este
modo las pequefias y medianas empresas (PYMES) tenian la oportunidad de ingresar al

mercado de valores y financiarse de una manera no tradicional. (ver Anexo 1)

El Revni constituye un mercado de aclimatacién para valores de renta fija y variable
(Bolsa de Valores de Quito); es una excelente opcion para realizar nuevos
emprendimientos y obtener liquidez si la empresa lo necesitara, simultdneamente es una

forma de incentivar a la PYMES para que conozcan y asi ingresen al mercado de valores.
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En el Registro Oficial nimero 808 emitido el 11 de octubre del 2012, se estipula que el
monto maximo para la negociacion del REVNI, no podra ser mayor a USD 3°000.000,00
ni exceder el 80% del total de los activos libres de gravamen del emisor, para este efecto
no se consideraran aquellos activos que sean diferidos, se encuentren en litigios o los
derechos fiduciarios de fideicomisos en garantia; por ultimo, el plazo de vencimiento de
los REVNI no podra exceder a 36 meses. (ver Anexo2)

El Revni generalmente era utilizado por las PYMES, las ruedas se realizaban los lunes,
martes y miércoles con dos horas de duracion (Ministerio de Industrias y Productividad,

2012), pero las mismas no eran suficientes para abastecer las necesidades del mercado.

El Registro Especial de Valores No Inscritos (REVNI) ofrecia las siguientes

oportunidades para las empresas que requieran anotarse en este registro tales como:

e Constituye un mercado de aclimatacion y maduracion preparando a las empresas
para que obtengan las condiciones necesarias para pasar al mercado formal.

e Permite a las empresas experimentar la obtencion de recursos a través del
Mercado de Valores.

e Brinda la oportunidad a los emprendimientos y empresas de reciente creacion para
que puedan acceder a una fuente de financiamiento y obtengan capital de trabajo
que permita el desarrollo de su actividad.

e Permite a las instituciones publicas y otros tenedores obtener liquidez respecto de
los valores que mantienen en su portafolio. (Ministerio de Industrias y
Productividad, 2012).
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El Revni permitia a las compafiias experimentar lo que era entrar al mercado de valores
ingresando al mercado con un plazo de 180 dias y con la posibilidad de una prérroga de
180 dias mas (Ministerio de Industrias y Productividad, 2012), estas emisiones debian ser

negociadas Unicamente en la bolsa de valores.

2.1.2 Requisitos para la inscripcion

Para poder realizar la anotacion del Revni se debian basar en la Resolucion del 6rgano
administrativo competente en la cual la Junta General de Accionistas o de Socios, se
presentaba una solicitud suscrita por el representante legal del emisor de los valores
dirigida a la Presidencia Ejecutiva o a la Direccion General (Bolsa de Valores de Quito,
2011); la solicitud de anotacion debia contar con el auspicio de un intermediario de

valores.

Existe casos en los cuales las compafiias debian establecer algunas medidas para mantener
su patrimonio, esto se realizaba mediante una resolucién de la junta general de accionistas

0 socios para las anotaciones de valores a solicitud del emisor que acordara lo siguiente:

e No repartir dividendos mientras existan valores anotados en mora; v,
e Mantener, durante la vigencia de la anotacion, la relacion activos libres de
gravamen sobre los valores anotados de acuerdo con el articulo 5 de la presente

Resolucién.
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Cuando existe incumplimiento de las disposiciones establecidas por las bolsas de valores,
se dara lugar a declarar de plazo vencido los valores que se hayan tenido anotados en el
Revni (Bolsa de Valores de Quito, 2011); lo cual se vuelve una falta de cumplimiento a

lo planteado para todas las empresas, siendo esto un requisito para efectuar la anotacion.

Se debia realizar un contrato de prestacion de servicios con la Casa de Valores que se
encontraba patrocinando para que la misma efectue la estructuracion de la anotacion en
el REVNI (Bolsa de Valores de Quito, 2011). Es asi como la casa de valores debia

elaborar un memorando de inversion.

En el memorando de inversion debia constar lo siguiente:

e Portada: En la portada se deberan incluir los siguientes textos:

o “Los valores materia de esta anotacidon, no estan inscritos en Bolsa y su
negociacion no constituye Oferta Publica. EI cumplimiento de estas
operaciones no se encuentra amparado por el Fondo de Garantia de
Ejecucion aportado por las Casas de Valores.” (Bolsa de Valores de Quito,
2011)

o Laautorizacion de la anotacion no implica, de parte de la Bolsa de Valores
ni de los miembros del Directorio de la Institucion, recomendacion alguna
para la suscripcion o adquisicion de valores, ni pronunciamiento en
sentido alguno sobre su precio, la solvencia de entidad emisora, el riesgo

o la rentabilidad de los valores anotados”
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Estos textos reafirman que la empresa emisora otorga informacion confiable y veras,
por lo cual esta dispuesta a aceptar cualquier sancidn que se conceda si se encuentra

informacion erronea.

e Informacion general: Se debe mencionar informacion de la entidad emisora la

cual sea de conocimiento publico y de facil acceso para su verificacion.

o Razon social del emisor

o Fecha de la escritura pablica de constitucion e inscripcion en el Registro
Mercantil

o Numero del Registro Unico de Contribuyentes

o Objeto social de la compafiia

o Domicilio principal del emisor, que incluye la direccion, el nimero de
teléfono, el numero de fax, direccion de correo electronico y pagina web

o Capital autorizado, suscrito y pagado

o Numero de acciones, clases, valor nominal y series, cuando corresponda

o Nombre y registro del auditor externo o del contador, seguin corresponda

o Nombre del representante legal, némina de los administradores y
miembros del directorio, y sus respectivas hojas de vida

o Nomina de los accionistas propietarios del 6% o méas del capital social de
la compafiia, que incluya la informacion hasta el tercer nivel de propiedad

o Descripcidon de la empresa, principales actividades y perspectivas futuras

o Informacién sobre empresas vinculadas, de acuerdo con la Ley de
Mercado de Valores

o Destino de los recursos que se espera recibir; y

o Nombre de la casa de valores que patrocina la anotacion.
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Caracteristicas de los valores a anotarse:

o Tratandose de valores de renta fija: se debe tomar en cuenta la

descripcion del valor a anotarse, el monto, plazo y valor nominal,
asimismo la modalidad de amortizacion, garantias generales y especiales
(en caso de existir), la tasa de interés, de existir y base de célculo para el
pago, la modalidad y lugar de pago. (Bolsa de Valores de Quito, 2011)

Tratandose de valores de renta variable: se debe tomar en cuenta el
namero de acciones que van a anotarse, el valor nominal, la clase y serie
de las acciones, también la valoracion de las acciones y politica de reparto
de dividendos durante los ultimos tres afios, y en caso de existir, la

proyectada para los préximos tres. (Bolsa de Valores de Quito, 2011)

Informacién Economico y Financiera: se describe el entorno econémico
en el cual la empresa desarrolla y desarrollard sus actividades con la
medida del tiempo, también el entorno competitivo y perspectivas que
posea la empresa; a su vez las principales lineas de productos, servicios,
negocios y actividades de la empresa planee tener; detalle de los
principales activos productivos e improductivos; descripcion de las
politicas de inversiones y de financiamiento de los ultimos tres afios y para
los tres afios siguientes; estados financieros de los ultimos tres afios
auditados por una firma de auditoria externa, cuando esta se aplique, con
sus notas respectivas (Bolsa de Valores de Quito, 2011). Para las
compafiias que no excedan los quinientos mil délares de los Estados
Unidos de América ($500.000,00) no es obligatorio contar con auditoria
externa, por lo que remitiran los estados financieros de los Gltimos tres

afios debidamente suscritos por el representante legal y el contador.

39



o De igual manera se debera presentar analisis horizontal y vertical de los
estados financieros de los dltimos tres afios; emitir andlisis de los

principales indicadores econémico-financieros como son:

indice de Liquidez

Sirve para analizar el grado de liquidez de una empresa y su capacidad de
generar efectivo (Rueda). Asi poder atender de forma oportuna las

obligaciones que se contrajeron.

indice corriente = Activo Corriente / Pasivo Corriente

indice Endeudamiento

Permiten establecer el nivel de endeudamiento de la empresa o lo que es
igual a establecer la participacion de los acreedores sobre los activos de la

empresa. (Rueda)

Nivel de endeudamiento = Total Pasivo / Total Activo
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Indice de Rentabilidad

Permite conocer la rentabilidad que van a tener los accionistas y el retorno
que va a tener la inversion (Rueda). Se toma en cuenta las utilidades

generadas.

Rentabilidad del patrimonio= Utilidad Neta / Patrimonio Bruto

o Modelo financiero del que se desprenda y sustente: para valores de renta
fija, flujo estimado de caja del emisor, que considere la cancelacion de los
vencimientos y el estudio de factibilidad (Due Dilligence), elaborado por

la Casa de Valores auspiciante. (Bolsa de Valores de Quito, 2011)

2.1.2.1 Valores emitidos por compafias pertenecientes al sector privado

Valores de Renta Fija

Son valores de los cuales se conocera la rentabilidad que se va a obtener a partir del

momento en que se adquiere por lo cual no dependera de los resultados de la empresa.
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Requisitos:

e Solicitud de anotacidn, suscrita por el representante legal del emisor.

e Nombramiento vigente que acredite la calidad de representante legal.

e Copia de la escritura de constitucién de la compafiia y del Gltimo aumento de
capital y reforma estatutaria, en el caso que no estén codificadas las reformas
estatutarias se deberd adjuntar un detalle de estas.

e Copia del acta del 6rgano de la administracion de la compafiia autorizando la
anotacion de los valores y el compromiso por parte de la compafiia de responder
patrimonialmente con las obligaciones asumidas frente a los inversionistas.

e Copia del Registro Unico de Contribuyentes.

e Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones y existencia legal del emisor
otorgado por la Superintendencia de Compafiias.

e Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones con el Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social (IESS).

e Reporte de un burd de credito del emisor. Los créditos del emisor no podran tener
una calificacion de la institucién financiera otorgante del crédito inferior a la
categoria B.

e Registro de firmas autorizadas.

e Copiadel formato del valor a ser anotado, en el cual debera constar la frase: “valor
anotado en el Revni”.

e Contrato de garantias adicionales, que podrad consistir en prendas, hipotecas,
avales, fianzas, cartas de crédito stand by, pélizas de seguro, certificados de
deposito de mercaderias de fécil realizacion, fideicomisos mercantiles de garantia,
etc. Este requisito es opcional.

e Estados financieros del Gltimo afio auditados por una firma de auditoria externa,
cuando fuere aplicable, con sus respectivas notas. Las compafiias que no deban
contar con auditoria externa remitirdn los estados financieros del ultimo afio
debidamente suscritos por el representante legal y el contador. Se aceptaran los
estados financieros no auditados del ultimo ejercicio economico, siempre y
cuando el proceso de auditoria de dicho periodo no hubiere fenecido; de
presentarse este supuesto, la compafiia debera remitir los estados financieros junto
con las notas dentro del plazo de tres dias de haber sido notificada con el informe

final.
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e Estados financieros cortados al mes anterior al de la fecha de anotacion.

e Memorando de inversion.

e Ultima declaracion del impuesto a la renta.

e Propiedad intelectual: Indicacién del grado en el cual la compafiia depende de una
patente, derechos, know-how, etc. en caso de existir. Adicionalmente,
sefialamiento de las medidas tomadas para asegurar la propiedad intelectual. En
caso de licencias, sefialar las principales caracteristicas y la fecha de expiracion.

e 100 Cd’s con el contenido del Memorando de Inversién. (Bolsa de Valores de
Quito, 2011)

Valores de Renta Variable

Valores de los cuales no se tiene un rendimiento fijo debido a que dependera de los

resultados de la empresa.

Requisitos:

e Solicitud de anotacion, suscrita por el representante legal del emisor, que solicite
se inicie el trdmite de anotacion.

e Nombramiento vigente que acredite la calidad de representante legal.

e Copia de la escritura de constitucion de la compafiia y del ultimo aumento de
capital y reforma estatutaria. En caso de que no estén codificadas las reformas
estatutarias se debera adjuntar un detalle de las mismas.

e Copia del acta del 6rgano de la administracién de la compafiia autorizando la
anotacion de los valores.

e Informe de valoracion de las acciones, elaborado por una casa de valores teniendo
en cuenta un procedimiento técnico y generalmente aceptado.

e Copia del Registro Unico de Contribuyentes.
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Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones y existencia legal del emisor
otorgado por la Superintendencia de Compafiias.

Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones con el Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social (IESS).

Reporte de un burd de credito del emisor. Los créditos del emisor no podran tener
una calificacion de la institucion financiera otorgante del crédito inferior a la
categoria B.

Registro de firmas autorizadas.

Copia del formato del valor a ser anotado, en el cual debera constar la frase: “valor
anotado en el Revni”.

Los estados financieros de los ultimos tres afios auditados por una firma de
auditoria externa, cuando fuere aplicable, con sus respectivas notas.

Las compafiias que no deban contar con auditoria externa remitiran los estados
financieros de los Gltimos tres afios debidamente suscritos por el representante
legal y el contador. Se aceptaran los estados financieros no auditados del ultimo
ejercicio economico, siempre y cuando el proceso de auditoria de dicho periodo
no hubiere fenecido; de presentarse este supuesto, el emisor deberd, apenas
culmine el proceso de auditoria externa, remitir los estados financieros junto con
las notas.

Estados financieros cortados al mes anterior al de la fecha de anotacion.
Memorando de inversion.

Ultima declaracion del impuesto a la renta.

Propiedad intelectual: Indicacion del grado en el cual la compafiia depende de una
patente, derechos, know-how, etc. en caso de existir. Adicionalmente,
seflalamiento de las medidas tomadas para asegurar la propiedad intelectual. En
caso de licencias, sefialar las principales caracteristicas y la fecha de expiracion.
100 Cd’s con el contenido del Memorando de Inversion. (Bolsa de Valores de
Quito, 2011)
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2.1.2.2 Requisitos para la anotacién de valores a solicitud del tenedor

Renta Fija

e Solicitud de anotacion debidamente suscrita.

e Detalle de los valores a anotarse en el Revni.

e Enel caso de valores nominativos, se debera presentar certificacion de propiedad
0 tenencia.

e Informacion sobre las condiciones financieras de los valores, monto, tasa, plazo,

base de calculo, reajustes y periodos de gracia.

