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Resumen ejecutivo

El mercado de capitales, también conocido como mercado de valores, es un tipo de
mercado financiero en el que se ofrecen y demandan fondos o medios de financiacién a
mediano y largo plazo. Su principal objetivo es participar como intermediario, canalizando
los recursos frescos y el ahorro; para que los emisores, lleven a cabo propuestas de
inversion con financiamiento adecuado a sus necesidades especificas. Por otro lado, el

mercado monetario se caracteriza por la oferta y demanda de fondos a corto plazo.

Las Bolsas de Valores han sido precisamente las instituciones que proveen la
infraestructura necesaria para facilitar la aproximacion de los inversores con los ahorristas,
a través de la compra — venta de titulos valores, emitidos en funcion de las necesidades

especificas de financiamiento en el corto, mediano y largo plazos

El establecimiento de las Bolsas de Valores en el Ecuador, no solamente fue 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. El 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

canalizacidn hacia las actividades productivas

Las Ratios financieros (también llamados razones financieras o indicadores financieros),
son coeficientes o razones que proporcionan unidades contables y financieras de medida y

por comparacién, permiten analizar el estado actual o pasado de una organizacién, en


http://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_financiero
http://es.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_(matem%C3%A1tica)
http://es.wikipedia.org/wiki/Raz%C3%B3n_(matem%C3%A1ticas)
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funcidn a niveles dptimos y que pueden estar predeterminados o con aquellos de empresas

lideres.

Se pretende analizar el Mercado de Valores del Ecuador y medir los beneficios econémicos
de las empresas cotizantes y no cotizantes, mediante el uso de indicadores financieros que

permitan comparar diferentes escenarios, con el fin de utilizarlos en la toma de decisiones.



EL SECTOR PRODUCTIVO Y EL MERCADO DE VALORES EN ECUADOR

INTRODUCCION

La transferencia de valores es tan antigua como la humanidad misma, siempre ha existido
intercambios de mercancias o valores para el mutuo beneficio de las partes, a esto se le
denomino trueque. EI comercio como tal no toma cuerpo sino hasta la aparicion del dinero
como medida de valor de los bienes y como herramienta de intercambio. La aparicion de
las primeras monedas surge en China hace méas de 3.000 afios. El dinero al conceptuarse
como una mercancia y ser susceptible de comercializacion, beneficié al desarrollo del
comercio e hizo posible su acumulacién convirtiéndose en capital financiero; como
consecuencia de esto surgieron comerciantes profesionales, que hacian de intermediarios

entre productores y consumidores.

Posteriormente el mercado evoluciona hacia la compra o venta de valores, en donde se
negocian documentos o papeles comerciales que representan una participacion en la
propiedad de una empresa o en un crédito a cambio de otro documento similar en su valor

monetario.

Se pretende analizar el Mercado de Valores del Ecuador y medir los beneficios
econdémicos de las empresas cotizantes y no cotizantes, mediante el uso de indicadores
financieros que permitan comparar diferentes escenarios, con el fin de utilizarlos en la

toma de decisiones.



1. EL SECTOR SOCIETARIO EN EL ECUADOR, PERSPECTIVA ACTUAL

1.1.

EL SECTOR SOCIETARIO EN ECUADOR

El Derecho Societario en Ecuador va mas alla de la constitucion de una
empresa o compafia, su funcionamiento y administracion. Tiene que ver
incluso con las diferentes formas de negociacion y comercializacion
actuales, es necesario para ello el conocimiento de la Ley de Mercado de

Valores, y lo que tiene que ver con el mercado bursatil y extrabursatil.

El Cddigo Civil define a una sociedad o compafia como el contrato en el
cual dos o mas personas estipulan poner algo en comun: dinero, bienes,
servicios, industria o trabajo apreciables en dinero, con el objeto de dividirse

entre si, los beneficios que de ello provengan.

La sociedad forma una persona juridica distinta de sus miembros
individualmente considerados. Las sociedades pueden ser civiles o

comerciales.

Las compafiias, por lo general se rigen, por la Ley de Compafiias, normativa
ésta que define a la compafiia como el contrato mediante el cual dos 0 méas
personas unen sus capitales o industrias para emprender en operaciones
mercantiles y participar en utilidades.

El Mercado de Valores se encuentra tomando una importancia considerable

como mecanismo alternativo de financiamiento de proyectos, pues en la



1.1.1.

actualidad no solo contamos con el sector financiero para el caso de
préstamos de dinero. Si un proyecto es economicamente rentable, se puede
recurrir a la inversion privada, utilizando mecanismos de mercado de
valores como son la titularizacion de futuros flujos de caja, emision de

obligaciones, o suscripcion u oferta pablica de acciones.

En el Ecuador, la institucion encargada del control la vigilancia de las
compafiias, asi como de regular el Mercado de Valores es la
Superintendencia de Compafiias, que es un organismo auténomo, financiado
por las contribuciones del uno por mil de los activos de cada compafiia, y es
quien dicta los reglamentos para aplicacion tanto de la Ley de Compaifiias,

como de la Ley de Mercado de Valores.

Legislacion societaria

En Ecuador la Ley de compafiias es la que rige el derecho societario y
dispone normas y principios fundamentales para la negociacidn y sus entes

y organismos reguladores.

En la legislacion societaria ecuatoriana se reconocen cinco clases de

compafiias:

e La compaiiia en nombre colectivo.
e Lacompaiia en comandita simple y dividida en acciones.

e La compaiiia de responsabilidad limitada.



e La compaiiia anénima.

e Lacompafiia de economia mixta.

Estas cinco compariias constituyen personas juridicas. La Ley reconoce,

ademas la compafiia accidental o cuentas en participacion.

Segun la Ley de compafiias del Ecuador en el Articulo 1 explica: “Contrato
de compafiia es aquél por el cual dos 0 mas personas unen sus capitales o
industrias, para emprender en operaciones mercantiles y participar de sus
utilidades. Este contrato se rige por las disposiciones de esta Ley, por las del
Caodigo de Comercio, por los convenios de las partes y por las disposiciones

del Codigo Civil.”

1.1.1.1.Compariia en Nombre Colectivo

Se contrae entre dos 0 mas personas que hacen el comercio bajo una razén
social, en la que se enuncia los nombres de todos los socios, o de algunos de
ellos, con la agregacion de las palabras “y compafiia”. S6lo los nombres de
los socios pueden formar parte de la razén social. El contrato se debe
celebrar por escritura publica y aprobada por un juez civil, quién ordena que
se publigue un extracto de la escritura por una sola vez en el periédico de
mayor circulacion del domicilio y luego su inscripcion en el registro
mercantil.

La Ley de Compafiias sefiala:



Art 43.- El capital de la compafia en nombre colectivo se compone de los

aportes que cada uno de los socios entrega o promete entregar. Para la

constitucion de la compafiia serd necesario el pago de no menos del

cincuenta por ciento del capital suscrito. Si el capital fuere aportado en

obligaciones, valores o bienes, en el contrato social se dejara constancia de

ello y de sus avallos.

Entre las principales caracteristicas estan:

b)

d)

f)

En esta compafiia rige el principio de conocimiento y confianza entre los

SOCi0s.

No admite suscripcion publica de capital.

El contrato de compafiia en nombre colectivo se celebra por escritura

publica;

La escritura publica de formacién de la compafiia serd aprobada por un

Juez de lo Civil;

La compaiiia se forma entre 2 0 mas personas;

El nombre de la compafiia debe ser una razon social que es la formula

enunciativa de los nombre de todos los socios, o de algunos de ellos, con

la agregacion de las palabras “y compatfiia”.



g) La Ley no sefiala para esta compafiia un minimo de capital fundacional;

h) Los aportes de capital no estan representadas por titulos negociables.

i) Para la constitucion de la compariia se pagara no menos del cincuenta

por ciento del capital suscrito;

j) Por las obligaciones sociales los socios responden en forma SOLIDARIA

E ILIMITADA.

k) No esta sujeta a la superintendencia de compafiias.