Instituciones bajo el control de la AGD y de instituciones financieras en liquidacion

e Solicitud de anotacion debidamente suscrita.

e Detalle de los valores a anotarse en el Revni.

e Enel caso de valores nominativos, se debera presentar certificacion de propiedad
0 tenencia.

¢ Informacion sobre las condiciones financieras de los valores, monto, tasa, plazo,

base de calculo, reajustes y periodos de gracia.

Anotacidn valores de propiedad de entidades y organismos del sector publico
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Valores de Renta Variable (Unicamente procesos de desinversion)

e Solicitud de anotacion suscrita por el representante legal del tenedor o de los
tenedores de los valores.

e Certificado cumplimiento de obligaciones de la compafiia, expedidos por el
respectivo organo de control.

e Nombramiento del representante legal del emisor.

e Copia del informe de valoracién de las acciones.

e Copia de los ultimos estados financieros del emisor de los valores, si los tuviera.

2.1.2.3 Anotacion de las acciones de compafiias de reciente creacion

Las compafiias cuya existencia juridica sea inferior a dos afios; y que pretendan obtener
capital a través de un aumento de capital mediante suscripcién publica de acciones:

e Solicitud de anotacion, suscrita por el representante legal del emisor, que solicite
se inicie el trdmite de anotacion.

e Nombramiento vigente que acredite la calidad de representante legal.

e Copia de la escritura de constitucion de la compaiiia y del Gltimo aumento de
capital y reforma estatutaria. En caso de que no estén codificadas las reformas
estatutarias se deberd adjuntar un detalle de las mismas.

e Copia del acta del 6rgano de la administracion de la compafiia autorizando la
anotacion de los valores y el compromiso por parte de la compariia de responder
patrimonialmente con las obligaciones asumidas frente a los inversionistas.

e Copia del Registro Unico de Contribuyentes.

46



Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones y existencia legal del emisor
otorgado por la Superintendencia de Compafiias.

Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones con el Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social (IESS).

Reporte de un burd de credito del emisor. Los créditos del emisor no podran tener
una calificacion de la institucion financiera otorgante del crédito inferior a la
categoria B.

Registro de firmas autorizadas.

Copia del formato del valor a ser anotado, en el cual debera constar la frase: “valor
anotado en el Revni”.

Estados financieros cortados al mes anterior al de la fecha de anotacion.
Memorando de inversion.

Ultima declaracion del impuesto a la renta.

Propiedad intelectual: Indicacion del grado en el cual la compafiia depende de una
patente, derechos, know-how, etc. en caso de existir. Adicionalmente,
seflalamiento de las medidas tomadas para asegurar la propiedad intelectual. En
caso de licencias, sefialar las principales caracteristicas y la fecha de expiracion.
En caso de haber participado en procesos de incubacién, deberan presentar una
Certificacion otorgada por una incubadora de empresas o institucién de apoyo a
las micro, pequefias y medianas empresas.

Informe de valoracion de las acciones, elaborado por un intermediario de valores
teniendo en cuenta un procedimiento técnico y generalmente aceptado.

100 Cd’s con el contenido del Memorando de Inversion.
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2.1.3 Valores que se pueden anotar en el REVNI

Letras de cambio: Son titulos los cuales se dan con el fin de pagar una cantidad
determinada, es asi como a la persona que debe pagar se le conoce como librado
o girado y a la persona que le deben pagar como librador o girador, debe estar la
indicacion del vencimiento, del lugar y fecha donde se va a efectuar el pago, y que
se gira la letra; y, la firma de la persona que la emita (Bolsa de Valores de Quito,
2011), esto con el fin de mantener un control.

Pagarés a la Orden: Es la promesa de pagar una suma determinada; tomando en
cuenta la indicacion del vencimiento y el lugar en el cual se debe efectuar el pago;
la clausula de aceleracion de pago. (Bolsa de Valores de Quito, 2011), se debe

verificar que la firma sea de quien emite el documento es decir del suscriptor.

Es importante verificar el nombre de la persona a quien 0 a cuya orden debe
efectuarse el pago y la indicacién de la fecha y el lugar donde se suscribe el pagare
(Bolsa de Valores de Quito, 2011).

Acciones: Son titulos de accién los cuales estaran escritos en idioma castellano y

contendran las siguientes declaraciones:

o El nombre y domicilio principal de la compafiia.
o La cifra representativa del capital autorizado, capital suscrito y el numero
de acciones en que se divide el capital suscrito.
o EIl numero de orden de la accién y del titulo, si éste representa varias
acciones, y la clase a que pertenece.
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o La fecha de la escritura de constitucion de la compafiia, la notaria en la
que se la otorg0 y la fecha de inscripcidn en el Registro Mercantil, con la
indicacion del tomo, folio y nimero.

o Laindicacién del nombre del propietario de las acciones.

o Si la accién es ordinaria o preferida y, en este caso, el objeto de la
preferencia.

o Lafecha de expedicion del titulo.

o Lafirma de la persona o personas autorizadas.

2.2 Registro Especial Bursatil

Segun el articulo 51 de la Ley de Mercado de Valores, con el fin de ampliar el nimero de
emisores y valores que se negocian en el mercado de valores, decidio crear el Registro
Especial Bursétil (REB) el cual esta enfocado hacia las pequefias y medianas empresas
(PYMES) y a las empresas de economia popular y solidaria, dado que por sus
caracteristicas especificas, necesidades de politica econémica y el nivel de desarrollo
ameriten la necesidad de un mercado especifico y especializado (Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera, 2016) para asi poder realizar la negociacion de los

valores.

El objetivo fundamental de la normativa relacionada con el registro especial bursatil
(REB), es promover el ingreso al mercado de valores de pequefias y medias empresas y
organizaciones de la economia popular y solidaria con el fin de que se financien a través
de las emisiones de valores, logrando asi cubrir sus necesidades de recursos de corto y
largo plazo (Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016), adicional que

puedan usar el financiamiento para crecer y expandirse en el mercado.
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El registro especial bursatil (REB) se diferencia de las emisiones ordinarias en que la
emision y negociacion de los valores deben cumplir con menos requisitos y a su vez se

tiene procesos menos rigurosos que las emisiones ordinarias.

2.2.1 Definiciéon del REB

Se refiere a un segmento permanente del mercado bursatil, el cual fue disefiado para que
las pequefias y medianas empresas (PYMES) y las organizaciones de la economia popular
y solidaria (Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016), ingresen al
mercado bursatil realizando emisiones de valores cumpliendo con los requisitos que se

encuentran en la norma.

La Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros tiene por
objetivo que se establezca un régimen especifico para el Registro Especial Bursatil (REB)
y especializado para su funcionamiento, para que se establezcan cuales son los requisitos
de inscripcion de los emisores y valores, de los procesos de ofertas publicas y de la
negociacion de los valores (Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, 2016),

a su vez el control de varias actividades de los participes.

2.2.2 Requisitos para la inscripcion

Los emisores y sus valores deben inscribirse previamente en el Catastro Publico de
Mercado de Valores, a su vez deben solicitar la inscripcion en el registro correspondiente
lo cual se debe hacer en una de las bolsas de valores que se encuentran en el pais
(Guayaquil o Quito) (Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016),
también se necesitara una autorizacion de la Superintendencia de Compaiiias Valores y

Seguros si es que se realiza la negociacion mediante proceso de oferta publica.
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Hay que tomar en cuenta que podran inscribirse Unicamente los valores que cumplan con

los requisitos establecidos en la norma, con excepcion de aquellos que la Junta de Politica

y Regulacion Monetaria y Financiera autorice en atencion a requerimientos de la politica

econdmica publica, (Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016)de

igual manera los valores que se encuentren en otro segmento no podran inscribirse en el

REB.

Las empresas que pertenecen al sector econdmico de pequefias y medianas empresas

(PYMES) y las organizaciones de la economia popular y solidaria son los emisores que

pueden ser parte del REB (Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, 2016),

por lo tanto, se entienden por:

Cuadro N° 6

Pequefia empresa

Mediana empresa

Organizaciones de la

popular vy
solidaria de acuerdo con

economia

la siguiente clasificacion

Es aquella unidad de
produccion que tiene 10 a
49 trabajadores y un valor
de ventas o ingresos brutos
anuales entre cien mil uno
(US $ 100.001,00) y un
millén (US$ 1.000.000,00)
Estados

de Dolares los

Unidos de América.

unidad de

produccion que tiene 50 a 199

Es aquella

trabajadores y un valor de

ventas 0 ingresos brutos
anuales entre un millén uno
(US $ 1.000.001,00) y cinco
millones (US$ 5.000.000,00)
de Dolares los Estados Unidos

de América.

(i)Cooperativas de ahorro y
crédito;

(if)Asociaciones
mutualistas de ahorro y
crédito para la vivienda; v,
(iii)Cooperativas no
financieras pertenecientes
al nivel 2, de acuerdo a la
clasificacion realizada por

la entidad competente.

Fuente de informacion: Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

Autor: Paola Sanchez

51




En caso de que exista inconformidad con las variables de niUmero de trabajadores y valor
bruto de las ventas anuales de las Pymes, prevalecera el valor bruto de las ventas anuales

(Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, 2016).

Se debe tomar en cuenta que solo los inversionistas autorizados y calificados podran
adquirir los valores que sean negociados mediante el REB, (Junta de Politica y

Regulacion Monetaria y Financiera, 2016),

Los inversionistas institucionales son las instituciones del sistema financiero publicas o
privadas, las instituciones de la seguridad social, las mutualistas de ahorro y crédito para
la vivienda, las cooperativas de ahorro y crédito que realicen intermediacién financiera
con el publico, cajas centrales, las compafiias de seguros y reaseguros, las corporaciones
de garantia y retro garantia, las sociedades administradoras de fondos y fideicomisos.

(Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016)

Adicionalmente, a otras personas juridicas y entidades a las que la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera les otorgue esa calidad en funcion a que su giro
principal sea la realizacion de inversiones en valores u otros bienes y que el volumen de
las transacciones anuales o su portafolio supere la suma de US$ 20.000.000,00. (Junta de

Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016)

Inversionistas calificados se refieren a quienes cuenten con la experiencia y
conocimientos necesarios para comprender, evaluar y administrar de una manera
adecuada los riesgos que conlleva cualquier decision de inversion en materia de mercado
de valores (Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016); es asi como se
debera determinar el perfil de riesgo por una casa de valores y a su vez se debe clasificar

a los clientes.
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Se debe tomar en cuenta que al momento de firmar el contrato de comision mercantil el
cliente suscribira una declaracion relativa a que ha sido informado sobre la categoria a la
que pertenece y que ha recibido informacion sobre los emisores y valores que se negocian

en el (REB) (Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016).

Las casas de valores tienen como responsabilidades las actividades realizadas y
especialmente, las que se refiere a la asesoria e informacion proporcionada a sus clientes,
por lo que deben prestar los servicios de intermediacion, colocacion y asesoria,
informacion y servicios de consultoria en materia de negociacion de valores y estructurar
procesos de emision de valores que participen en el (REB) (Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, 2016); adicional las casas de valores deberan verificar

previamente la razonabilidad y suficiencia de la informacion del emisor.

2.2.3 Requisitos de inscripcion de emisores y valores

Los emisores que podran ingresar al mercado de valores mediante REB son las Pymes y
las organizaciones de la economia popular y solidaria, que cumplan con los siguientes

requisitos:

1. Carta de solicitud de inscripcion del emisor y/o valores en el Catastro Publico del
Mercado de Valores y autorizaciéon de la oferta publica, si fuere el caso, que
deberd ser suscrita por el representante legal del emisor, a la cual se debera
adjuntar la autorizacion del maximo érgano de administracion o cuerpo colegiado
del solicitante, segun corresponda;

2. Certificado de existencia legal del emisor y nombramiento del representante legal,
vigentes a la fecha de presentacion de la solicitud,;

3. Certificado de desmaterializacion de los valores emitidos por un Depdsito
Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores o copia del contrato de
depdsito y desmaterializacion,
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4. Fichas registrales segun el formato establecido por la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, para el -REB-; y,

5. Los valores que se emitan dentro de un proceso de oferta publica o las -Pymes-
que se constituyan como sociedades mercantiles andnimas en forma sucesiva por
suscripcion publica de acciones, deberan presentar una circular de oferta publica
y los demas requisitos dispuestos en la presente resolucion.

Respecto a la inscripcion que se debe realizar con anterioridad en el Catastro Publico de
Mercado de Valores, la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros se encarga
de verificar el envio de los documentos en forma completa y su razonabilidad, por lo que
se debe tomar en cuenta la fecha de recepcién de los documentos; de esta manera si la
informacion fue recibida de manera completa, el emisor y los valores 0 a su vez
unicamente los valores, serén registrados en el Catastro Publico del Mercado de Valores.

(Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016)

Se debe tener en cuenta que si la informacidn proporcionada no se encuentra completa el
emisor deberd completarla para asi poder ser registrados en el Catastro Publico de

Mercado de Valores.

2.2.4 Requisitos de mantenimiento de la inscripcion en el Catastro Publico del Mercado

de Valores

Con el fin de mantener los datos actualizados los emisores de valores que formen parte

del REB, deberan remitir la siguiente informacion:

1. Ficharegistral actualizada durante la vigencia de la inscripcion;
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2. Estados financieros semestrales, anuales, y auditados cuando dicho requisito sea
de cumplimiento obligatorio para el emisor de acuerdo a lo establecido en la
normativa de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, y de la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, segun corresponda; v,

3. Certificacion anual expedida por el representante legal del emisor en la que conste
que ha actualizado y enviado a la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, los hechos relevantes definidos en el articulo 25 del Libro 1l del Cédigo
Organico Monetario y Financiero y en el articulo 5 del Capitulo I, Titulo I del
presente Libro, y a las bolsas de valores del pais, para su divulgacion a los
inversionistas que sean tenedores de los valores inscritos en el -REB- y que ha
puesto a disposicion dicha informacion relevante a los inversionistas que la hayan
solicitado expresamente. Dicha certificacion debera ser remitida a la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, hasta el 30 de abril de cada

afio.

Los emisores y valores que se encuentren inscritos mediante Reb estan exentos del pago
de derechos vy tarifas de inscripcion de igual manera tienen exoneracion en el pago del
mantenimiento tanto en el Catastro Publico del Mercado de Valores como en las bolsas
de valores del pais (Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016), la

excepcién también aplica para las ofertas publicas.

La cancelacién de la inscripcion de los emisores y valores inscritos en el Catastro Publico
del Mercado de Valores no serd de manera voluntaria mientras que los valores se
encuentren en circulacion y no hayan sido totalmente redimidos, salvo en los casos de las
acciones y los valores de giro ordinario, en los cuales procedera la cancelacion voluntaria.

(Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, 2016)
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2.2.5 Oferta publica primaria de valores

Las Pymes y las organizaciones de la economia popular y solidaria que sean participes
del Reb, se encuentran en la capacidad de realizar ofertas publicas primarias de acciones,
obligaciones de largo plazo, convertibles en acciones y papel comercial, (Junta de Politica
y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016) tomando en cuenta las normas que rigen el
Reb.

Los requisitos para poder obtener la autorizacion de oferta pablica de valores en el Reb

son los establecidos para la inscripcion de emisores y valores, y adicional los siguientes:

1. Copia certificada de la correspondiente acta resolutiva que autorice la emisién de
obligaciones o el aumento de capital por suscripcion publica y de la escritura
publica con el convenio de promocion y estatuto en el caso de constitucion
sucesiva y la inscripcion del emisor y valores en el Catastro Publico del Mercado
de Valores y en el registro a cargo de una de las bolsas de valores del pais;

2. Copia del oficio o resolucién emitido por la Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria mediante el cual se aprueba la emision, de ser el caso; v,

3. Circular de oferta publica.

Las calificaciones de riesgo son voluntarias en el caso del Reb, por lo que podran contratar
un estudio de calificacion de riesgos realizado por una de las calificadoras de riesgo
legalmente establecidas y autorizadas e inscritas en el Catastro Publico del Mercado de
Valores. (Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016); por esta razon el
emisor que deseo contratar la calificacion de riesgo tiene la obligacion de actualizarla

constantemente segun la norma reglamentaria.
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2.2.6 Oferta publica de obligaciones de largo plazo, convertibles en acciones y papel

comercial

La oferta publica de obligaciones de largo plazo, convertibles en acciones y papel
comercial, comprende una politica especial la cual requiere el cumplimiento de los

siguientes requisitos:

1. El contrato de emision de las obligaciones se celebrara en documento privado de
acuerdo a los requisitos del articulo 164 de la Ley de Mercado de Valores, con
respecto a los requisitos y obligaciones relativos al representante de los
obligacionistas y a su participacion en la asamblea de obligacionistas, éstos seran
asumidos por el comité de vigilancia, en lo que fuere aplicable;

2. Los comparecientes a la celebracion del contrato de emision seran el emisor de
valores y la casa de valores que estructure la emision. Las obligaciones de la casa
de valores seran con respecto a las facultades de estructuracion de la emision,
asesoria y colocacion de los valores, segun fuere el caso; asi como, las comisiones

u honorarios pactados;

3. Se constituird un comité de vigilancia conformado por al menos tres miembros
elegidos de entre los tenedores de las obligaciones que no estén vinculados al
emisor, que asumira las facultades y obligaciones asignadas al representante de
los obligacionistas en la Ley de Mercado de Valores y la normativa secundaria
vigente, que le fueren aplicables;

Asi, el comité de vigilancia asumird el compromiso de convocar y presidir la
asamblea de obligacionistas a solicitud de los obligacionistas o de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
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En el caso que existiere un numero de tenedores de las obligaciones inferior a tres,
la defensa de los intereses de los obligacionistas sera asumida por los

inversionistas existentes;

4. La Circular de Oferta Publica tendra al menos los requisitos establecidos en la

presente resolucion; vy,

5. En el contrato de emision de obligaciones se incorporara una clusula que incluya
al menos dos medidas de resguardos cuantificables; un resguardo obligatorio, sera
el de la relacién de activos libres de gravdmenes y monto de la emision de
obligaciones en circulacion durante su vigencia seré equivalente al 125% (ciento

veinticinco por ciento), el otro resguardo quedard a criterio del emisor.

Para el -REB-, no aplican las medidas de resguardos establecidas en la
Codificacion de Resoluciones de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera para las obligaciones que se negocian en otro segmento del mercado

bursatil.

Mediante la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros, Libro I, el contenido de la circular de Oferta PUblica debera presentar al menos

la siguiente informacion:
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Obligaciones de Largo Plazo:

10.

Portada:

Titulo: “Circular de Oferta Publica Primaria de Obligaciones de Largo Plazo que
se negocian en el Registro Especial Bursatil - REB.”

Razén social y nombre comercial del emisor.

Monto de la emision y sus caracteristicas: plazo y tasa de intereés.

Mencion destacada que los valores Unicamente puede ser adquirida por
"inversionistas autorizados" y la especificacion, de quienes son considerados
como “inversionistas institucionales™ e "inversionistas calificados".

Numero y fecha del oficio o resolucién expedida por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros y/o la Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria que aprueba la emision, segln corresponda. Y la declaracion expresa de
que la aprobacién de la oferta publica no implica por parte de la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros recomendacion alguna para la adquisicion de
las obligaciones, ni pronunciamiento, en sentido alguno sobre su precio, solvencia
de la entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la emision.

Para los casos que la emision implique endeudamiento publico se debera contar
con la autorizacion del Ministerio de Finanzas.

Numero y fecha de la norma con la cual la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, autoriza la oferta publica y dispone su inscripcién en el
Catastro Publico del Mercado de Valores y autoriza su negociacion en el Registro
Especial Bursétil - REB y nimero de registro.

Casa de valores que realizé la estructuracion de la emision.

Casa de valores que funge como intermediario autorizado.

De contar con calificacién de riesgos, denominacion de la compafiia calificadora

de riesgo y la calificacion de riesgo asignada.
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Primera parte: revelara informacion general del emisor

M w0np e

10.
11.
12.

Denominacién del emisor y nombre comercial.

Plazo de duracion de la empresa u organizacion.

Domicilio del emisor.

Fecha de otorgamiento de la escritura publica de constitucion o del acto de
constitucion y fecha de inscripcion en el registro respectivo.

Nombre, nacionalidad, domicilio, direccién, nimero de Registro Unico de
Contribuyente, nimero de teléfono e indicacion de las oficinas principales del
emisor.

Objeto social completo y/o actividades autorizadas en el caso de las
organizaciones de la economia popular y solidaria.

Capital suscrito, pagado y autorizado.

Nombres y apellidos del o los representantes legales, administradores y directores
si los hubiere.

Detalle de empresas vinculadas de conformidad con la Ley de Mercado de
Valores.

Numero de empleados o trabajadores y directivos.

Fecha del acta de junta general de accionistas o0 socios que resolvié la emision.
Detalle por porcentaje y monto de los gastos de la emisién que incluira los
desembolsos que hubiere hecho por concepto de: honorarios y/o comisiones al
intermediario de valores; calificadora de riesgos; comisiones de las bolsas de
valores; publicidad; honorarios legales; entre otros, que tengan relacion con la

emisién y colocacién de los valores en el -REB-.
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Segunda parte: Incluird la descripcion del negocio

Descripcion del entorno econdémico en que desarrolla sus actividades y sector al
que pertenece.

Principales lineas de productos y servicios, negocios y actividades.

Resumen de las politicas de inversiones y financiamiento del ultimo afio.

Factores de riesgos asociados a la empresa u organizacion y a la emision.

Tercera parte: Contendré las caracteristicas de la emision

S

10.

11.

12.

13.
14.

Fecha del acta de junta general o del maximo 6rgano de gobierno que resolvio la
emision.

Monto y plazo de la emision.

Unidad monetaria.

Numero y valor nominal minimo de las obligaciones y clases.

Tasa de interés y forma de reajuste, de ser el caso.

Forma de célculo, forma de amortizacion y plazos tanto para el pago del capital
como de los intereses.

Detalle de los activos libre de gravamen, con su respectivo valor en libros.
Resguardos.

Garantia general y garantia especifica, si la hubiere.

Identificacién del agente pagador y lugar donde se efectuara el pago y su
modalidad.

Certificado del Depésito Centralizado de Compensacién y Liquidacion de
Valores, en el que consten las caracteristicas de los valores.

Procedimiento de rescates anticipados, de existir.

Destino detallado y descriptivo de los recursos a captar.

De contar con calificacion de riesgos, debera adjuntarse el informe de calificacion
de riesgo emitida por una calificadora de riesgo inscrita en el Catastro Publico del
Mercado de Valores.
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Cuarta parte: Debe contener la siguiente informacion econémica y financiera

1.

Informacion econdmica y financiera correspondiente al penualtimo mes
inmediatamente anterior a la fecha de presentacion de la solicitud de autorizacion.
Estados financieros de situacion y pérdidas y ganancias anuales y auditados de los
ejercicios economicos de los dos afios anteriores, en caso de existir la
obligatoriedad de contar con auditoria externa.

En el caso de emisores cuya existencia legal sea inferior a dos afios 0 de reciente
constitucion, deberan presentar las proyecciones financieras correspondientes a
dos afos.

a. Anadlisis horizontal y vertical de los estados financieros con los siguientes
indicadores: liquidez; endeudamiento; rentabilidad; margen de utilidad
sobre ventas; volumen de ventas en unidades fisicas y monetarias; detalle
de las principales inversiones; detalle de las contingencias en las cuales el
emisor sea garante o fiador de obligaciones de terceros con la indicacion
del deudor y tipo de vinculacion de ser el caso; e indice de morosidad.

b. Estado de resultados y estado de flujo de efectivo trimestrales proyectados,

al menos, para el plazo de la vigencia de la emision.

Quinta parte: Debera entregar la siguiente informacion

1. Declaraciéon juramentada del representante legal del emisor respecto de la

veracidad e integridad de la informacién contenida en la Circular de Oferta
Publica y de que asumiran la responsabilidad civil y penal en caso de falsedad,
inexactitud u omision con respecto a la informacion contenida en la Circular y que
pudiera afectar la colocacion de los valores, su negociacién y/o la decision de los

inversionistas.
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2. Parael caso de Obligaciones Convertibles en Acciones:

a. Aplicard el contenido de la informacion establecida en este articulo para
la emision de obligaciones de largo plazo, incluyendo las menciones
especificas de "Obligaciones Convertibles en Acciones”, en donde
corresponda.

b. Adicionalmente, en la informacion econémica y financiera, se incorpora
el requisito de la inclusion del "factor de conversion™ y la metodologia de

calculo.

3. Para el caso de Programas de Papel Comercial:

a. Portada:

I. Titulo: “Circular de Oferta Publica Primaria de Papel Comercial
que se negocia en el Registro Especial Bursétil -REB”.

ii. Se aplicara el contenido de la portada establecido en este articulo
para las obligaciones de largo plazo, especificando que se trata de
papel comercial.

b. Primera parte: Incorporara el contenido de la informacion general
establecida en este articulo para la emision de obligaciones de largo plazo.

c. Segunda parte: Contendra las caracteristicas del programa:

i. Cupo autorizado.

ii. Plazo del programa.

iii. Se incorporara el mismo contenido de la informaciéon de las
caracteristicas de la emision establecido en este articulo para las
obligaciones de largo plazo.

d. Tercera parte: Contendrd la informacion econdmica y financiera del
programa, e incorporard el mismo contenido de la informacion
econdmica y financiera establecida en este articulo para la emision de
obligaciones de largo plazo.

e. Cuarta parte: Incorporard el mismo contenido de la declaracion

establecido en este articulo para las obligaciones de largo plazo.
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2.2.7 Oferta publica primaria de acciones REB

El realizar una oferta publica primaria de acciones mediante Reb, se debe tomar en cuenta
que los requisitos que regulan el mismo tienen que estar incorporados en la Circular de
Oferta Publica. (Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, 2016), a su vez

las ofertas por aumento de capital pueden realizarse sin ningln problema.

Circular de Oferta Publica para Aumentos de Capital

Segun normativa, Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y
Seguros la circular de oferta pablica primaria de acciones, minimo deberd contener

siguiente informacion:

Portada

a. Titulo: “Circular de Oferta Publica Primaria de Acciones que se negocian en el
Registro Especial Bursatil - REB”.

b. Razdn social y nombre comercial de emisor, domicilio, direccién de correo
electronico y pagina web.

c. Monto de la emision.

d. Mencion destacada que los valores Unicamente puede ser adquirida por
"inversionistas autorizados" y la especificacion, de quienes son considerados

como "inversionistas institucionales" e "inversionistas calificados".
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e. Numero y fecha de la norma expedida por la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, que aprueba la emision, autoriza la oferta publica y dispone la
inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de Valores y autoriza su
negociacion en el Registro Especial Bursatil - REB.

f. Para los casos que la emision implique endeudamiento pablico se debera contar
con la autorizacién del Ministerio de Finanzas.

g. Declaracion expresa de que la aprobacion no implica por parte de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, recomendacion alguna para
la suscripcion o adquisicion de las acciones o certificados, ni pronunciamiento, en
sentido alguno, sobre su precio, solvencia de la entidad emisora, el riesgo o la
rentabilidad de la emisién y nimero de registro.

h. Denominacion de la casa de valores que realice funciones estructurador y agente
colocador.

i. De contar con calificacion de riesgos, denominacion de la compafiia calificadora

de riesgo y la calificacion de riesgo asignada.