1.1.1.2.Compariia en Comandita Simple

El articulo 59 de la Ley de Compafiias del Ecuador indica:

Art 59.- La compariia en comandita simple existe bajo una razon social y se
contrae entre uno o varios socios solidaria e ilimitadamente responsables y
otro u otros, simples suministradores de fondos, llamados socios
comanditarios, cuya responsabilidad se limita al monto de sus aportes. La
razon social serd, necesariamente, el nombre de uno o varios de los socios
solidariamente responsables, al que se agregard siempre las palabras
“compaiia en comandita”, escritas en todas sus letras o la abreviatura que
comunmente sueles usarse. ElI comanditario que tolerare la inclusion de su

nombre en la razon social quedara solidaria e ilimitadamente responsable de



las obligaciones contraidas por la compaiiia. El fallecimiento de un socio

comanditario no produce la liquidacion de la compaiiia.

Entre las disposiciones que debe cumplir un socio comanditario en el

Articulo 63 de la Ley de Compaiiias indica:

Art 63.- El socio comanditario no podra ceder ni traspasar a otras personas
sus derechos en la compafiia ni sus aportaciones, sin el consentimiento de
los demas, en cuyo caso se procedera a la suscripcion de una nueva escritura

social.

En resumen de los principales aspectos estan:

a) La compafiia tiene dos clases de socios y se contrae entre uno o varios
socios, solidaria e ilimitadamente responsables llamados socios
comanditados y uno o mas socios suministradores de fondos, llamados
socios comanditarios, cuya responsabilidad se limita al monto de sus

aportes.

b) La compaiiia existe bajo una razon social que consiste en el nombre de
uno o varios de los socios comanditados, al que se agregara las palabras

“Compatfiia en comandita”.

c) Para esta compafiia no existe un minimo de capital fundacional.

d) Laadministracion esté a cargo de los socios comanditados.



e) La compafiia en comandita simple se constituird en la misma forma que

una compafia en nombre colectivo.

f) No esta sujeta a la superintendencia de compafiias.

1.1.1.3.Compaiiia de responsabilidad limitada

Segun la Ley de Compaiiias del Ecuador, en el Articulo 92, define a la

Compaiiia de Responsabilidad Limitada como:

Art 92.- Compafiia de responsabilidad limitada es la que se contrae ente dos
0 mas personas, que solamente responden por las obligaciones sociales hasta
el monto de sus aportaciones individuales y hacen el comercio bajo una
razon social o denominacion objetiva, a la que se afadiran, en todo caso, las
palabras “Compafia Limitada” o su correspondiente abreviatura. Si se
utilizare una denominacion objetiva sera una que no pueda confundirse con
la de una compafiia preexistente. Los términos comunes y los que sirven
para determinar una clase de empresa, como ‘“comercial”, industrial”,
“agricola”, “constructora”, etc., no seran de uso exclusivo e iradn
acompafadas de una expresion peculiar. Si no se hubiere cumplido con las
disposiciones de esta ley para la constitucion de la compafiia, las personas
naturales o juridicas, no podran usar en anuncios, membretes de cartas,
circulares, prospectos u otros documentos, un nombre, expresion o sigla que
indiqguen o sugieran que se trata de una compafia de responsabilidad

limitada. Los que contravinieren a lo dispuesto en el inciso anterior, seran



sancionados con arreglo a lo prescrito en el Art. 445. La multa tendra el
destino indicado en tal precepto legal. Impuesta la sancion, el
Superintendente de Compaiiias, notificard al Ministerio de Finanzas para la
recaudacion correspondiente. En esta compafiia el capital estara
representado por participaciones que podran transferirse de acuerdo con lo

que dispone el Art. No. 113.

Dentro de los lineamientos que debe seguir una Compafia de

responsabilidad limitada segun la Ley de Compafiias, estan:

Art 93.- La compariia de responsabilidad limitada es siempre mercantil, pero
sus integrantes, por el hecho de constituirla, no adquieren la calidad de
comerciantes. La comparfiia se constituira de conformidad con las

disposiciones de la presente Seccion.

Art 94.- La compafiia de responsabilidad limitada podrd tener como
finalidad la realizacion de toda clase de actos civiles o de comercio y
operaciones mercantiles permitidas por la Ley, excepcion hecha de

operaciones de bancos, seguros, capitalizacion y ahorro.

Art 95.- La compaifiia de responsabilidad limitada no podra funcionar como
tal si sus socios exceden del nimero de quince, si excediere de este maximo,
deberé transformarse en otra clase de compafia o disolverse.

Art 102.- El capital de la compafiia estard formado por las aportaciones de

los socios y no sera inferior al monto fijo fijado por la Superintendencia de
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Companiias. Estara dividido en participaciones expresadas en la forma que
sefiale el Superintendente de Compaiiias. Al constituirse la compafiia, el
capital estard integramente suscrito, y pagado por lo menos en el cincuenta
por ciento de cada participacion. Las aportaciones pueden ser en hnumerario
0 en especie Yy, en este Ultimo caso, consistir en bienes o inmuebles que
correspondan a la actividad de la compafia. El saldo del capital debera
integrarse en un plazo no mayor de doce meses, a contarse desde la fecha de

constitucion de la compaiiia.

Principales caracteristicas:

a) El minimo de socios para constituirse es de 2 y un maximo de 15.

b) Por las obligaciones sociales los socios responden hasta por el monto

individual de sus aportes. (Responsabilidad limitada)

c) El minimo de capital social para constituirla actualmente es de USD

400,00.

d) El capital estara dividido en participaciones de un délar, o multiplos de

dolar.

e) Al constituirse la compafiia, el capital estara integramente suscrito y

pagado por lo menos en el cincuenta por ciento de cada participacion.
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(Apertura de cuenta de integracion de capital como minimo USD

200,00).

f) El capital no podra estar representado por titulos negociables, a cada
socio se entrega un certificado de aportacion, en el que constara
necesariamente su caracter de no negociable.

g) La transferencia de las participaciones requiere el consentimiento
unanime del capital social y que la sesidn se haga por escritura publica;

h) Cada participacion (pagada en su totalidad o no) dara al socio derecho a
un voto;

i) Las participaciones no son susceptibles de embargo;

j) Laescritura publica de formacion sera aprobada por la Superintendencia

de

Compaiiias;

K) Estan sujetas a la vigilancia y control de la Superintendencia de

Companiias.

La vigilancia y control puede ser total o parcial.
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Ventajas:
* Estos puntos que caracterizan a este tipo de compafiia, se pueden tomar
como ventajas, ya que la mayoria de las empresas adquieren esta personeria

juridica por la limitacion de los socios y la responsabilidad del capital.

Desventajas:

* Si la compaiiia, requiere aumentar el nimero de socios (mas de 15 socios),
se debera transformar en otra clase de compafiia o liquidarse.

* El capital esta dividido en participaciones no negociables.

* Es facultativa la existencia de 6rganos internos de fiscalizacion cuando el

monto de activos no exceda a los $ 60.000.

1.1.1.4.Compariia Anonima.

La Ley de Compaifiias del Ecuador define a una Compafiia Anénima como:

Art 143.- Compafiia anonima es una sociedad cuyo capital, dividido en
acciones negociables, esta formado por la aportacidn de los accionistas que
responden Unicamente por el monto de sus acciones. Las sociedades o
compafiias civiles andnimas estan sujetas a todas las reglas de las sociedades

0 compafiias mercantiles anonimas.

Se administra por mandatarios amovibles, socios 0 no. La denominacion de
esta compafiia debera contener la indicacion de “compafiia anénima” o

sociedad anénima”, 0 las correspondientes siglas.
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Entre las principales caracteristicas estan:

a) La compafiia andnima, requiere un minimo de 2 accionistas y el maximo
es ilimitado. Puede funcionar o subsistir con un minimo de dos

accionistas.

b) Por las obligaciones sociales los accionistas responden Unicamente por

el monto de sus acciones.

c) El capital esta dividido en acciones, las que estan representadas por
titulos absoluta y libremente negociables. El valor de las acciones es de

un dolar o maltiplos de dolar.

d) La compaiiia tendra un capital suscrito minimo de US $ 800 ddlares y

pagado en su cuarta parte, por lo menos.

e) Estan sujetas al control total o parcial de la Superintendencia de

Compafiias.

1.1.1.5.Compafiia de economia mixta

Para constituir estas compafiias es necesario que contraten personas
juridicas de derecho publico o personas juridicas semipublicas con personas
juridicas o naturales de derecho privado. Es esta compariia no debe faltar el

organo administrativo pluripersonal denominado directorio.
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Principales caracteristicas:

a) El Estado, las municipalidades, los consejos provinciales y las entidades
u organismos del sector publico, podran participar, conjuntamente con el

capital privado, en el capital y en la gestion social de esta compafiia.

b) Las empresas deberan dedicarse al desarrollo y fomento de la agricultura
y de las industrias convenientes a la economia nacional y a la
satisfaccion de necesidades de orden colectivo; a la prestacion de nuevos

servicios publicos o al mejoramiento de los ya establecidos.

c) El capital de esta compafiia, puede ser en dinero o bienes como equipos,
instrumentos agricolas o industriales, bienes muebles e inmuebles,
efectos publicos y negociables, asi como también mediante la concesién
de prestacion de un servicio publico por un periodo determinado.

Son aplicables a esta compafiia las disposiciones relativas a la compafiia

andénima.

1.1.2. La Superintendencia de Compafiias.

La Superintendencia de Compaifiias fue creada el 20 de abril de 1964, y tiene

por objeto el control de las compariias cuyo domicilio esta sefialado en el

pais.
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Mision.- Es una institucién que controla, vigila y promueve el mercado de
valores y el sector societario, mediante sistemas de regulacién y servicios,
contribuyendo al desarrollo confiable y transparente de la actividad

empresarial en el pais.

Vision.- Ser hasta el 2017 una institucion altamente técnica e innovadora,
reconocida por la eficiencia y transparencia de su gestion, que cuente con
mecanismos tecnolégicos modernos de control y vigilancia del mercado de

valores y del sector societario.

Es un organismo técnico, con autonomia administrativa, econdmica, y
financiera, que vigila y controla la organizacion, actividades,
funcionamiento, disolucién y liquidacion de las compafias y otras
entidades, en las circunstancias y condiciones establecidas por la Ley de
Mercado de Valores y la Ley de Compafiias. En el ambito de la Ley de
Mercado de Valores la Superintendencia de Compafiias ejecuta la politica
general del Mercado de Valores dictada por el Consejo Nacional de Valores
y, entre otras funciones, inspecciona, en cualquier momento y con amplias
facultades de verificacion, a los que intervienen en dicho Mercado

(Superintendencia de Compafiias del Ecuador, 2014)

La Superintendencia de Compaiiias desde su modernizacion en 1979, es un
ente controlador de las sociedades de capital en el Ecuador, la misma que
tiene por objetivo dar asesoria mediante la realizacion de estudios, analisis y

diagnosticos sustentados en estadisticas; que ayudan a la comprension de la
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problematica empresarial del pais, de la situacion de la inversion societaria y
de la gestion financiera de las empresas, brindando asi apoyo al sector
productivo y empresarial ecuatoriano. (Superintendencia de Compaiiias del

Ecuador, 2014).

Los informes que presenta la Superintendencia contienen informacion y
datos sobre la inversion societaria, las variables econdémicas y financieras de
las compariias en base a sus estados financieros entregados cada periodo.
Con estos datos se facilita a inversionistas nacionales y extranjeros el
analisis y célculo de proyecciones que sean comparables y reflejen la

situacion de las empresas en un determinado sector.

Estructura financiera de las compafiias.

La estructura financiera de las compafiias es la forma como financian sus
activos. Dentro de la férmula de la estructura patrimonial (Activo = Pasivo
+ Patrimonio) cada uno de sus componentes tiene su costo, que tiene
relacion con el riesgo. “La deuda es menos riesgosa que el Capital, porque
los pagos de intereses son una obligacion contractual y porque en caso de
quiebra los tenedores de la deuda tendran un derecho prioritario sobre los
activos de la empresa. Los dividendos, la retribucion de capital son derechos
residuales sobre los flujos de efectivo de la compaiiia, por lo tanto son mas
riesgosos que una deuda. De esto se concluye que el costo de la deuda
deberad ser mas bajo que el rendimiento del capital, porque es menor. Un

concepto fundamental es el apalancamiento, que es la razén de la deuda
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sobre los activos totales. A mayor apalancamiento financiero mayor es el

riesgo.

Dentro de la estructura financiera de las empresas es importante contar con
informacién veridica y confiable para tener balances y estados financieros y
contables que reflejen la situacion real de la empresa. Con esta informacion
se pueden obtener variaciones, presupuestos, flujos de caja, solvencia,
capacidad de pago y endeudamiento, rentabilidad, indicadores y tendencias

que demuestran la estructura y la posicién financiera de la empresa.

1.2.0PCIONES DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS.

Uno de los principales problemas de las empresas es la falta de prevision y
planificacion para evaluar aquellas decisiones econémico-financieras en el corto,
mediano y largo plazo que pueden tener repercusion directa en la proyeccion de sus
flujos de tesoreria, reflejandose, de forma negativa en la ejecucion de las
operaciones de la empresa y sus relaciones con las entidades financieras.

El financiamiento es la consecucion de recursos monetarios financieros necesarios
para llevar a cabo una actividad econémica, con la caracteristica que generalmente

se trata de sumas tomadas a préstamo que complementan los recursos propios.

Entre las principales opciones de financiamiento que se pueden ajustar a las
necesidades de una empresa estan: las instituciones financieras autorizadas por la
Superintendencia de Bancos y Seguros, el Mercado de Valores y mediante su

capital propio. Este financiamiento depende y varia de acuerdo a cada economia,


http://www.monografias.com/trabajos15/calidad-serv/calidad-serv.shtml#PLANT
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
http://www.monografias.com/trabajos6/diop/diop.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/empre/empre.shtml
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incluso dentro de un mismo pais varia por sector economico, y dependen de
factores externos como la inflacion, impuestos, condiciones legales, estabilidad

juridica, entre los mas importantes.

1.2.1. Instituciones Financieras

A través de la banca se pueden obtener créditos a corto, mediano y largo
plazo, que presenten condiciones adecuadas a las caracteristicas del

proyecto; y pueden ser nacionales o extranjeros.

La deuda proviene de los acreedores, quienes exigen un rendimiento por su
dinero o capital; para la empresa que se financia con deuda, ésta se
constituye en una obligacion financiera. La empresa, por la deuda, asume un
compromiso, una obligacion de pago, que tiene que honrar o pagar,

independientemente de los resultados del negocio sean satisfactorios o no.

De acuerdo a la Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador,

instituciones financieras son:

e Banco Central del Ecuador

e Instituciones financieras publicas

e Instituciones financieras privadas: los bancos, las sociedades
financieras o corporaciones de inversion y desarrollo, las

asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda y las
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cooperativas de ahorro y crédito que son intermediarios financieros
del publico.

e Instituciones de servicios financieros: almacenes generales de
deposito, compafilas de arrendamiento mercantil, compafiias
emisoras o administradoras de tarjetas de crédito, casas de cambio,
corporaciones de garantia y retro garantia, corporaciones de
desarrollo de mercado secundario de hipotecas.

e Instituciones auxiliares de servicios financieros: transporte de
especies monetarias y de valores, servicios de cobranza, cajeros
automaticos, servicios contables y de computacion, fomento a las
exportaciones e inmobiliarias propietarias de bienes destinados
exclusivamente a uso de oficinas de una sociedad controladora o

institucién financiera.

De acuerdo con lo sefialado en el art. 121 de la codificacion de la Ley
General de Instituciones del sistema Financiero "Las personas naturales o
juridicas que no forman parte del sistema financiero y no cuentan con el
respectivo certificado expedido por la Superintendencia de Bancos y
Seguros, quedan expresamente prohibidas de realizar operaciones
reservadas para las instituciones que integran dicho sistema, especialmente
la captacion de recursos del publico, exceptuando la emision de
obligaciones cuando ésta proceda al amparo de la Ley de Mercado de
Valores. Tampoco podran hacer propaganda o uso de avisos, carteles,
recibos, membretes, titulos o cualquier otro medio que sugiera que el

negocio de dicha persona es de giro financiero o de seguros™
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1.2.1.1.Crédito de consumo

Son los otorgados a personas naturales que tengan por destino la
adquisicion de bienes de consumo 0 pago de servicios; que
generalmente se amortizan en funcién de un sistema de cuotas
periddicas y cuya fuente de pago es el ingreso neto mensual promedio
del deudor, entendiéndose por éste el promedio de los ingresos brutos
mensuales del nucleo familiar menos los gastos familiares estimados

mensuales. (Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador, 2013).