Primera parte: Contendra la siguiente informacion general

a. Nombre del emisor y nimero del Registro Unico de Contribuyente.

b. Domicilio principal del emisor con la direccién, numero de teléfono, nimero de
fax, direccion de correo electrénico y de su pagina web.

c. Fecha de otorgamiento de la escritura publica de constitucion y la indicacion de
la notaria ante la cual se otorgd y la fecha de la inscripcion en el Registro
Mercantil.

d. Nombre, nacionalidad, domicilio, direccion, numero de teléfono y numero de fax
de los promotores.

e. Plazo de duracion.

f. Objeto social.

g. Capital suscrito, pagado y de ser el caso el capital autorizado.
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NuUmero de acciones, serie, clase y valor nominal de cada accion.

Identificacion de los accionistas que represente un porcentaje mayor al 5% de las
acciones representativas del capital suscrito de la compafiia con la indicacion del
porcentaje de su participacion.

Nombres y apellidos del o los representantes legales, administradores y directores.
Detalle de empresas vinculadas de conformidad con la Ley de Mercado de
Valores.

Numero de empleados y trabajadores y directivos de la compafiia.

. Fecha del acta de junta general de accionistas que resolvié el aumento por

suscripcion publica.

Plazo y condiciones de la suscripcion de acciones.

Plazo dentro del cual se otorgara la escritura de aumento de capital.

Certificacion del Depdsito Centralizado de Compensacién y Liquidacion de

Valores sobre la desmaterializacion de las acciones.

Segunda parte: Contendré la siguiente informacion de la emisién

1)
2)
3)
4)

Monto de la emision.

NUmero de acciones, valor nominal, clase, series.

Derechos que otorga la accion.

Condiciones de la oferta, forma de pago y precio de la accion y metodologia de

calculo.
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Tercera parte: Contendra la siguiente informacidn econdmica y financiera

a. Descripcion del entorno econémico en el que se ha venido desarrollando y sector
al que pertenece.

b. Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades de la compafiia.

c. Detalle de los principales activos productivos e improductivos.

d. Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento de los dos ultimos
afnos.

e. Estados financieros anuales correspondientes de los ejercicios econdémicos de los
dos afios anteriores y auditados en el caso de que la compafiia deba contar con
auditoria externa obligatoriamente.

f. En el caso de emisores cuya existencia legal sea inferior a dos afios o de reciente
constitucién, deberan presentar las proyecciones financieras correspondientes a
dos afios o estudio de factibilidad, segln corresponda.

Analisis horizontal y vertical de los estados financieros de los ultimos dos afios.
indices financieros de liquidez, razén corriente menos rotacion de cuentas por
cobrar, endeudamiento, rentabilidad y margen de utilidad sobre ventas del tltimo

gjercicio econdémico.

Cuarta parte

Contendra la declaracion juramentada del representante del emisor con respecto a la
integridad de la informacion contenida en la Circular de Oferta Publica y de que asumiran
la responsabilidad civil y penal en caso de falsedad, inexactitud u omision con respecto a
la informacion contenida en la Circular y que pudiera afectar la colocacion de las

acciones, su negociacion y/o la decision de los inversionistas.
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Circular de Oferta Publica para la Constitucion Sucesiva por Suscripcion Pablica

La circular de oferta publica primaria de acciones contendra los requisitos que le sean
aplicables de la circular de oferta publica para aumento de capital y adicionalmente, la

siguiente informacion:

1. Informacién general:

a) Derechos y ventajas particulares reservados a los promotores.

b) Resumen de los derechos y obligaciones de los promotores y suscriptores,
previstos en el estatuto.

c) El plazoy condiciones de suscripcion de las acciones.

d) Nombre de la entidad financiera depositaria de las cantidades a pagarse por
concepto de la suscripcion.

e) Plazo dentro del cual se otorgaréa la escritura de constitucion.

2. Informacion econdmico — financiera: Estudio de factibilidad del proyecto.

La adquisicion de acciones y de obligaciones convertibles en acciones que se negocien
en el Registro Especial Bursétil - REB, no se sujetara a las normas sefialadas en el Titulo
denominado "Oferta Publica de Adquisicién de Acciones - OPA" de la Ley de Mercado
de Valores, Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero, en razon de que existe
una excepcion expresa para estos casos. (Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera, 2016)
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Oferta Publica Secundaria de Acciones

Las Pymes (pequefias y medianas empresas) para negociar en el Reb una oferta publica
secundaria de acciones deberan presentar los requisitos previamente establecidos (Junta
de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, 2016), con el fin de tener toda la

informacidn completa y adicional, los siguientes:

1) Copia certificada de la correspondiente acta resolutiva que autorice la inscripcion
del emisor y las acciones en circulacion en el Catastro Publico del Mercado de

Valores y en el registro a cargo de una de las bolsas de valores del pais; v,

2) Circular de Oferta Publica, cuyo contenido serad el mismo que el establecido para

el aumento de capital por suscripcidn pablica de acciones.

69



3. Anadlisis Comparativo de la normativa del REVNI y REB y sus Ventajas

El Revni en el pais fue creado con el propdsito de brindar a las pymes una nueva
alternativa de financiamiento, al mismo tiempo que se buscaba apoyar el crecimiento de
las mismas, es asi como las pymes a través del Revni podian ingresar en el mercado

bursétil teniendo mejores condiciones que ingresar mediante el mercado ordinario.

Cabe sefialar que el tiempo que se encontrd en vigencia tuvo una excelente aprobacion
por parte de los emisores, por esta razon existieron varios emisores que al pasar el tiempo
cuando ya culmino el plazo de la emision a través de Revni, tomaron la decision de
ingresar al mercado ordinario bursatil aprovechando todos los beneficios que tuvieron al

encontrarse dentro del mercado de valores.

Transcurrido el tiempo y en base a una resolucién el Revni fue derogado y a su cambio
fue creado el Reb, instrumento que extiende su funcionamiento y el cual sirve
especialmente para las pequefias y medianas empresas y organizaciones reguladas por la
economia popular y solidaria con el fin de que ingresen al mercado bursatil generando

mejores beneficios.

Cabe indicar que hasta el dia de hoy no existe ninguna emision de Reb debido al
desconocimiento por parte de los emisores y a algunas situaciones técnicas, sin embargo,
las casas de valores ya se encuentran analizando el mercado y trabajando en ello para

poder realizar la primera emision.

El Revni al igual que el Reb poseen excelentes condiciones para el emisor, uno de los
beneficios que presenta el Reb es que para su emision se les solicita menos
documentacion comparada con la emision de obligaciones, acciones u otros tipos de

colocaciones que se manejan en el mercado bursatil.



Retomando el tema de Revni a continuacion, se presentan las operaciones que fueron

cerradas en las bolsas de valores de Quito y Guayaquil, se debe tomar en cuenta que estas

operaciones constan de un nimero de resolucion el cual fue otorgado por las Bolsas de

Valores el momento de la aprobacion de la emision a traves de Directorio.

Cuadro N° 7
NUmero ) . : ; ;
Bolsa | Fecha | Emisor Titulo | Monto Inscrito | Vigencia
Res. DIR
DIR-REVNI- 24-sep-
BVQ Ferro Torre S.A. PAG |$1.000.000,00 |23-mar-05
007-2004 04
] ] 24-sep-
PIRREVNE | BvQ P Icesa Orbe S.A. PAG $2.000.000,00 | 23-mar-05
008-2004 04
ng;ﬁ:“' BVQ | 1-abr-05 | Ferro Torre S.A. PAG | $1.000.000,00 | 21-sep-05
DIR-REVNI-
0052005 BVQ | 1-abr-05 | Icesa Orbe S.A. PAG $2.000.000,00 | 21-sep-05
4-ago- Distribuidora
DIRREVNI- | 3y /0y g S PAG  |$2.000.000,00 | 31-ene-06
007-2005 05 Deportiva Dide S.A.
DIR-REVNI- 17-jul- ;
BVQ Equinox S.A. PAG $7.000.000,00 | 13-ene-07
003-2006 06
17-jul- | Madrigal Sport
orrew | oo |17 o PN pAG | $2.800.000,00 | 13-ene-07
004-2006 06 Masot Cia. Ltda.
] ) 21-abr-
PIRREVNI- 1 BVQ Eurofish PAG | $5.000.000,00 | 18-oct-08
004-2008 08
) ) 22-may-
PIRREVNE | BvQ Y Aditmagq PAG $ 700.000,00 22-nov-08
005-2008 08
g 20-ago-
0052008 | BVG %" | campauil PAG | 1,800,000,00 | 16-dic-09
REVNI 08
008-2008- 17-dic-
BVG Klystron S.A. PAG 1,000,000,00
REVNI 08
30-dic-
012:2008- | By\/G Soroa PAG | 7,000,000,00 29-jun-09
REVNI* 08
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NUmero

Bolsa | Fecha Emisor Titulo | Monto Inscrito | Vigencia
Res. DIR
2008- 19-ene-
008-2008- | Bv/G Caine S.A. PAG  [2.000.000,00 | 18-jul-09
REVNI 09
Ecuatoriana de
001-2009- 21-ene- )
BVG Solventes S.A. | PAG 700,000.00 20-jul-09
REVNI 09
Solvesa
) Servicio de
004-2009- 31-jul- L.
BVG Telecomunicaciones | PAG 5,540,000.00 27-ene-10
REVNI 09
Setel S.A.
005-2009- 31-jul-
BVG Tevecable S.A. PAG 8.260.000,00 27-ene-10
REVNI 09
_ Empresa de T
006-2009- 31-jul- ..,
BVG elevision  Satelcon | PAG 10,200,000.00 27-ene-10
REVNI 09
S.A.
_ Suramericana  de
007-2000- 31-jul- L
BVG Telecomunicaciones | PAG 6,000,000.00 27-ene-10
REVNI 09
S.A. Suratel
. i 8-ene- Aditec Ecuatoriana
PIRREVNI 1 BVQ _ PAG | $300.000,00 7-jul-10
001-2010 10 Cia. Ltda.
7-may- | Lutrol S.A.
PIRREVNI 1 BVQ y _ PAG  |$500.000,00 |4-nov-10
002-2010 10 Interactive
14 Promotores
. -may-
001-2010 BVG Y| Inmobiliarios PAG | $2.000.000,00 | 10-nov-10
REVNI 10
Pronobis S.A.
002-2010- 16-jun-
REVNI BVG 10 Hivimar S.A. PAG $6.260.000,00 13-dic-10
Consultora
) Aambiental
003-2010- 16-jun- ) . i
BVG Ecosambito Cia. | PAG $ 800.000,00 13-dic-10
REVNI 10
Ltda.
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NUmero

Bolsa | Fecha Emisor Titulo | Monto Inscrito | Vigencia
Res. DIR
Fertilizantes y
. . 21-jun- | Agroquimicos
DIR-REVNI BVQ J groq PAG $600.000,00 17-dic-10
0003-2010 10 Europeos Eurofert
S.A
Medicina Prepagada
DIR-REVNI- . H Y
osoro | BVQ | 6-jul-10 | Inmedical Medicina | PAG | $310.000,00 | 2-ene-11
Internacional S.A.
DIR-REVNI- 28-jul- .
BVQ Diacelec S.A. PAG $800.000,00 24-ene-11
005-2010 10
2010 16-ago- | Camposantos el Oro
004-2010 BVG g P PAG $ 3.500.000,00 | 12-feb-11
REVNI 10 Camporo S.A.
005-2010- 16-ago-
BVG Klystron S.A. PAG $ 1.700.000,00 | 12-feb-11
REVNI 10
16-ago- | Di - Chem del
DIR-REVNI- BVQ g PAG $ 600.000,00 | 12-feb-11
007-2010 10 Ecuador S.A.
006-2010- 25-ago-
BVG Coloncorp S.A. PAG $ 2.000.000,00 | 21-feb-11
REVNI 10
007-2010- 3-sep-
BVG Surfer S.A. PAG $ 500.000,00 | 2-mar-11
REVNI 10
. . 17-sep- | Red Mangroveinn
ORREWNE | /o) P g PAG | $ 500.000,00 | 16-mar-11
009-2010 10 S.A.
20-oct- | Aditec Ecuatoriana
DIR-REVNI- BVQ PAG $  400.000,00 | 18-abr-11
015-2010 10 Cia Ltda
Extractora y
28-oct- | Procesadora de
DIR-REVNI- BVQ _ PAG $ 2.000.000,00 | 26-abr-11
016-2010 10 Aceites Epacem
S.A.
010-2010- 10-nov- | Alimentsa Dietas Y
BVG _ PAG $ 2.400.000,00 | 9-may-11
REVNI-2010 10 Alimentos S.A.
12-nov- | Madrigal Sport
DIR-REVNI- BVQ 9 P PAG $ 1.500.000,00 | 11-may-11
017-2010 10 Masot Cia Ltda.
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NUmero

Bolsa | Fecha Emisor Titulo | Monto Inscrito | Vigencia
Res. DIR
011-2010- . . .
REVN BVG | 8-dic-10 | Autofenix S.A. PAG $ 2.000.000,00 | 6-jun-11
013-2010- 13-dic- .
BVG Expodelta S.A. PAG $ 2.400.000,00 | 11-jun-11
REVNI 10
014-2010- 16-dic- . .
BVG Fastfines S.A. PAG $ 7.000.000,00 | 14-jun-11
REVNI 10
. . 27-dic- | Casa Moeller
PIRREVNI- 1 BVQ ] PAG $  600.000,00 | 25-jun-11
018-2010 10 Martinez C.A.
. . 30-dic- | Energyplam  Cia.
PIRREVNE | BvQ HP PAG $ 900.000,00 | 28-jun-11
020-2010 10 Ltda.
Galauto Grupo
. . 20-ene- | Automotriz
PIRREVNE | BvQ PAG $ 600.000,00 | 19-jul-11
001-2011 11 Galaraza Hermanos
S.A.
002-2011- .
REVNI BVG | 8-feb-11 | Biofactor S.A. PAG $ 3.500.000,00 | 7-ago-11
004-2011- 23-feb-
BVG Oceanbat S.A. PAG $ 16.500.000,00 | 22-ago-11
REVNI 11
28-feb-
PIRREVRE 1 BVQ Novafood S.A. PAG $  300.000,00 | 28-ago-11
002-2011 11
) ] 16-mar-
PIRREVNE | BvQ CredimétricaS.A. | PAG $ 4.000.000,00 | 12-sep-11
004-2011 11
. . 2-may-
PIRREVNE | BvQ " | Diacelec S.A. PAG $  30.000,00 |29-oct-11
005-2011 11
007-2011- 15-ago- .
BVG Orodelti S.A. PAG $ 1.500.000,00 | 11-feb-12
REVNI 11
Medicina para el
Ecuador
008-2011- 14-sep- .
BVG Mediecuador PAG $ 5.000.000,00 | 12-mar-12
REVNI 11

Humana S.A.
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NUmero

Bolsa | Fecha Emisor Titulo | Monto Inscrito | Vigencia
Res. DIR
Medicina Prepagada
DIR-REVNI- 16-sep- ) ..
BVQ Inmedical Medicina | PAG $ 190.000,00 | 14-mar-12
007-2011 11
Internacional S.A.
009-2011- 19-sep-
BVG Carvagu S.A. PAG $ 1.200.000,00 | 17-mar-12
REVNI 11
Diprelsa
19-sep- | Distribuidora de
2020 | By P " |PAG | $ 1.000.000,00 | 17-mar-12
REVNI 11 Productos Técnicos
S.A.
) ) 10-oct-
PIRREVNE | BvQ DiamondRoses S.A. | PAG $  400.000,00 | 7-abr-12
008-2011 11
011-2011- 12-oct- | La Linea Moderna
BVG _ PAG $ 250.000,00 | 9-abr-12
REVNI 11 Linemod Cia. Ltda.
012-2011- 26-oct-
BVG Galarzamotors S.A. | PAG $ 800.000,00 | 23-abr-12
REVNI 11
013-2011- 1-nov- | Fisa  Fundiciones
BVG ) PAG $ 3.000.000,00 | 29-abr-12
REVNI 11 Industriales S.A.
H&N Huevos
DIR-REVNI- 9-nov-
BVQ Naturales del | PAG $ 1.000.000,00 | 7-may-12
011-2011 11
Ecuador S.A
Alitecno Comercio
. . 22-nov- | de Insumos para la
PIRREVNE | BvQ _ P PAG $  600.000,00 | 20-may-12
012-2011 11 Industria de
Alimentos S.A.
014-2011- 16-nov- | Constructora Chaw
BVG PAG $ 500.000,00 | 14-may-12
REVNI 11 S.A.
015-2011- 16-nov- . .
BVG Bussineswise S.A. | PAG $ 1.000.000,00 | 14-may-12
REVNI 11
016-2011- 21-dic- | Productora Marvino _
BVG ) PAG $ 3.000.000,00 | 18-jun-12
REVNI-2011 11 S.A. Promarvi
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NUmero

Bolsa | Fecha Emisor Titulo | Monto Inscrito | Vigencia
Res. DIR
001-2012- 6-ene- .
BVG Lotepec S.A. PAG $ 3.000.000,00 | 4-jul-12
REVNI 12
002-2012- 16-ene- .
BVG Futurcorp S.A. PAG $ 2.000.000,00 | 14-jul-12
REVNI 12
003-2012- 19-ene- . .
BVG Supralive S.A. PAG $ 1.500.000,00 | 17-jul-12
REVNI 12
Industrial
003-2012- 10-feb- e
BVG Inmobiliaria Teoton | PAG $ 3.500.000,00 | 8-ago-12
REVNI 12
S.A.
Remaken,
10-feb- | Resonancia
020 BVG - PAG | $ 800.000,00 | 8-ago-12
REVNI 12 Magnética Kennedy
S.A.
2012- 10-feb-
00520121 BvG Cika S.A. PAG $  700.000,00 | 8-ago-12
REVNI 12
('f(;j;'zv“‘" BVQ | 3-abr-12 | Credimétrica S.A. | PAG $ 3.000.000,00 | 30-sep-12
006-2012- 9-mar- | Novafood S.A.
BVG PAG $ 500.000,00 | 5-sep-12
REVNI 12 NFSA
Guayaquil  Visién
0072012 | BVG | 1-jun-12 Y q_ N PAG $  125.000,00 | 28-nov-12
REVNI S.A. Quilvision
008-2012- 20-jun- .
BVG Expodelta S.A. PAG $ 2.400.000,00 | 17-dic-12
REVNI 12
_ Video Sound Truck
009-2012- 20-jun- .
BVG EC, VST Ecuador | PAG $ 500.000,00 | 17-dic-12
REVNI 12
C.Ltda
010-2012- . .
SEVNI BVG | 9-jul-12 | Autofenix S.A. PAG $ 2.000.000,00 | 5-ene-13
011-2012- . . .
eV BVG | 9-jul-12 | Lipagli S.A. PAG $ 400.000,00 | 5-ene-13
012-2012- 18-jul- .
BVG Meditop S.A. PAG $ 400.000,00 | 14-ene-13
REVNI 12
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NUmero

Bolsa | Fecha Emisor Titulo | Monto Inscrito | Vigencia
Res. DIR
Comercial
019- 2-ago- Exportadora e
s | gy | T P PAG | $ 110.000,00 | 14-ene-13
REVNI 12 Importadora Lynch
S.A. Imporlynch
Empacadora Grupo
014-2012- 28-ago-
BVG Granmar S.A. | PAG $ 30.000.000,00
REVNI 12
Empagran
] ) 31-oct-
PIRREVNI 1 BVQ Papizzec S.A. PAG $  600.000,00 | 14-nov-12
008-2012 12
. . 16-ene- | Energyplam  Cia.
PIRREVNE | BvQ WP PAG $ 1.610.000,00 | 30-ene-13
001-2013 13 Ltda.
DIR-REVNI- Americanassist
BVQ | 8-abr-13 PAG $ 200.000,00 | 18-abr-13
003-2013 Ecuador S.A
001-2013- 25-abr- | Crisol ~ Comercial
BVG PAG $ 700.000,00 | 20-may-13
REVNI 13 S.A.
DIR-REVNI- Americanassist
BVQ | 8-abr-13 PAG $ 200.000,00 | 18-abr-13
002-2013 Ecuador S.A
Servicios Integrados
DIR-REVNI- 23-abr-
BVQ Petroleros SINPET | PAG $ 300.000,00
003-2013 13
S.A.
) ) 2-may- | Guerrero y Cornejo
PIRREVNI 1 BVQ Y Y 1 pac $  650.000,00 | 18-may-13
004-2013 13 Cia. Ltda
. . 7-may- | Clyan Services
PIRREVNE | BvQ PAG $  700.000,00 | 23-may-13
005-2013 13 World S.A.
002-2013- 13-may-
BVG Surpapelcorp S.A. PAG $ 3.000.000,00 | 23-may-13
REVNI 13
003-2013- . . .
BN BVG | 1-jul-13 | Exportcredit S.A. PAG $ 800.000,00 | 11-jul-13
Oficina Comercial
DIR-REVNI- 14-ago-
BVQ Raymond Wells | PAG $ 1.000.000,00
006-2013 13
Cia. Ltda.
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Ndmero . . . .
Bolsa | Fecha | Emisor Titulo | Monto Inscrito | Vigencia
Res. DIR
] ) 27-ago- | Indecaucho Cia
DIR-REVNI BVQ 9 PAG $ 2.000.000,00 | 10-sep-13
007-2013 13 Ltda.
- Salcedo
ia -ago-
SN - \V/e " | Internacional PAG | $ 1.750.000,00 | 2-sep-13
REVNI 13
INTERSAL S.A.
] ) 10-oct- | AMC Ecuador Cia.
DIR-REVNI BVQ PAG $ 2.000.000,00
008-2013 13 Ltda.
18-nov-
DIR-REVNI- _ PAG $ 500.000,00
009-2013 BVQ | 13 Sierrashoes S.A.
Acrticulos y
005-2013- 25-nov- ;
Seguridad  Arseg | PAG $ 250.000,00
REVNI 13
BVG Cia. Ltda.
ra 16-dic- | Corporacion Lanec
006-2013 P PAG | $ 1.000.000,00
REVNI BVG | 13 S.A.
19-dic-
007-2013- _ PAG $ 1.000.000,00
REVNI BVG | 13 Fontanive S.A.
19-dic-
008-2013- PAG $ 3.000.000,00
REVNI BVG | 13 Allphacell S.A.
19-dic-
009-2013- _ PAG $ 1.000.000,00
REVNI BVG | 13 Gramilesa S.A.
20-dic-
DIR-REVNI- _ PAG $ 1.000.000,00
009-2013 BVQ |13 Galarmobil S.A.
3-ene-
002-2014- Kazan S.A. PAG $  750.000,00
REVNI BVG |14
2-ene- Industria de Acero
001-2014- PAG $ 2.000.000,00
REVNI BVG | 14 de los AndesS.A.
30-ene- | Camaronera Garpin
003-2014- _ PN oA |'s 45000000
REVNI BVG | 14 Cia. Ltda.

Fuente de informacion: Bolsa de Valores de Quito.

Autor: Paola Sanchez
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Se puede observar en el cuadro N° 7 que existi6 una gran acogida por parte de las
empresas emisoras, estas ingresaron al mercado de valores mediante Revni aprovechando
la oportunidad de financiarse de una manera no tradicional a la acostumbrada, la cual es
mediante la instrumentacidn de créditos con instituciones financieras, es decir, prestamos

mediante un banco o cooperativa.

Analizando el cuadro N° 7 se observa que fueron alrededor de 90 empresas que se
beneficiaron de este tipo de financiamiento por lo cual se espera que el Reb consiga

similar o mayor aceptacion por parte de los emisores.
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3.1 Comparacion de definicion entre Revni y Reb

El Revni es el mecanismo mediante el cual las empresas que no se encontraban inscritas
en el registro de mercado de valores podian ingresar al mercado bursatil con el fin de
cotizar sus titulos de manera ocasional o periddica, es asi como podian financiarse
mediante emisiones para hacer crecer su capital de trabajo o para realizar inversiones
(Bolsa de Valores de Quito, 2011). De esta manera todo tipo de empresa podia ingresar
al mercado mediante la emision del Revni, buscando el beneficio que tenian al financiarse
mediante la misma y aprovechando que para la emision se solicitaba una menor cantidad
de documentacién en comparacion con otros mecanismos de financiamiento como son

las obligaciones o titularizaciones.

Basado en el Registro Oficial nimero 808 se puede mencionar que las negociaciones del
Revni tenian un plazo establecido, el cual no podia sobrepasar los 36 meses ni los USD
3°000.000,00 tampoco podia exceder el 80% del total de los activos libres de gravamen
del emisor. (ver Anexo 2)

Es asi, que en el mercado hasta que estuvo vigente el Revni tuvo una muy buena acogida
por las empresas debido a que podian financiar su capital de trabajo, maquinaria o
satisfacer sus necesidades de crecimiento y poder mejorar el funcionamiento de la
entidad.

Por otro lado, el Reb fue disefiado con el fin de ayudar a las pequefias y medianas
empresas (PYMES) y las organizaciones que actian bajo la regulacion de la economia

popular y solidaria para poder ingresar al mercado de valores.



Segin Ximena Escobar, en las emisiones de Reb se podra negociar valores de giro
ordinario de las Instituciones Financieras de la Economia Popular y Solidaria, facturas
comerciales, valores especificos (emisiones de valores representativos de deuda y de
capital). (Escobar, 2016)

En la normativa existen especificaciones de quienes pueden ingresar al mercado mediante
emisién de Reb, por lo cual sefiala que la pequefia empresa deberia tener ingresos brutos
anuales entre cien mil uno (US $ 100.001,00) y un millén (US $ 1.000.000,00) de dolares
y la mediana empresa entre un millén uno (US 1.000.001,00) y cinco millones (US
5.000.000,00) de dolares anuales.

3.2 Requisitos para la emision

Para la emision del Reb se solicita documentacién similar a la que se solicitaba
anteriormente bajo la modalidad de Revni, por lo cual hay que tomar en cuenta lo

siguiente:

En la normativa Revni se necesitaba cumplir con los siguientes requisitos para poder

realizar emisiones

e Solicitud suscrita por el representante legal del emisor de los valores dirigida a la

Presidencia Ejecutiva o a la Direccion General

e Contrato de prestacion de servicios con la Casa de Valores
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Para la emision de valores Revni de Renta Fija se debia presentar lo siguiente:

e Solicitud de anotacidn, suscrita por el representante legal del emisor.

e Nombramiento vigente que acredite la calidad de representante legal.

e Copia de la escritura de constitucion de la compaiiia y del ultimo aumento de
capital y reforma estatutaria, en el caso que no estén codificadas las reformas
estatutarias se debera adjuntar un detalle de estas.

e Copia del acta del 6rgano de la administracion de la compafiia autorizando la
anotacion de los valores y el compromiso por parte de la compariia de responder
patrimonialmente con las obligaciones asumidas frente a los inversionistas.

e Copia del Registro Unico de Contribuyentes.

e Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones y existencia legal del emisor
otorgado por la Superintendencia de Compafiias.

e Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones con el Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social (IESS).

e Reporte de un burd de credito del emisor. Los créditos del emisor no podran tener
una calificacion de la institucion financiera otorgante del crédito inferior a la
categoria B.

e Registro de firmas autorizadas.

e Copiadel formato del valor a ser anotado, en el cual debera constar la frase: “valor
anotado en el Revni”.

e Contrato de garantias adicionales, que podrad consistir en prendas, hipotecas,
avales, fianzas, cartas de crédito stand by, pélizas de seguro, certificados de
deposito de mercaderias de fécil realizacion, fideicomisos mercantiles de garantia,

etc. Este requisito es opcional.
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e Estados financieros del ultimo afio auditado por una firma de auditoria externa,
cuando fuere aplicable, con sus respectivas notas. Las compafiias que no deban
contar con auditoria externa remitiran los estados financieros del Gltimo afio
debidamente suscritos por el representante legal y el contador. Se aceptaran los
estados financieros no auditados del ultimo ejercicio econémico, siempre y
cuando el proceso de auditoria de dicho periodo no hubiere fenecido; de
presentarse este supuesto, la compafiia debera remitir los estados financieros junto
con las notas dentro del plazo de tres dias de haber sido notificada con el informe
final.

e Estados financieros cortados al mes anterior al de la fecha de anotacion.

e Memorando de inversion.

e Ultima declaracion del impuesto a la renta.

e Propiedad intelectual: Indicacién del grado en el cual la compafiia depende de una
patente, derechos, know-how, etc. en caso de existir. Adicionalmente,
sefialamiento de las medidas tomadas para asegurar la propiedad intelectual. En
caso de licencias, sefialar las principales caracteristicas y la fecha de expiracion.

e 100 Cd’s con el contenido del Memorando de Inversién. (Bolsa de Valores de
Quito, 2011)

Para la emision de valores Revni de Renta Variable se debia presentar lo siguiente:

e Solicitud de anotacion, suscrita por el representante legal del emisor, que solicite
se inicie el trdmite de anotacion.

e Nombramiento vigente que acredite la calidad de representante legal.

e Copia de la escritura de constitucion de la compaiiia y del Gltimo aumento de
capital y reforma estatutaria. En caso de que no estén codificadas las reformas
estatutarias se debera adjuntar un detalle de las mismas.

e Copia del acta del 6rgano de la administracion de la compafiia autorizando la

anotacion de los valores.
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Informe de valoracion de las acciones, elaborado por una casa de valores teniendo
en cuenta un procedimiento técnico y generalmente aceptado.