1.2.1.2.Créditos comerciales

Se entiende por créditos comerciales todos aquellos otorgados a
personas naturales o juridicas destinados al financiamiento de
actividades de produccién y comercializaciéon de bienes y servicios en
sus diferentes fases, cuya fuente de pago constituyen los ingresos por
ventas u otros conceptos redituables, directamente relacionados con la
actividad financiada. Asimismo, se incluiran los créditos concedidos a

gobiernos seccionales y otras entidades del sector publico.

Ademas, son las operaciones otorgadas a traves de tarjetas de crédito
con destino comercial, los créditos entre instituciones del sistema

financiero y las operaciones de arrendamiento mercantil.
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1.2.1.3.Linea de Crédito

Es un acuerdo de crédito entre una institucion financiera y un cliente,
por el cual el cliente tiene un monto maximo autorizado durante un
periodo dado de tiempo, que usa y reintegra segin sus necesidades.

(Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador, 2013).

En otras palabras, es una forma de crédito otorgado por un banco u otro
tipo de institucion financiera similar, y es en esencia de una cuenta
bancaria de la que el cliente puede hacer uso hasta cierto limite. El

cliente paga interés Gnicamente por el dinero que retira de ella.

1.2.1.4.Crédito Hipotecario

Aquel en el que el deudor cuenta con el respaldo de una garantia de un
bien inmueble hipotecado a la institucion financiera. Por lo general, es
de mediano o largo plazo y se otorga para la compra, ampliacion,
reparacion o construccion de una vivienda, compra de sitios, oficinas o
locales comerciales, o para libre disponibilidad; tales propiedades
quedan como garantia del préstamo, a favor de la institucion financiera
que lo otorga, para asegurar el cumplimiento de su pago.

(Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador, 2013).


http://es.wikipedia.org/wiki/Cr%C3%A9dito
http://es.wikipedia.org/wiki/Banco
http://es.wikipedia.org/wiki/Inter%C3%A9s
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1.2.1.5.Leasing (arrendamiento mercantil)

Es un tipo de operacion financiera a mediano o largo plazo, consistente
en gque una empresa (sociedad de leasing), propietaria de unos bienes,
sede simultdneamente a otra (arrendatario) su uso durante un
determinado plazo de tiempo, por un precio distribuido en cuotas
periddicas. Al finalizar el plazo de vigencia establecido, el arrendatario
tiene la opcion de adquirir el bien por el valor residual estipulado.

(Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador, 2013).

Su aplicacion puede resultar esencial al momento de facilitar el
equipamiento de empresas e industrias o de lograr la renovacion de sus

bienes de capital.

Sus principales beneficios se relacionan con la financiacion de la
totalidad del valor de bienes de larga duracién y alto costo,
generalmente sin una inversion inicial, asi como las facilidades que
otorga en cuanto a plazos mas largos para el pago de canones, facilidad
para la modernizacién de bienes de capital y para la aplicacion de
tecnologia de punta sin tener que recurrir a la compraventa, menor
afectacion a la liquidez de los entes productivos, beneficios tributarios
(pues, usualmente, los canones de arrendamiento mercantil son
deducibles de los ingresos que generan renta), obtencion de capital

liquido, entre otros.
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Entre las desventajas, es necesario mencionar que finalmente el leasing

suele resultar mas costoso que algunas opciones ofertadas por las

entidades de crédito, y que pese a los gastos incurridos en el

arrendamiento del bien, éste no pasa a formar parte de los activos hasta

que no opere su adquisicion.

Tipos de leasing:

Leasing financiero

Modalidad mas frecuente, en la que la parte arrendadora es
necesariamente un banco o0 una compafiila dedicada

especificamente a realizar esta clase de operaciones.

La sociedad adquiere, a peticion de su cliente, determinados
bienes que son entregados en arrendamiento a dicho usuario,
estableciéndose una opcion de compra, y en donde todos los
gastos de mantenimiento y seguros se encuentran a cargo del

arrendatario.

Leasing operativo o industrial

El usuario arrienda el bien directamente del proveedor o

fabricante, por un plazo corto de tiempo. Generalmente el

arrendador ofrece varios beneficios, tales como asistencia
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técnica, mantenimiento o reparacion, y se incluye la posibilidad
de sustituir el bien por modelos méas avanzados.
Se suele aplicar mayoritariamente con respecto a maquinarias,

equipos y vehiculos, entre otros.

Lease-back

Opera cuando un sujeto de derechos posee un bien determinado
y lo vende a una entidad financiera que inmediatamente se la
entrega en leasing. Es decir, el vendedor pasa a arrendar el bien

que fue de su propiedad.

1.2.1.6.Factoring

El factoring es un producto financiero con el cual una empresa pueden
obtener liquidez a corto plazo a partir de la cesion a otra empresa (por lo
general bancos, u otras instituciones especializadas) de sus cuentas por
cobrar tales como facturas, letras, pagarés, u otros titulos de crédito con
vencimiento futuro ganando asi capacidad para desarrollar proyectos,
invertir y ser mas competitivos en el mercado. Este tipo de

financiamiento es muy utilizado y util en las PYMES.

Ademas del anticipo financiero, la compaiiia de factoraje (empresa que
compra la cartera) puede: asumir el riesgo crediticio; asumir el riesgo de

cambio (si la factura es en moneda extranjera); realizar el cobro efectivo


http://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo_de_cr%C3%A9dito
http://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo_de_cambio
http://es.wikipedia.org/wiki/Riesgo_de_cambio
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del credito; realizar la gestion de cobranza; asesorar al cliente sobre la

salud financiera de los deudores.

Entre los principales beneficios del factoring destacan: obtener liquidez
inmediata; convertir las cuentas por cobrar de plazo en operaciones de
contado, permitiendo la movilizacion de recursos segun las necesidades
de la empresa; aumentar el capital de trabajo organizando el flujo de

caja y reduciendo el indice de rotacion de cartera.

Entre las desventajas del factoring estan: su elevado costo, ya que el
interés aplicado es mayor que el descuento comercial convencional,
quien compra la cartera elige las cuentas por cobrar segin su
conveniencia y la calidad de las mismas, es decir de su plazo, monto y

posibilidad de recuperacion.

1.2.2. Emision de obligaciones.

Las necesidades de capital se pueden resolver, segln el caso, ofreciendo
participaciones en el negocio mediante la emision de Titulos Valores a
través la participacion activa en el Mercado de valores. Que destaca entre lo
mas importantes por sus bajos costos financieros y que es un mecanismo de

captacion directa de recursos frescos.

El mercado de valores constituye un segmento del mercado de capitales y es

el medio dentro del cual las compariias que demandan fondos negocian con


http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Cobranza&action=edit&redlink=1
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aquellas que los ofrecen a través de documentos o titulos valores. A traves
de la Bolsa de Valores es que las empresas pueden comerciar sus titulos
valores, lo cual constituye una ventana para las empresas que en ella
realizan transacciones, ya que transmite informacion acerca de ellas a

importantes inversionistas tanto a nivel local como a nivel internacional.

Capital propio

Es aquel que proviene de los recursos propios de la empresa, como:
aportaciones de los socios o0 propietarios, la creacion de reservas de pasivo y

de capital.

El capital propio es el aporte de los inversionistas, quienes, segun el tipo de
sociedad que constituyan, son los accionistas o socios de la empresa.
Despliegan una expectativa de ganancia por destinar sus fondos al
financiamiento del negocio; pero, son conscientes que la retribucion
financiera que van a recibir depende de los resultados de la empresa, por lo
tanto es un capital de riesgo; la remuneracion que perciben es mediante el

pago de dividendos.