Copia del Registro Unico de Contribuyentes.

Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones y existencia legal del emisor
otorgado por la Superintendencia de Compafiias.

Certificado vigente de cumplimiento de obligaciones con el Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social (IESS).

Reporte de un burd de credito del emisor. Los créditos del emisor no podran tener
una calificacion de la institucion financiera otorgante del crédito inferior a la
categoria B.

Registro de firmas autorizadas.

Copia del formato del valor a ser anotado, en el cual debera constar la frase: “valor
anotado en el Revni”.

Los estados financieros de los ultimos tres afios auditados por una firma de
auditoria externa, cuando fuere aplicable, con sus respectivas notas.

Las compafiias que no deban contar con auditoria externa remitiran los estados
financieros de los Gltimos tres afios debidamente suscritos por el representante
legal y el contador. Se aceptaran los estados financieros no auditados del ultimo
ejercicio econémico, siempre y cuando el proceso de auditoria de dicho periodo
no hubiere fenecido; de presentarse este supuesto, el emisor deberd, apenas
culmine el proceso de auditoria externa, remitir los estados financieros junto con
las notas.

Estados financieros cortados al mes anterior al de la fecha de anotacion.
Memorando de inversion.

Ultima declaracion del impuesto a la renta.

Propiedad intelectual: Indicacion del grado en el cual la compafiia depende de una
patente, derechos, know-how, etc. en caso de existir. Adicionalmente,
sefialamiento de las medidas tomadas para asegurar la propiedad intelectual. En
caso de licencias, sefialar las principales caracteristicas y la fecha de expiracion.
100 Cd’s con el contenido del Memorando de Inversion. (Bolsa de Valores de
Quito, 2011)
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En lo que respecta a la emision de titulos bajo la modalidad de Reb hay que tomar en
cuenta que es la que se encuentra vigente por lo cual se debe presentar los siguientes

requisitos:

e Solicitud de anotacidn, suscrita por el representante legal del emisor.

o Nombramiento vigente que acredite la calidad de representante legal.

e Copia de la escritura de constitucién de la compafiia y del Gltimo aumento de
capital y reforma estatutaria, en el caso que no estén codificadas las reformas
estatutarias se deberd adjuntar un detalle de estas.

e Copia del Registro Unico de Contribuyentes.

e Registro de firmas autorizadas.

Tanto emisores como sus valores deben inscribirse previamente en el Catastro Publico de
Mercado de Valores, a su vez deben solicitar la inscripcion en el registro correspondiente
lo cual se debe hacer en una de las bolsas de valores, ademas debe estar considerado como

Pyme o ser organizacion de la economia popular y solidaria.

Solo inversionistas autorizados y calificados podran adquirir los valores que sean
negociados mediante el REB, (Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera,
2016)

3.3 Principales interesados en la emision de Reb

Hasta el momento no se encuentra inscrita ninguna emision de Reb, pero eso no significa

que las empresas y casas de valores del pais no se encuentren interesadas.
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Existen 30 Casas de Valores en el Ecuador y muchas de ellas ya se encuentran en proceso
de investigacion y elaboracion para una proxima emision de Reb de acuerdo a solicitud

de empresas futuras emisoras.

Las Casas de Valores que se encuentran en posibilidad de brindar asesoria a los emisores

para la emision de Reb son:

Cuadro N° 8

CASAS DE VALORES
Acciones Y Valores Casa De Valores S.A. Accival

Activa Asesoria E Intermediacion De Valores, Activalores Casa De Valores S.A.
Albion Casa De Valores S.A.

Analytica Securities C.A. Casa De Valores

Banrio Casa De Valores S.A.
Casa De Valores Advfin S.A.

Casa De Valores Del Pacifico (Valpacifico) S.A.
Casa De Valores Value S.A.

Citadel Casa De Valores S.A.

Ibcorp-Casa De Valores S.A.

Intervalores Casa De Valores S.A.

Kapital One Casa De Valores S.A. Kaovalsa

Masvalores Casa De Valores S. A. Cavamasa

Mercapital Casa De Valores S.A.

Merchantvalores Casa De Valores S.A.

Metrovalores Casa De Valores S.A.
Orion Casa De Valores S.A.

Picaval Casa De Valores S.A.

Plusbursatil Casa De Valores S.A.

Plusvalores Casa De Valores S.A.

Portafolio Casa De Valores S.A. Portavalor
Probrokers S.A. Casa De Valores
R&H Asociados Casa De Valores R&Hval S.A.
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CASAS DE VALORES
Real Casa De Valores De Guayaquil S.A. (Casareal)

Santa Fe Casa De Valores S.A. Santafevalores

Silvercross S.A. Casa De Valores Sccv

Stratega Casa De Valores S.A.

Su Casa De Valores Sucaval S.A.

Vectorglobal Wmg Casa De Valores S.A.

Ventura Casa De Valores Vencasa S.A.

Fuente de informacién: Bolsa de Valores de Quito.

Autor: Paola Sanchez

3.4 Beneficios del Reb

Una vez que se den las condiciones necesarias para que las empresas empiecen a emitir

Reb tendran algunos beneficios los cuales se detallan a continuacion:

e Incentivos tributarios, es decir que los rendimientos financieros se encuentran
exentos de pago.

e Las comisiones que cobran por servicios bursatiles las bolsas de Valores, Casa de
Valores, Depo6sitos en Compensacion y Liquidacion, y Administradores de
Fondos y Fideicomisos tendran tarifa 0% del Iva.

e La duracion de la emision seré la forma en la que se financien los costos de los
agentes de estructuracion.

¢ No necesita tener calificacion de riesgo.

e Latasa de interés es aproximadamente del 15% por debajo de la TAM.

e Plazo de cancelacion es de hasta 3 afios.

e Se solicita menor documentacion para poder emitir Reb.

e Las cooperativas podran emitir obligaciones de libre negociacion. (BENITEZ &
PRADO, 2015)
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e Seajusta a las necesidades de cada negocio.

e Se obtiene liquidez inmediata como mecanismo alternativo de financiamiento.

3.5 Modelo de aplicacion de Reb

Segun sefala la normativa legal vigente, para la aplicacion de Reb el Memorando de
Inversion sera similar al del Revni, mismo que consta de cinco puntos importantes que

son los siguientes:

1. Declaracion: Declara que la informacion del emisor que fue entregada a la Casa
de Valores es actual, veraz, completa y fidedigna, por lo tanto, el emisor asumira

todas las responsabilidades civiles y penales que fueren aplicables.

2. Informacién General sobre el emisor: Se presenta toda la informacién del

emisor

e Razdn Social del emisor

e Fecha de la escritura publica de constitucidn e inscripcion en el Registro
Mercantil

e Actos societarios posteriores a la Constitucion

e Numero del RUC

e Objeto social

e Domicilio principal del emisor, incluyendo la direccion, teléfono, fax,
correo electrénico y pagina web

e Capital autorizado, suscrito y pagado

e NuUmero de acciones, valor nominal, clase y series
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e Nombre y registro del auditor externo
e Nombre del representante legal, nomina de los administradores y

miembros del directorio y sus respectivas hojas de vida.

e Descripcion de la empresa, principales actividades y perspectivas futuras
incluyendo los riesgos exdgenos del negocio y los planes de mitigacion
que tiene la compafiia frente a ellos, entorno econémico, participacion de
mercado, ambito regulatorio, etc.

e Detalle de los valores sujetos a la anotacion, incluyendo identificacion
numerica

e NOmina de los accionistas

¢ Informacion sobre las empresas vinculadas

e Destino de los recursos a ser recibidos

e Numero de resolucion y la fecha en la que se autorizé la emision

e Fecha de inicio de negociacion

e Plazo de vigencia y fecha de vencimiento de la anotacion

e Nombre de la Casa de Valores que patrocina la anotacién

3. Caracteristicas de la emision: Se presentara la informacion de la emision:

e Tipo de valor a anotarse

e Montoy plazo de la emision

e Valor nominal de cada valor

e Modalidad de amortizacién

e Base de célculo de la tasa y pago de interés
e Tabla de amortizacion

e Modalidad y lugar de pago

¢ Informacion sobre la garantia de la emision

e Compromiso de prudencia financiera
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4. Informacion econémica — financiera: Se presentara la informacién financiera

de la compafiia emisora:

e Descripcion del entorno econdémico en que ha venido desarrollando y
desarrollara sus actividades y del entorno competitivo para las lineas de
negocio de la empresa y sus perspectivas.

e Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades de la
compafiia

e Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento de los
ultimos tres afios y para los tres afios siguientes

e Situacion comparativa de los estados financieros

e Modelo Financiero

e Proyecciones financieras

e (Garantia General

e Garantia Especifica: Escritura de prenda flotante del Inventario

e Conclusiones del analisis financiero realizado

5. Anexos: Se deben presentar los estados financieros, a su vez actas y contratos

notariados del emisor.
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3.6 Funcionalidad del REB

El Reb se cred con la finalidad de que las pequefias y medianas empresas y entidades que
se encuentran reguladas por la economia popular y solidaria tengan un mecanismo
adicional para poder financiar su capital de trabajo, maquinaria, y asi puedan tener el
sustento para crecer en el mercado, a la vez que aprovechen de los beneficios que tienen
por encontrarse en el mercado de valores. Visto desde esta perspectiva el Reb tendra una
funcionalidad en las pymes para poder generar transacciones a través de las bolsas de
valores tanto de Quito como de Guayaquil, y de esta forma se generard mayor dinamismo
bursétil, lo cual involucra que las casas de valores estén acorde a esta nueva forma de

financiamiento y por ende puedan promocionar estos titulos valores a los inversionistas.
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4. Conclusiones y recomendaciones

4.1 Conclusiones

El mercado Revni en sus inicios no tenia limites en montos, plazos, figura de
garantia, y se consideraba mercado de aclimatacion cuando una entidad deseaba
ingresar al mercado bursatil. Una vez terminada la emision tenia la opcién de salir
sin tener que realizar una prorroga ni tenia la obligacion de ingresar al mercado

formal.

El Revni tuvo una amplia acogida por parte de los emisores durante el tiempo que
se encontré en vigencia sin embargo en el Reb no se ha negociado ninguna
emisién hasta el momento debido al desconocimiento por parte de los emisores,

de como esté estructurada la nueva regulacion para su emision.

El Revni se realizaba para todo tipo de empresas, con un monto maximo de
$3.000.000,00, plazo maximo de los valores de tres afios y de la anotacion 180

dias prorrogable al plazo de vigencia del papel de renta fija.

El Reb es un titulo valor que se encuentra mas controlado comparado con el Revni
por esta razén existe el control de la Superintendencia de Compafiias, Valores y

Seguros mientras que al Revni Unicamente lo regulaban las Bolsas de Valores.



Conforme lo sefiala el Registro Oficial 808 el Reb se encuentra enfocado hacia
entidades especificas, es decir, Pequefias y medianas empresas y entidades
reguladas por la Economia Popular y Solidaria, con la finalidad de que ingresen

al mercado de valores.

El ingreso al mercado de valores genera varios beneficios a las empresas, por
ejemplo: mejores practicas de gobierno corporativo, posicionamiento del nombre
de la empresa en el mercado, financiamiento méas econémico, mayor control de la

entidad e inclusive en el Reb beneficios tributarios.

En el Reb se solicita una menor cantidad de documentacién para su emision por

ejemplo una de las ventajas es que no se solicita calificacion de riesgo.

En el Reb se pueden negociar valores hasta $3.000.000 de ddlares o a su vez el

80% de los activos libres de gravamen de la entidad.
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4.2 Recomendaciones

De acuerdo con las conclusiones que se han determinado en la investigacion, se

recomienda lo siguiente:

Las empresas de Economia Popular y Solidaria y las Pequefias y Medianas
empresas, dentro de sus opciones de financiamiento deberian considerar al Reb
debido a todos los beneficios que pueden recibir y que la banca no los tiene en lo

que se refiere a plazos, montos o tasas.

Las bolsas de valores tanto de Quito como de Guayaquil deben realizar
capacitaciones dirigidas hacia las Pymes y empresas de Economia Popular y
Solidaria para que conozcan que pueden realizar emisiones mediante Reb, y asi

poder satisfacer la necesidad de financiamiento.

Es necesario gque las pequefias y medianas empresas y las entidades controladas
por la economia popular y solidaria cuenten con asesoria para que puedan actuar
bien el momento de tomar de decisiones y asi puedan comprar los costos como
los beneficios de financiarse mediante el mercado financiero o mercado de

valores.

Las entidades de control deberian realizar un anlisis de los costos en los que los
emisores incurrian al emitir Revni y al emitir Reb, debido a que puede ser una

razon por la cual todavia no existe ninguna emision de Reb.
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Se recomienda que las casas de valores al igual que las bolsas de valores
promuevan los beneficios que las entidades tienen al ingresar al mercado bursatil,

para que de esta manera opten por emitir valores.

Al existir una modificacion la cual ayuda a las pymes y entidades controladas por
la economia popular y solidaria se recomienda que se realicen difusiones de
informacion mediante redes sociales, paginas web de las bolsas de valores y de
las casas de valores para que se den a conocer que los cambios realizados

benefician el ingreso y la emision de valores.

Es necesario realizar un estudio de mercado dirigido hacia las pymes y entidades
reguladas por la economia popular y solidaria para estar al tanto de cuales son las
maneras en las que se estan financiando en la actualidad y asi poder trabajar con

ellas informando los beneficios de financiarse mediante el mercado bursatil.
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ANEXOS
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ANEXO 1

Art. 34.- De los valores no inscritos. - Las bolsas de valores quedan facultadas para
implementar mecanismos de negociacion para valores no inscritos en bolsa, previa
autorizacion de la Superintendencia de Compafiias. Las acciones de sociedades no
inscritas en el Registro del Mercado de Valores no podrén ser negociadas diariamente en
las bolsas. Sin embargo, periddicamente, segin determine el reglamento de la bolsa
respectiva, se podran efectuar ruedas especiales de subastas de acciones no inscritas, 1o
que se anunciara publicamente y con la anticipacion necesaria. (LEY DE MERCADO
DE VALORES, CODIFICACION, 2006)
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ANEXO 2

Regisiro Oficial N° 808 — Jueves 11 de sctubre del 2012
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ANEXO 3

- -w

RESOLUCIIN COMJLNTA
DE LAS BOLSAS DEWVALORES DE
GUAYAGUIL ¥ QAT PARS EL

MECANISMO DE VALORES MO
INFCRITOS REVMI

Lo Directorios de |35 Boisas de Valores de
Guayaqull y Cuta:

COM SIDERAND:
Gue, & articwo X de la Ley de Mencado de

alores Tacuita 3 |35 boisas de
valores |a | de mecanksmos
de regociacin de valores N Inecrios en

Bcisa yio en & Reqism del Mercado oe
Valres, previa  auonzacion e 13

Qus, ¢ Consejo Madonal e Vaires on
fagha 21 de noviembre del 2006 sxpidid &
Coalficadon fe sus Resolusianes, que Tue
en & R Oficla  Blkcion

Mao. 1.de & de marzn da 2007,

Qus, en las Secdones Ly y NI O
C‘-q:l:l.l:ll gl St halo IV, del TRk 1 g2
Codficadion Resociones el

Inscriias en el Registio del Mercado de
Vialores 0el Sector Privado y 3 Subasta de
Valores de Renta Fla no Inscitos en el
Regisiio de |3 Boisa yio en & Reglsio el
Mertado de Valores;

Que, |3 Bolsa de Valores de Guayaguil en
uso e I3 faculiad de automequiackn, con
facha 23 de enero ded 200E eapicdo o
= la  Anctacion
cOpiacon oF VEorS no eaos o
Eoisa o Regstm e Mercado de Valores
{Rewri;

Que, 13 Boisa de Valores 0 Quito &n uso
o 13 facuitad ge automequiacion, con fecha
O de seplembre Osi 2007, expidid su
Feglamenio Gererd, en cuyo  Thuo
Désimo Tercero nommo & Mecanismo de
MEgociacion 2 Valors no Inscrios Rewn;
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Sie, =5 una neceskdad adenar [3E nommas
de aulomeguacion opeddas por las
Bolsas de Valores de Guayaqull y QuRo
para & Mecanismo e Valores no inscmos
a los lneamientos establecidos en 13
Codficacion de Restiudonss def Consejo
Macioral de Valomes;

Que, las Boksas de Valoes de GQuitp y
c:-‘mym.ll acmnm esiabiecer

romatva de
atmwm:mnja re:plslrﬁ.thlﬁ
.EITEt.I:I{nnEﬂ{HEE mlmmmmﬂutﬁa
¥io en & Registro el Memado de Valkres;

Los Directorios oe |3 Bosa de WVaores de
':BI.I-EF:I]..II]'HE Cnita, en us0 g8 SUS

legales, regiamentaas  y
Eﬁmﬂmm E'H]}Ed”ﬂ

RESOLLACION CONJUNTA DE La&s
BOLSAS DE VALORES DE GUAYAGUIL
Y QUITD PaRa EL MECANISMO DE
VALORES MO |NSCRITOS REVHI

Tibulz 1
D los emilsores y walorss 3 anotarss

Capftulo |
Requizios para la anotacdon de valomss a
sodichud del smisor

Seccion |
Requisitos

Articule 1. Requisitcos para k2 anotacion. -

Adicional a los requishios estabiecidos en los
anticios 42 ge 3 SuD secn lILK, SecEm

ll, Suitfiuio I, Thule Il y & numeal 2 g
arizuo 56 de la Sub secoion DLy, Secoin

lll, Subtibuky [V, TR [ de la Codficacin
de Respluciones d=l Conselo Madonal de

Valores, la anotacion de valores de
renta ¥y fla en & Regisvo de
Ummrmﬂﬂﬁﬂ.ﬁﬂ,EEMH

cumplimiento de 106 skquientes requishos:



a Soliciud

Para obiener |3 aubortzackon de anotacion
en & Registm de Valres no Insorfios
{Rewni), s Geberd presentar ura solictud
sUsCcTta por & represemants legal del
emisor de o5 walores dinglida a @
H-eam-mE]a::_m:auaLauremm

Inicie & rﬁhmmm Ef EF':SEEI-;

Vialones, receptora de 13 solicitud,

La solichhud de anotacion debara contar con
& aussco g2 un Imemedianio de valors.

b. Documentacdsn habiittants

Fara 13 anptadion en & Rewnl de valores de
mﬁi}anvﬂﬂﬂeanruﬂmmmma'nlaa

pitvado
mﬂm pmserta 06 siguentes
. Valorss de renta flja

a) Solcitud de anotacien, suscita por
& representante legal del emisar,

b) Nombramiento vigente que amedte
: Enﬂﬂem&‘rﬁﬁh&gﬁ;

¢} Copia e |3 escritura de consThucion
compafila y o= Obimo

aumento Oe capial y refama
esarana, en &l c3aso que no estén
codificadas |as refomnas ectatuiarias
&2 debera aduntar un detalle oe 135

miEmas;

o) Copia oel acta oel Organo O 13
admiristragion  ge compafiia
ainrizando 3 anotacidn de ok
Vakmes y &l COmpromisn por parts

Qompgla Je  reeponder
pairmonialmenis G i
n jas 3 i o

TosonlEEs son g soiasdad de sl

el Onico  oe
) R
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Certficado vigente de miem
" ue:uganumyamn“m?aeﬂ

del  emisor  obomgado a
Superintendencda de Compatlias;
g) Certficado de cumpimienio

h} Reporte de un bund

I| Regso defimas aulonzatas;

[| Copia del formato ol valor a ser
anotado, en o cual deberd constar
la frase: “valor anotado en el Revrl™;

k) Contraip de garantias adcionales
E-Fﬂl.{ﬂ.ﬁmptﬂﬂ consistr &n
coskas crédio stand by,

poilzas O Seguro, certficados de
deposhD de mercaderias oe tacl
realzacion, AOEICOMiS0s
meranties de gamntla, &ic. Ese

requisio &5 cpoional;

I| Estados financience del Oitimo afio
audiados por una fma  de
audhona edema, ouando  Teere
apilcable, con SUS respecivas NotEs.
Las compafilas gue no deban contar

e preseriamse esle SUDUSELD, j‘
corpalis gebera remitl los ssigdoe

de Tes dias de

e del plas

M




m) Esados financienss corados al mes
antesior al de la flacha de anotacio,

nj Memorando de Imersion;

o) Lima dectaracion del Impuesio a a
Mema;

Progiedad Intelechual: indicacion del
Fl en & cual 3 compafia

generamente acepladn; y, de o6
‘|I'|.EI'H:E'I:IE-I:EI-I:E-.!II.!I'|:IH'EIE-IJ'EE
a'maﬂlat:s-pumairrr'ane
audioris  eaxtema,  cuando  fuers
aplicable, con sus respectivas notas.
Las com que no deban comar
con eisma, memilan s
es@dos fnanciems de los Oimos Tes
afies cebidaments suscriios por &

g comEdw. Se
repraaem-r&regai s
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2. Mantener, durante 3 vigercla de 13
anotacion, 13 relacion activos Ibres. de
sobee joe valores anotados

de 3cuendd al artlculo S oe |3 presents

q_ﬁ I :-\. el

5 incumpimiento de 135 medidas en
mencion, Gara Ugar a declarar de plam
wenckio 06 valores anotados en & REVML
Esi3 clausula Oe acekeradon oe
debera constar en el formato de Ios

3 anotarse.
e de Sl B

Articule. 4.
sspecial- En
aditionaies estas deDeran
manienerse vigente durante & plazn de 13
anotacion.

Articule 5. Monto méxime de anotaciin
para valorss de ranta fja-

2ara & cass oe la anpladon de valones de
rermia fija, & monbo maximo de vales 3 57
nciados emir o podia exceder Ol
MMMMMDWEM

pas esie Sech ™ e oo =

los
mm nl s Que 58 encLEminen

&n Ifigio.

La eiadon pomcenual determinada debera
manensse respects de oS sakdos por
amoiiizar de los vales & circuiasion,
hasia 3 ol redencion de los mismos.

Articule & Limite para las soliciudes de
ansiachon.-

Un emisor dnicameanie poda rRallzar hasta
dos anotaciones de valores de renta fla y
warlablie 2n & Revnl, duranis & |apso de ires



afios de |a Boisa en 13
que 52 anotd por prmera vez

Mo st penmiida |3 anotacion en el Rawl
de valores emitidos por eMiSores que estan
Inscritce en o Registo del Mecado de
Valores y &n los Regists oe 135 Bolsas de
alOres.

Articulo 7. Del Memoranda de Inversion. -
Los emisores anoben en & Ravnl

comends @ Ifformadcion gensral necesaria
pam  gQue = Imeesknistas  tengan
conocimienin s0bne I3= caEcensicas del
emizor, o valores, la sihadon financea
dal emisor, enire oros.

La elabo@don o= Memo@ndo esER a
camgo del emisor y o Imemmedario de

wAlOres Que auspica la anotacion.

Bl Memorando e Inversion conendra, a
menos, |3 siguienie infonmacion

. Informacion general
3) Raztn social del emisor,

b) Fecha de la escitura pobilca de
consthucion & Insoripoion en e
Registro Mearcanil;

¢) Momem del Registm Unko de
Comtribuyentes;

d) Oojeto soclal de la compalila;

&) Domiclio prncipal del emisor, que
Inciuye 13 dieccion, & nOmerD de
tekfono, & nomen de 2, dreccion
e COMe0 Elechnonico y paging wel;

regads

4] Mimem de acdones, cases, valor
nomind y  Sefes,  Cuando
hj Mombme del  audior
gdemo o o= con@dor, segun
COMEspONda;
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Mombre del representante .
ROming de oS aom Eﬂy
miembros del dreciodo, ¥ SUS

respectivas hojas oe viaz;

Momina d2 ks  acconsiEs
del 6% o maE o

propletanos
capital social de 13 compafila, que
Incinya 13 Infonmacion hasta e iemer

nivel ge propledad;
Descripion  de | empresa,
principaies actividades ¥

perspecthas futuras;

Infmmackin EODre

STFEsas
winculadas, de acusmo con 3 Ley
de Mercado de Valomes;

Desting O2 05 [SCUNsDS gQue Be
SE[era recinir v,

Hombre de |3 ¢33 de valores que
patocing @ anofacion.

Caracteristicas de los wvalones a
anciares

. TratEandose de vakres de renia fla

a) Descripcion  del
anolarse;

Valar d

) Monto y plazo de ios valones a
ANDErGE,

€} Vaior rominal;

d) Modalidad de amorizacion;

) Gamnta genera;

) Gamnila especld, en caso de
existir

g) Tasa de interss, de existr y
base de calculo para &l pago; .

h) Modalidad y lugar de pago.

Trandose oo valoes de renta
waras

3) Momem de acclones que van a
anotarse;

b} Vaor nominal;



El

&)

gl

)

¢ Clase y sene oe las accionss;
d} Valorackin de ks actones; y,
) Pollica ¢ repatn  oe

dhvidendcs durame ks UiEmos
tres aflos, v, 2n caso de extsir,

B e P e o

Infiemnacian
financdera

BCONOMICH ¥

Descripoion del emomD econdmicD
&N gue desamoila ¥ desATolara BUS
acthidades, oel emipmo

para 135 lineas de negnduwg
STENEEE Y SLE PRMEQSCIVas;

Princ lineas de  produches,
negocios Y actividades de
la compafiiz;

Descripden de las policas e
Imesrsiones y de financamisnio de
ks Uitimos fres aflos y para los ires

aflos siguientas;

Esados franciems de los OEmos
tres aflos audiiados. por una firma de
ardiona @iema, cando fuens
aplicaiiz, Con SUS respectivas notas.
Las compaliias que no deban contar
con audiona extema, remiiran los
esl@dos finandenss de los OREMOs
res afios debidamens SUECTIS por

& regresentante legal y & contador;

Andlisis horzoral y werica de kos
esl@das finandenss de los ORMOs

Indcadores  economico-Inanciens:

Bquicez, erdeudamiento,
entablidad & Indlcadores de
eflciencia; y,

Modsly Snancle o qQue se

desprenda y susteme: para valorss
de renta fla, fujo estimado de c3ja
del  emisor, que mmuaemla
canceladion de los vencimientos y el
esiudo de factbilldsd (Doe
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En la poiada O Memoando de

Imearsion =2 debera Inclulr los sguisies
fEios:

“Los valores materta de esta anotacion,

n0 estan Inscrfios en Bolsa y &

negociacion  no

mibkca B cumpimiento de estas

Mﬂﬂﬁemm
& Fongo de Garsntia de Elecucin

%mmmmmr

"la auirizacidn de 3 anotacion no
Implca, de ide la Bolsa de Valores
nl de ios miembims o Direcaio de

513 Instiucion, recomendacion alguna

Saccion I
De ka Anotackon o las Acclones os
Compafizs de Reclents Craackon

Articule 8. Raquistos.-

Las compafilas de reclenie consiftudion o

Bdsiencia =3 Imferir @ dos
S TR S B S
iraves de un aumenio de medams
suscripgin plblica oe  acsiones,
adldonaimenis 3 o D& eslablecidos
2N & numeral 1 dal IReral b, del aricuio 1
sako o requendo en los Ineries K y L)

deberan presentar los Sguienies rEqUSHDS:
a) En caso de haber parfidpado en

procedmients tecnica ¥ generalmene



Adcionamente, fos Direchwios de 135
EBolsas de WVaores 58 ressnan & denecho
de soliKitar Imtomadion adicional y Oimos

mienios estimen
requen especiicos, qQue

Arttculo 5. Ded Memoranda de Inversion. -

La compaflia oeberd  presentar un
Memorando de Imversitn  elaborado
conUMmamanie con una casa de valones,
CONSOMCI0 08 Casas o2 valres 0 con 13
Asnciacion de Casas de Valores, mismo que
comandrad los requisios del aticulo 4 de 13
preseniz Resolucion.