Por el aporte de capital de los inversionistas, la empresa ofrece una
expectativa de ganancia en la medida que los resultados netos, después de
pagar la deuda, sean satisfactorios; por lo que los inversionistas participan

directa o indirectamente en la gestion del negocio.


http://www.monografias.com/trabajos13/capintel/capintel.shtml
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2. EL MERCADO BURSATIL Y LA BOLSA DE VALORES DE QUITO

2.1. RESENA HISTORICA DEL MERCADO BURSATIL Y LAS BOLSAS

DE VALORES EN EL MUNDO.

Las Bolsas de Valores son lugares donde los inversionistas pueden comprar
acciones de empresas que buscan recibir capital a través de personas que
pasarian a convertirse en sus acreedores, y se comercian diversos
instrumentos de inversion. (Las principales Bolsas de Valores en el Mundo,

2013).

Las bolsas de valores méas importantes del mundo y con mayor participacion
en el mercado bursatil pertenecen al Wolrd Federation of Exchanges de ahi
la importancia de conocer mas a fondo esta organizacion, su funcionamiento

y los beneficios que brinda a sus miembros.

Se considera que la primera bolsa fue creada en Amberes, Bélgica en 1460 y
la segunda en Amsterdam en los primeros afios del Siglo XVI1I, cuando esa
ciudad se convirtio en el mas importante centro de comercio mundial. La
bolsa de valores como tal surge después de la revolucién francesa en el siglo

XVII1 fomentando el capitalismo en lugar de un sistema feudal.

La Bolsa de Valores de Amsterdam es considerada como la mas antigua del
mundo. Fundada en 1602 por la Compafiia Holandesa de las Indias

Orientales para hacer tratos con sus acciones y bonos. Posteriormente fue
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nombrada como Amsterdam Bourse, y fue la primera en negociar
formalmente con activos financieros. Tiempo después, Londres y su bolsa
de valores, denominada The Papa’s Stock Exchange (1801) paso a tener

mayor importancia. (Wikipedia, 2012)

Surgimiento del mercado.

Los comerciantes que se reunian en las ferias, luego establecieron
asociaciones y mercados diferenciados transando documentos, o titulos
representativos de valores, la organizacion moderna de las bolsas de valores
corre desde el Siglo XVI. La primera bolsa de valores fue fundada en
Londres en 1570, luego surge la de Barcelona en 1571, sin embargo, en
muchos afios el centro financiero mas trascendente en Europa fue la Bolsa

de Amsterdam. (Cevallos, 1997, p.24).

La transferencia de valores es tan antigua como la humanidad misma,
siempre han existido intercambio de mercancias o valores para el mutuo
beneficio de las partes, a esto se le denominaba trueque. El comercio como
tal no toma cuerpo sino hasta la aparicion del dinero como medida de valor
de los bienes y como herramienta de intercambio. Segun datos la aparicion
de las primeras monedas surge en China hace mas de 3000 afios. El uso del
dinero, beneficio al desarrollo del comercio e hizo posible la acumulacion
de capital, surgiendo los comerciantes profesionales, que hacian de

intermediarios entre productores y consumidores. (Cevallos, 1997, p.16).
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Cuando el dinero es conceptuado como una mercancia y susceptible de
comercializacion, por medio de las operaciones tendientes a su circulacion
mediante un precio, estamos hablando de acumulacion de dinero convertido

en capital financiero. (Cevallos, 1997, p.18).

Los mercados aparecen como agrupaciones de comerciantes, banqueros y
demandantes o compradores, dan sitio y elementos para el encuentro
cotidiano y la ejecucion de transacciones entre productores, intermediarios
en la venta de bienes y servicios y demandantes o adquirientes. (Cevallos,

1997, p.22).

De esta etapa se evoluciona hacia la compra o venta de valores, en donde se

negocian documentos o papeles comerciales, que representan una

participacion en la propiedad de una empresa o en un crédito a cambio de

otro documento similar en su valor monetario.

Principales Bolsas de Valores en el Mundo

Entre las principales Bolsas de Estados Unidos estan:

2.1.2.1.Bolsa de Valores de Nueva York-NYSE (New York Stock Exchange)

Es la principal Bolsa de Valores del mundo, la més antigua, grande e
importante de Estados Unidos, fundada en 1792. Es el mayor mercado

de valores del mundo en volumen monetario y en nimero de empresas
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adscritas, incluye en su lista de valores 3110 corporaciones. Aqui se
ubican indicadores como el Down Jones, que es para industrias y el
Nasdaq que tiene que ver con el sector tecnoldgico. Empresas
importantes de Estados Unidos como Coca-Cola, IBM, Ford Motor Co,
Chevron; entre otras cerca de 400 compafiias de otros paises cotizan en

el NYSE.

En 1918 después de la Primera Guerra Mundial se convierte en la

primera casa de valores del mundo, dejando atras a la Bolsa de Londres.

2.1.2.2.NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated

Quotation)

Es la bolsa de valores electronica y automatizada méas grande de los
Estados Unidos, con mas de 3.800 compafiias y corporaciones. Tiene
mas volumen de intercambio por hora que cualquier otra bolsa de
valores en el mundo. Lista a mas de 7.000 acciones de pequefia y
mediana capitalizacién. Relne a las empresas de alta tecnologia en
electrénica, informatica, telecomunicaciones, biotecnologia, etc. Sus
indices mas representativos son el Nasdaq 100 y el Nasdaq Composite.

Su oficina principal esta en Nueva York (Nasdaq Stock Market, 2014).


http://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_valores
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2.1.2.3.AMEX (American Stock Exchange)

Incluye en su lista de valores alrededor de 770 corporaciones. Las reglas
en la AMEX son menos estrictas que las del NYSE, por lo que aqui
operan empresas mas pequefias y menos conocidas que las del NYSE.
Es decir empresas con capitalizaciones bajas. Las empresas no pueden

cotizar en las dos bolsas al mismo tiempo.

Entre las Bolsas del mercado de valores de América Latina prominentes destaca la
de Brasil (fundada en 1890) por ser la séptima mas grande del mundo dado el valor
de su mercado e intercambios de acciones. Le sigue la Bolsa Mexicana de Valores

fundada en 1894 y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (fundada en 1854)

2.1.2.4.Bolsa de Valores de Sao Paulo Brasil

Fundada el 23 de agosto de 1890 por Emilio Rangel Pestana, la Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) ha sido parte importante en la
historia de la bolsa de valores y la economia brasilefia. Hasta mitad de
los afios 60, Bovespa y las otras bolsas de valores brasilefias eran
empresas estatales, dependientes de la secretaria de finanzas y los

brokers eran empleados publicos.

La subida o bajada de las acciones brasilefias depende de varios

factores, como la direccion de la politica monetaria determinada por el
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ratio SELIC del Banco Central de Brasil. El principal indicador de

Bovespa es el indice Bovespa (IBovespa) (BM&FBOVESPA, 2013).

2.1.2.5.Bolsa de Mexicana de Valores (BMV)

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. es una entidad
financiera, que opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, con apego a la Ley del Mercado de Valores. Su objeto
es facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del

mercado, fomentar su expansion y competitividad.

En Europa las principales Bolsas de referencia son la Bolsa de Valores de Londres,

Paris y Frankfort.

2.1.2.6.Bolsa de Valores de Londres

La Bolsa de Londres (London Stock Exchange-LSE) es la bolsa de
valores localizada en Londres, Inglaterra. Fue fundada en 1801, y
actualmente es una de las bolsas de acciones méas grandes del mundo.
Muchos de sus valores son internacionales pero cuenta también con

numerosos valores de compaiiias britanicas.
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2.1.2.7.Bolsa de Valores de Frankfurt

Es una bolsa de valores definida como mercado secundario oficial,
destinado a la negociacion exclusiva de las acciones y valores
convertibles o que otorguen derecho de adquisicion o suscripcion. El
indice de referencia es el DAX. Las ordenes en el mercado aleman se
contratan a través de un sistema de drdenes de negociacion continua

denominado XETRA.

El indice DAX o Xetra DAX es el indice de referencia de la Bolsa de
Frankfurt. Es el indice méas conocido de la Bolsa alemana. Su célculo
consiste en una media aritmética ponderada por capitalizacion, e incluye
los 30 principales valores cotizados en ese mercado de valores,

seleccionados por capitalizacion y contratacion.