SeCelam
= 13 Infrmnackin

Artbcuha 10, Suministro de Informacion. -

philgacion o 105 amisonss de

VaIDres anotados en = REWVMI,
d = Bolsas de Valomes & |

eslabiedida en 2 aniculs S, del Capiiulo 11,
del Thuo |, de |3 Codffcacion de

Fespluciones del Consajo Mackmal de
ValCres

Arttculo 11. De |08 plazos para ka enfraga
da [a Infrmacion. -

Los emisores e wvaAlores de rema varaie
anotados en & Revnl deberan remiir 3 B
Boisa Informacion financliera y sobre hechos

refevanies durante 2 plazo de oe 3
anolacion. BEn & casp de emisoes de

valores de renta fla deberan entregar |3
Informacicn durante &l piazo te vigenda del
walor.

En cuanto a la oportunidad y periodicidad en
la entrega de I3 Infarmacian, s& estard a o

diSpUSED 2N |3 preseme Resoiucion y en &
Codificadion de Resoluciones o= C{O&Ef.]

Macional de Valores, refersnte 3 hechos

Artbcubo 12 Da |3 sancion.-

El amisor que Incumpia con 13 enfrega oe 1
Informacion, dento de  os

estpuados, s le aplkara @ sanoon
ectabiedida en @ 2 nomaiva e
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automeguiacien de 13 Boisa en donde se
origing 5u anotadion.

Requisttos I amt[;:.:lmmm
parala OfEE 3
soliciud oed tenedor

Articule 13. Requisios de anotacion
valorses o6 renta flja par

Log requishos son 106 Siquiantes:

d) Golchud de anoEcion debidamems
ELECTTE;

o) Detale de los valores a anolarse en &
Resml;
) BEn & casn de valores nominativos, &2
idebera certificacion de
0 iEnendca;

formacion  sobre 36 condciones
franderas de los valones, momo, 353,
piaED, base oe caluin, Teausies y

periodos oe gracia

Articule 14, Anclacion de  valores
amitidcs  por  IneTtucionss  bajo sl
confrol de la AGD y de Instfucionss
financieras en llquitacion

dj

La anolacion Oe vaores emiids por
Irestitucionss bajo & contml de la AGD y de
Irestiucionss financieras en lguidacion s2

&N cEnto a los nequisios a ko

dispuEsin en el articuld precedente.

TRk I
D= los Valorsa O
¥ Organismos

de enddades
sactor plblico

Capitulo |
H.B-:p.lmtmrpm[::a-clﬁaﬂtn

Articule 15. Valores da remta varlable.-

Las Instihucionss del secior pdbllco podran
anotar vaiores de renta variaie en & Rew,
Onicamenie  para |06 procesos e
desimversion



Artlculo 16. Requiaiios de anotacion.-

Las Instttciones el sacior piblico podran
anotar en & Revnl valores de rnenta varabla
de compafilas no Insciitas en el Ragisim de
hMercado de Valones, para o cual Gebsran

PTEGEar ices Sigulemas requisie:

a) Soliciud de anotacien suscrits por el
del tenedor 0 oe 105
Temedores 0 [0E Valires;

b} Cerficado cumpimianto
pbilgaciones de la compafiia, E-HpEd-EhE
poir &f respectivd Grgano oe conok

Nombramienn oel
) Mo et rEepresantanie legal

d) Copla del informe de valoRctn de as
CTIONES;

g} Copia de o6 (Hmos estados Nanciems
el exmisar de Jo6 valores, 51 106 alera;

Arthculo 16, Dl sistema de negocachon. -

Para la negodadon de valores dentrd de o6
procescs de gesimeersion del Esago, 52
LEliz=ra 13 a gel ssiema de

Subasts Sefdlzmda e Imemoneciada de
oferta del sector pblico, previsio en I3

Codiicacdon e Resoluciones o= Comsaid
Macional de Valones.

En |3 subasia de valores de renfa variabie

no Inscritos podran participar |as casas de
walOres v 135 Insttuciones pdolicas, 3 raves
de operadores de walres y funclonarios

Arthcubo 17. Dl lugar y oporbunicsd -

L3 subasfa e walores de nenta warable no
Inscrice 58 efeciuara a teves de oS
sislemas slechonicos  provistos por 135
ka
al
al

mends on medla hora de amidpadon
Inicia & cada subasta.
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Articule 18, Dal tramite y publicidad de la
anofachon. - d

B Direciorio de |3 Bolsa o & oOmano
delegadn g efeco, anmzara la
mﬂﬂm%ﬁmmmﬂﬁmlf
ondenara que = solicitanis, por ko manos
con e dias hables bursdles de
anficipagidn a |3 coipcacion del aviso de

por ura sola vez, en
un diaria de amplla croulasion nacional, un
exuamuetaa:apm-:nneutcmpaa
que |06 Valnes 3 se7
mummlﬁmm
valores oel pals.

un ol diario en el que se reallzs la
mﬂmm remitdo hasa o dia
siguiene

de su pubilcacin  para
conocimientn de |35 boisas de valons. £n o

Instiucion pobilca que solkcto k3 anotacon,
la resoiucion y 13 fecha en la que se autortzd
dicha anotacian, 13 clase de acoion de ser d
cas0, la fecha de nido de negociacon,
plazo de vigencla y fecha de vencimiento de

54U pubilcacion
B mismo ¢ de recbida i3 pubikcadon, 13
Bolsa en |a que se origing |a anotackon

, 02 acuerio 3 ko o
Subtfuly Cuaro, @l Thao N
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Articulo 13. Del Aviso de Subasta -

Bl avisn 32 sulasta dedara =ner an cuenta
Ios requishos esisbiecidos =n & articuln 32

de |3 Sunsacoon ML, S=coidn N, Subtibuio
N oed Thuio Il de @ Codlficacion de
Respluciones del Conssjo Maclonal de
Valores, referenie a la Subssta Seralzads e
IFIEI'[:I:ﬂ-E'[:EI:E[EﬂTl k3= Imeersionss  y
Compra Venta de Aclvos Firancene que
redicen las Emidades del Sador PObico y
Privadm.

Articulo 20. Mejora minima.-

La mejora minima de precio sera del 1% del
walor nominal.

Articula 21. Fljacion de precio oe clems.-

108
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Tl 1
Comisldn minlma majora minims
Capitulo |
Renta Flja
Articule 23. Comision minima -
La comiskn 3z B2
realtzan -::nﬁ.iﬁihm rema naﬁ e

TECAlETo FI| melrecriad-sn-Boka
sara de

!

3) 01% amalizada para valores de
cono plazo.

b} 0% flat para valres de lango
plazn.

¢ 01% flat parm valoes gque se
MEgocksn por preci.

La comiskn se caiculam en todos los
3535 antes menclorados, sobre & wvalor
efectivo de 3 aperacion,

S & vakr de la comskin resultamie es

mend a USD 3400, = cobE@a ua
omision minima ge USD 34.00.

Articule 24. Majora milnkma.-

La mejora minima en 135 sUbas3s de
valores e renta flja anciados 2n & REVAI

b} Paralos vaores Que & Tansen por



Capitulo i
Ranta Variabia
Arthculo 25 Comision minima.-

L3 comision pam las operacionss que =2
redlzan con valores de renta varabie
anolagos en & EEVMI pe—ireeries—en
AE0mss serd de 0L
Articulo 26 Mejora minima.-

La mejora minima en |3 subastas de
vaores o renta varable ZnpiEis en o
REY H-B—HE-EPBE—EH—E-EIEEI—HB—EH—E{-
me
1% ol valor nominal de log valores.

Thulo I
Horarios v fachas de negocacion

Articulo 27. Fecha y horario.-

Las subasias de valomes, tamin de renta fia
como variabie emitdos por Instiuciones dal
sechor peivado Zngtados 20 = REVH| Ae

Marado Valoes 5o reallzaan  los
siquiertes dias hables bursatlies |unes,
maries, MIErColes y JUEves, 3 parr oe 135
12:00 horas.

La subasta de valorss, de propiedad de

entidades y organismos del secior pablico

' e desimvarsion], 58 regin por s

e horarice sefalaas o A aouio

La Pregidencia Elecutiva y 13 Direccion

Generd. podan GMDEN ASNNZF e
camblo

CONUTD de dia de |3 subasia,
previa |ustfcacion y notficacion &l mercado

Titulo V
Obligaciones e lag Bolsas y o6 lag
Cagas de Vaores

Articulo 28. Dl bodetin de precice. -

L3 Bolsa depera pudicar un bokstin dario de
|35 iransacciones con valoes andados en
& REVHI en fizrma Independente al Boletin

diana de Neqociaciones.

BVQ

N i e el

Articuly 23, Responsabliidad de  las
Biolaas -

Las Boisas M0 Seran responsables de la
formacien del preck de los valonss Que 58

en & Rl adlconaimenis, 13
INFOMMACIon QuUe 58 QENENs 5ra referancial.

Articule 30, Obligacionss de las casas de
valores.-

Las casas Of valORs miembms oe las
Bolsas o Valres estan ooligadss a
negociar oS valores que s2 efcusninen
anotados en & Regsto Especial para
Vialores Mo Insorfios ricamente a traves del
procadimiznto del Rewni.

Es meporeabilidad de 135 Casas de
Valorss auspiclantes achuar con diligencia
respecio |3 verificadion de @ Informacion
{ﬂ'I'E'EP]'ﬂE'TtE- al | resirumessio d

negodarss, deblendo como minimo
werificar

a) Ladocumentacion respecto 3 la
constttucion del abligago directo al
pago o & emisor, asl como la
gentdad, poderss y facultades del

Eme te un
I m%fummmm
& REVML

b} Cuando se frate de anctaciones de
tbuices de renta fija soliciados por
o emisor, |3 Casa oe Valores
auspiciante  debe  veriicar
comecta  consbtucion  oe  las
garantlas, las mismas que deberan
mantenerse  hasta ot
redencitn de 106 valones amititos.

¢) La thulandad, integridad y lbre
dsporibilidad del valor a ser

regociado en & REWVHIL

Adicionaiments, |35 casas O Valles
deberan Indur en sus Grienes de Compr
0 venia de los vaEores emilkdos por
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Instisciones del sistema fnanciem bajo &l
coml I3 ge Gaantla de
Diepdsitos, as| como &n |36 Iquidaciones de
mmmmﬂmaﬂﬁ
cllentes, 13 siguienie leyenda: *Deciarn que
CoNaZco que ® Revnl s un procadimiento
de negoclacion en el que pmm:-.a
mﬂcrﬁna‘teaepqmeﬂregm;
anotados” y * Las Boisas oe Vakres y sus
33 de valores miembms o 52

responsabllzan por I soivenda  oel
BTSN,

Tl 1
Dispoaicionss Comunss

Articulo 3. Suspenslion y cancalacion de
3 amodachon. -

La Informacion consideraca como reevants,
propamCionada con posierondad a @ fecha
de anoEcn pero con anterioddad a la
facha O neqoclacion, que pueds Influlr
vamaie en @ cotzacon de ks
. BUspends automaEkaments 1@
anotackon.

La Infoamiacion sobre hechos relevantes que
g2 ongne con anteriondad a la fecha de

anotacion y no fuere revelada por & emisor,
cancaia automaticamente anotacion.

Esta dispasicion e apicatie a todo tipo de
anotacion en el REVMI .

Articuls 32 Del sxfracio d& ka ressuchon
aprobatoria.-
Bl exfracin de |3 resplucian apmidaiona de 3

anmtacion, debe ser publicada en un darko
de ampla droulacion nachonal.

En & exacts deberan
siquientes texios;

"Lo6 valores matera de esta anotadion,
no congituye ofera plbilca B

cumpiimienio de estas DEACKNES NO
pxr & Fonda

Inciuirse ks

"La autorizacion de l3 anofagon o
Impilca, de pans de la Bolsa de Valores
nl de los miembros gel Directoro de
&5ta InsShucion, recomendacion alguna
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la suscripdtn o adguiskion de
Eiﬁﬁ.ﬂmumnmtﬂmm
aguno s0bfe 5U preco, [a solvencia de
entidad emisora, & resgo o 3
rertablidad de |06 valores”

Esta disposicion 6 aplicabie a bodo Tpo de
anotacion en e REWNIL

Dicha publicacion debera respetar 2l amafio
de fuente no menor de dez punics, de
acuerdo a |o establecido en |3 Ley Organica
de Deferea 3l Consrmnibor.

Dado en las cludades de Guayagull y Cufio,
3 los 24 dizs 0! mes 0e septiemiee y 3 dlas
del mes oe ocluoe 2008,

reEpEcTVaAMEnts.

[Or. Patricio Pefla Romers

PRESIDENTE IRECTONRID
BOLSA DE VALORES DE QIATO

Rododfo Kronflie Skel
PRESIDENTE DEL HRECTORID
BOLSA DE VALDRES DE GUAY AGUIL