2.1.2.8.Bolsa de Valores de Paris

Rebautizada como Euronext Paris en 2000, es el principal mercado de
valores de Francia, fue creada en 1724. A principios del siglo XIX, las
actividades de la bolsa de Paris fueron establecidas en el Palacio

Brongniart, o Palacio de la Bolsa.
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2.1.2.9.Euronext

Euronext N.V. es una bolsa de valores paneuropea con sede en
Amsterdam. Se constituy6 el 22 de septiembre de 2000 como un grupo
de bolsas de valores europeo derivado de la fusion de la Bourse de Paris,
Bolsa de Amsterdam y Bolsa de Bruselas a las que posteriormente se
unieron otras bolsas europeas. Tiene representacion en Bélgica, Francia,

Holanda, Portugal y Reino Unido.

Euronext en el afio 2002 crecié con la entrada de BVLP (Bolsa de
Valores de Lisboa y Oporto) y la LIFFE (London International Financial
Futures and Options Exchange, en inglés, Mercado Internacional de

Futuros y Opciones de Londres).

El mercado Euronext, es el primer mercado integrado europeo de

negociacion de acciones, bonos y derivados.

En el mercado de Valores de Asia se encuentra la Bolsa de Tokio que es la

segunda Bolsa de Valores mas grande del mundo, en paralelo con la Bolsa de

Valores de Sao Paulo por capitalizacion bursatil.

2.1.2.10. Bolsa de Valores de Tokio

Es la segunda bolsa de valores mas grande del mundo (junto con la

Bolsa de Valores de Sao Paulo) y esté destinada a la negociacion en
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exclusiva de las acciones y valores convertibles o que otorguen

derecho de adquisicion o suscripcion.

Los principales indices de la Bolsa de Tokio son el Nikkei 225,
indice de compafiias elegidas por el "Nihon Keizai Shimbun" (el
peridédico de negocios mas grande de Japon), el TOPIX y el J30

(indice de grandes compafiias industriales).

El sistema de negociacion utilizado se denomina CORES (Computer

assisted Order Routing and Execution System).

Bolsa de Valores de Shanghai

Establecida el 26 de noviembre de 1990, es el mas grande mercado
de valores en China continental. Estd gobernada por la Comisién

Reguladora del Mercado de Valores de China.

Es una de las tres bolsas de valores que operan de forma
independiente en la Republica Popular de China, las otras dos son la
Shenzhen Stock Exchange y la Bolsa de Hong Kong. A diferencia de
la Bolsa de Hong Kong, la Shanghai Stock Exchange ain no esta
totalmente abierta a los inversores extranjeros debido a un estricto

control ejercido por las autoridades de China continental.
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2.1.2.12. Bolsa de Valores de Hong Kong

Hong Kong Asociacion de Bolsa (Fundado 1921). La fusion se hace
después de la Segunda Guerra Mundial. Tiene una capitalizacion de
10.000.000 millones de ddlares de Hong Kong (1.300.000 millones
de ddlares USD). Es una de las ocho bolsas méas importantes del

mundo.

Hang Seng Index (HSI) es el principal indice bursétil chino de Hong
Kong en el Hong Kong Stock Exchange (HKEX) Es usado para
grabar y monitorizar diariamente los cambios de las mas grandes
compafiias de Hong Kong en el mercado de acciones. Contiene 40

compaiiias que representan el 65% de Hong Kong Stock Exchange.

2.2. EL MERCADO DE VALORES EN ECUADOR

2.2.1. Breve resefia histérica de las Bolsas de Valores de Ecuador

En la actualidad podemos ver que el mercado de valores en el Ecuador es

muy reducido, ya que son pocas las empresas que realizan transacciones y

participan activamente en el mercado de valores, en comparacion con el

numero de empresas inscritas.

Los primeros antecedentes histdricos del mercado de valores en el Ecuador

pueden ubicarse en el Codigo de Comercio de 1906, que incluia algunas
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disposiciones en materia de bolsas y agentes de comercio. En 1935, en que
de conformidad con los decretos ejecutivos, se establecié en Guayaquil la
“Bolsa de Valores y Productos del Ecuador C.A.”, institucion que tenia
como finalidad el desarrollo del mercado de valores. (Superintendencia de

Companiias, 1984).

En este primer mercado de valores y productos se cotizaron acciones de la
Empresa Eléctrica del Ecuador y de la Compariia Nacional de Teléfonos,
Bonos de la Deuda Publica Interna, Cédulas Hipotecarias y también
productos tales como arroz, azlcar, café, cacao, algodon y otros. Esta bolsa
fue fugaz, se liquidé en Junio de 1936, debido entre otros factores a la
escasa oferta de titulos valores, la baja capacidad de ahorro del pais, el
desconocimiento del publico en este tipo de inversiones financieras, la
primitiva industria del pais y las alteraciones politicas propias de la época.

(Superintendencia de Compafiias, 1984).

2.2.1.1.Historia y desarrollo de la Bolsa de Valores de Quito

El establecimiento de las Bolsas de Valores en el Ecuador, no solamente
fue un proyecto largamente esperado, sino que también respondid a la
evolucion y naturaleza de los procesos economicos y comerciales que se
vienen dando en nuestro pais a traves 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
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impulsar su canalizacion hacia las actividades productivas. (Bolsa de

Valores de Quito, 2013).

Mediante la Ley N° 111 dictada por la Comision Legislativa Permanente
y publicada en el Registro Oficial N° 144 del 26 de marzo de 1969 se
faculta el establecimiento de Bolsa de Valores como compaiiias
anonimas regidas por la Ley de Compaiiias y bajo el control en cuanto a
su establecimiento y funcionamiento por la Superintendencia de

Compaiiias. (Bolsa de Valores de Quito, 2013).

Las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil asi constituidas, son pues
sociedades anonimas, esto es personas juridicas de derecho privado sin
fines de lucro, con un capital dividido en acciones, sujetas al control de

la Superintendencia de Compaiiias. (Bolsa de Valores de Quito, 2013).

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 propésito de comprar o vender
sus productos primarios. A medida que paso el tiempo fue amplidndose
el espectro de los bienes objeto de intercambio, hasta llegar finalmente a
la produccidén y negociacion de productos més sofisticados y complejos
como son los VALORES representativos de derechos econdémicos, sean

patrimoniales o crediticios.



39

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 través de la compra — venta de valores.

El establecimiento de las Bolsas de Valores en el Ecuador, no solamente
que constituyé un proyecto largamente esperado, sino que también
respondio a la evolucion y naturaleza de los procesos econdmicos y
comerciales que se vienen dando en nuestro pais a través del tiempo. El
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.

En ese proceso, a continuacion se detallan los hechos y fechas mas
relevantes que conforman la historia juridica del sistema bursatil
nacional:

e Noviembre 4 de 1831: Se autoriza poner en vigencia en el
Ecuador el Cadigo de Comercio de Espafia de 1829.

e Mayo 1 de 1882: Entra en vigencia el primer Codigo de
Comercio Ecuatoriano, que se refiere ya a las bolsas de
Comercio.

e Junio 26 de 1884: Se crea la primera Bolsa de Comercio en
Guayaquil.

e Septiembre 26 de 1906: Se expide el Codigo de Comercio de

Alfaro.



40

Mayo de 1935: Se crea en la Ciudad de Guayaquil la Bolsa de
Valores y Productos del Ecuador C. A.

Mayo 19 de 1953: En el Art. 15 del Decreto Ley de Emergencia
No0.09 se establece la Comision de Valores.

Julio 4 de 1955: En el Decreto Ejecutivo No. 34 se crea la
Comision Nacional de Valores.

Enero 27 de 1964: Se expide la Ley de Compafiias

Agosto 11 de 1964: Se expide la Ley de la Comisién de Valores
— Corporacién Financiera Nacional sustituyendo a la Comision
Nacional de Valores.

Marzo 26 de 1969: Se expide la Ley No.111 que faculta el
establecimiento de bolsas de valores, compafiias anonimas,
otorgando facultad a la Comision de Valores — Corporacion
Financiera Nacional para fundar y promover la constitucion de la
Bolsa de Valores de Quito C.A.

Mayo 30 de 1969: Se autoriza el establecimiento de las Bolsas
de Valores en Quito y Guayaquil.

Agosto 25 de 1969: Se otorga Escritura de Constitucion de la
Bolsa de Valores de Quito C. A.

Septiembre 2 de 1969: Se otorga Escritura Publica de
Constitucién de la Bolsa de Valores de Guayaquil C. A.

Mayo 28 de 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.
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e Mayo 31 de 1994: Se realiza la transformacion juridica de la
Bolsa de Valores de Quito C.A. a la Corporacién Civil Bolsa de
Valores de Quito.

e En resumen la vida juridica de la Bolsa de Valores de Quito ha
tenido dos momentos de especial relevancia. El primero
corresponde a su primera fundacion, la misma que tuvo lugar en
1969 en calidad de Compafiia Andnima, como iniciativa de la
Ilamada entonces Comision de Valores — Corporacién Financiera
Nacional.

e Veinte y cuatro afios después, en 1993; el mercado bursatil
ecuatoriano se vio reestructurado por la Ley de Mercado de
Valores, en la que se establecio la disposicion de que las Bolsas
se transformen en Corporaciones Civiles sin fines de lucro. Asi
entonces en Mayo de 1994 la institucién se transformé en la
Corporacion Civil Bolsa de Valores de Quito, conociéndose este

hecho como la segunda fundacion de esta importante entidad.

2.2.2. Organismos Reguladores

2.2.2.1.El Consejo Nacional de Valores

Es el 6rgano adscrito a la SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS que

establece la politica general del mercado de valores y regula su

funcionamiento.
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Los Consejos, Comisiones o0 Superintendencia de Valores, en general se
encargan de la supervision del mercado de valores de las personas fisicas y
juridicas que participan en él, ejerciendo desde luego potestad sancionadora
sobre ellas. Les compete también la regulacién y promocion de estas

actividades mercantiles. (Bolsa de Valores de Quito, 2013).

El principal objetivo del Consejo es promover el desarrollo de la prestacion
de servicios y bienes, cooperar en la estabilizacion de la economia; fomentar
la capitalizacion, crear un ambiente propicio para la desconcentracion del
poder econdmico; y principalmente busca ser una herramienta para ofrecer
como alternativa el financiamiento de las empresas a traves de los titulos

valores.

2.2.2.2.Superintendencia de Compafiias

Es el érgano de control y supervision del Mercado de Valores y sus
participantes, esta entidad estatal autbnoma, autoriza los Titulos Valores
y el funcionamiento y actividad de los participantes en ese mercado, asi
como emite resoluciones que pueden ser autorizaciones,
desautorizaciones, ratificaciones y sanciones, complementariamente, la
Superintendencia de Compafiias vigila el cumplimiento del marco legal

que rige este mercado.
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2.2.2.3.Bolsas de Valores

A través de su facultad de autorregulacion pueden dictar sus
reglamentos y demas normas internas de aplicacion general para todos
sus participes, asi como, ejercer el control de sus miembros e imponer

las sanciones dentro del ambito de su competencia.

2.2.3. Estructura

2.2.3.1.Clasificacién del Mercado de Valores

El Mercado de Valores esta compuesto por los siguientes segmentos:

e PUBLICO, son las negociaciones que se realizan con la

intermediacion de una casa de valores autorizada.

e PRIVADO, son las negociaciones que se realizan en forma directa
entre comprador y vendedor, sin la intervencién de una casa de

valores.

e PRIMARIO, es aquel en el cual se realiza la primera venta o
colocacion de valores que hace el emisor con el fin de obtener

directamente los recursos.
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e SECUNDARIO, comprende las negociaciones posteriores a la

primera colocacion de valores.

2.2.3.2.El Sistema de Intermediacién Ecuatoriano

En el Ecuador juegan un papel fundamental en la intermediacion del
mercado de valores, basicamente tres instituciones: las bolsas de

valores, los agentes de bolsa y los puestos de bolsa.

Las bolsas de Valores de Quito y Guayaquil fueron creadas en 1970 y

sus principales funciones son (Superintendencia de Compafiias, 1984):

e Ofrecer a los Agentes de Bolsa un sitio de reunion para efectuar los
negocios autorizados por la Bolsa

e Regular y mantener el funcionamiento del mercado bursatil, para que
sea técnicamente organizado y ofrezca a los inversionistas y al
publico en general condiciones de seguridad, honorabilidad y
correccion.

e Inscribir los valores, establecer la cotizacion efectiva de los mismos,
cancelar las inscripciones, certificar las operaciones realizadas y la
cotizacion de los valores.

e Ofrecer al publico la informacion necesaria de las empresas cuyos
valores estan inscritos en la Bolsa, sus estados financieros y las

cotizaciones de sus titulos.
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Los valores negociados en bolsa son (Superintendencia de Compafiias,

1984):

e Bonos y otras obligaciones emitidas por el Gobierno Nacional,
entidades de derecho publico y entidades de derecho privado con
finalidad social y publica (bonos comunes, municipales, dolares,
certificados de abono tributario, aceptaciones bancarias, certificados
de tesoreria)

e Acciones y obligaciones emitidas por instituciones de crédito, y

e Otros titulos similares autorizados.

2.2.3.3.Participantes

Bolsas de valores

Son corporaciones civiles sin fines de lucro que tienen por objeto
brindar los servicios y mecanismos necesarios para la
negociacion de valores en condiciones de equidad, transparencia,

seguridad y precio justo.

Son espacios institucionales en los cuales se ofertan y demandan
titulos valores a través de una intermediacion directa bajo una
amplia informacion sobre el mercado y los activos financieros
ofertados y negociados, bajo normas y reglamentaciones claras y

transparentes, desde el punto de vista de la personeria juridica,
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las bolsas de valores son corporaciones civiles sin fines de lucro,
que facilitan sus instalaciones, tecnologia, personal y su
informacidn para que se negocien publica y libremente titulos

valores.

Casas de valores

Son compafiias anénimas, facultadas para colocar los Titulos
Valores en el mercado y para realizar actividades de
intermediacion para la compra y venta de titulos valores, en los
casos en que las personas naturales o juridicas no puedan operar
libremente. Las Casas de Valores deben pertenecer a una
bolsa de valores y deben contar con la autorizacion del 6rgano
de control para operar. Las Casas de Valores operan a través de
operadores de valores que son personas naturales especializadas
y autorizadas para comprar y vender titulos valores en el
mercado, estos operadores son corresponsables de las
operaciones que realizan conjuntamente con las casas de valores

a las que pertenecen.

Son compafiias andnimas autorizadas y controladas por la
Superintendencia de Compariias, miembros de una Bolsa de

Valores, cuyo objeto es la intermediacion de valores.
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Entre los requisitos que estas compariias deben cumplir para

operar en el mercado de valores estan:

e Constituirse con un capital inicial pagado minimo de
USD $ 105,156.00.

e Adquirir una Cuota Patrimonial de alguna Bolsa de
Valores

¢ Inscribirse en el Registro del Mercado de Valores.

e Contar con la autorizacion de funcionamiento, expedida
por la Superintendencia de Compafiias.

e Aportar al fondo de garantia de la Bolsa de Valores

La intermediacion de valores tiene por objeto vincular las ofertas

y las demandas, para efectuar la compra o venta de valores.

Se considera valor al derecho, o conjunto de derechos de
contenido esencialmente econémico, negociables en el mercado
de valores, incluyendo: acciones, obligaciones, bonos, cédulas,

entre otros.

Facultades de las casas de valores:

e Comprar y vender valores de acuerdo con las

instrucciones de sus comitentes (clientes) en el mercado

de valores.
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e Adquirir o enajenar valores por cuenta propia.

e Realizar operaciones de Underwriting.

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

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

e Explotar su tecnologia, servicios de informacién vy
procedimientos de datos y otros, relacionados con su
actividad.

e Anticipar fondos de sus recursos a clientes, para ejecutar
drdenes de compra.

e Efectuar actividades de estabilizacion de precios,
unicamente durante la oferta pablica primaria de valores.

e Realizar operaciones de Reporto bursatil.

Prohibiciones de las casas de valores

e Realizar actividades de intermediacion financiera.
e Recibir por cualquier medio, captaciones del publico.
e Realizar negociaciones con valores no inscritos en el

Registro de Mercado de Valores. (R.E.V.N.I.)
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e Realizar actos o efectuar operaciones ficticias, o que
tengan por objeto manipular o fijar artificialmente
precios o cotizaciones.

e Garantizar rendimientos o0 asumir perdidas de sus
comitentes.

e Divulgar por cualquier medio, informacién falsa,

tendenciosa, imprecisa o privilegiada.

Responsabilidades de las casas de valores

e Laidentidad y capacidad legal de sus comitentes

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

e Laautenticidad del ultimo endoso, cuando proceda.

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

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

e Facilitar informacién a sus comitentes.

Inversionistas

Son personas naturales o juridicas que disponen de recursos

econdmicos y los destinan a la compra de valores, con el objeto

de lograr una rentabilidad adecuada en funcién del riesgo
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adquirido. Para participar en el mercado de valores no se

requiere de montos minimos de inversion.

Emisores de Valores

Son compafias publicas, privadas o instituciones del sector
publico que financian sus actividades mediante la emision y
colocacion de valores, a través del mercado de valores. Son las
personas juridicas, privadas y publicas autorizadas por marcos
legales, leyes constitutivas o estatutos para emitir titulos valores

que puedan ser negociados libremente en el mercado.

Calificadoras de Riesgo

Son compafiias anonimas especializadas y autorizadas por el
6rgano de control para emitir calificaciones sobre los titulos
valores que han sido emitidos, colocados y autorizados, asi como
sobre sus emisores, estas calificadoras son entidades privadas
pero totalmente independientes de cualquiera de los participantes
en el Mercado de Valores, deben contar con un comité de alto
nivel técnico que emita las calificaciones de acuerdo a analisis
estrictamente técnicos. Para las calificaciones que se otorgan de
acuerdo a una nomenclatura especial ya existen criterios y
parametros emitidos previamente y autorizados por el érgano de

control que rigen la formulacion de dichas calificaciones.
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Administradoras de Fondos y Fideicomisos

Son sociedades andnimas especializadas y autorizadas para
administrar fondos de inversion que para el efecto les entregan
personas 0 empresas, es decir personas naturales o juridicas,
adicionalmente, algunas de ellas estan facultadas para
administrar fideicomisos y para emitir titulos valores derivados

de procesos de titularizacion de activos.

Depositos Centralizados de Compensacion y Liquidacion de

Valores

Es una compafiia an6nima que se encarga de proveer servicios
de deposito, custodia, conservacion, liquidacion y registro de
transferencia de los valores. Opera también como camara de

compensacion

Son compafiias andnimas especializadas y autorizadas por el
érgano de control para prestar servicios de custodia sobre titulos
valores tanto materializados como desmaterializados y para
realizar transferencias y compensaciones por dichos titulos por
negociaciones que se efectien entre las entidades que han
entregado sus titulos a estos depositos para su custodia y demas
operaciones, en el pais la entidad de esta naturaleza que presta

los servicios indicados es el depodsito centralizado de valores
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(DECEVALE), que fue creado bajo los auspicios de la Bolsa de

Valores de Guayaquil.

2.3.LA BOLSA DE VALORES DE QUITO

La Bolsa de Valores de Quito (0 BVQ como se la denomina por sus siglas en
espanol) es una Corporacion Civil, sin fines de lucro, autorizada y controlada por la
Superintendencia de Compaifiias, que tiene por objeto brindar a sus miembros, las
casas de valores, el lugar de reunidn, los servicios y mecanismos requeridos para la
negociacion de los valores inscritos en su Registro, en condiciones de equidad,

seguridad y precio justo.

Tales operaciones se realizan en el marco de un conjunto de normas y reglas
uniformes y con el manejo de suficiente informacién. Las casas de valores son
compafiias andnimas cuyo objeto es la intermediacion de valores. Actualmente, la

BVQ tiene 26 casas miembros. (Bolsa de Valores de Quito, 2013).

Son miembros de la corporacion; las casas de valores autorizadas por la
Superintendencia de Compafiias, que hayan sido admitidas como tales por la

corporacion en observancia de lo dispuesto por sus normas de autorregulacion.
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Autorregulacion.

Facultad que tienen las bolsas de valores para decretar reglamentos y demas
normas internas, asi como para ejercer el control de sus miembros e imponer

sanciones. (Bolsa de Valores de Quito, 2013).

La Bolsa de Valores de Quito expide sus regulaciones de caracter interno y

operativo, las que requeriran unicamente de la aprobacion del Directorio.

Funciones y obligaciones.

Entre las funciones y actividades mas representativas que desarrolla la

"BVQ" se destaca:

e Proporcionar los mecanismos Yy sistemas que aseguren la
negociacion de valores, en condiciones de transparencia, equidad y
competitividad.

e Mantener informacion sobre los valores cotizados en ella, sus
emisores, los intermediarios de valores y sobre las operaciones
bursatiles, incluyendo las cotizaciones y los montos negociados,
suministrando al pablico informacion veraz y confiable

e Controlar a las casas de valores miembros con el fin de dar
cumplimiento a las normas reglamentarias y de autorregulacion.

e Promover el desarrollo del mercado de valores.
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e Liderazgo en Ecuador en la practica del Buen Gobierno Corporativo,
siendo la BVQ la responsable de la Secretaria Ejecutiva Nacional.

e Realizacién de Foros Bursétiles periodicos, para tratar temas de
coyuntura y su vinculacién con el mercado de valores.

e Realizacion permanente de: seminarios especializados, conferencias,
concursos y simulaciones bursatiles, para que las personas conozcan
nuestro mercado y su funcionamiento.

e Consolidacion de convenios interinstitucionales para crear un
desarrollo amplio y multisectorial del mercado de valores.

¢ Implantacién de un Sistema de Gestion de Calidad interno, con el fin
de estandarizar nuestros procesos y ofrecer al mercado servicios de

excelencia.

2.3.3. Formas de negociar en bolsa.

La bolsa de valores pone a disposicién de los participantes en el mercado
sus instalaciones, su personal, su tecnologia y sus medios de informacion
para que se puedan negociar los titulos valores, en el caso de los titulos
valores materializados es decir aquellos que constituyen un documento
impreso en papel con las seguridades del caso estos se negocian en la
denominada rueda a viva voz, que es un lugar fisico dentro de la bolsa que
generalmente tiene la forma de una rueda y al que ofertantes y demandantes
de titulos valores, es decir que a esta rueda concurren los operadores de las
casas de valores y los corredores de valores de las instituciones estatales

autorizadas para operar directamente. Los operadores cumpliendo
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instrucciones de sus clientes en el caso de los operadores de valores y de sus
instituciones en el caso de entidades estatales, presentan drdenes de compra
y de venta de determinados titulos valores, posteriormente se inicia el
denominado pregon, que es la actividad en que los personeros de la bolsa de
valores denominados pregoneros anuncian a viva voz las érdenes de oferta y
demanda de titulos valores especificando el tipo de titulo y su capital, el
momento en que coinciden los términos y condiciones de dos posturas
opuestas es decir de compra y de venta se produce el calce, luego de lo cual
se procede a la fase de liquidacion y entrega de los titulos que generalmente
se hace 48 horas después de la negociacién , en el caso de los titulos
desmaterializados, es decir de aquellos que no estdn impresos en un
documento o papel sino que son registros electronicos y contables la
negociacion se realiza a través de terminales electrénicos de un sistema
interconectado que puede ser operado solo por personas autorizadas es decir
por los operadores de las casas de valores, en este caso el calce y posterior

liquidacidn se realizan automaticamente en el sistema electrénico.

2.3.3.1.Mecanismos del Mercado de Valores

Registro del Mercado de Valores

Es el lugar en el que se inscriben los valores, emisores, casas de

valores y demas participes del mercado, los mismos que deberan

proveer informacion suficiente y actualizada. Esta informacion

es de carécter publico.
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Es una instancia o estructura organico funcional adscrita a la
Superintendencia de Compafias encargada de registrar la
inscripcion en el registro del Mercado de Valores de los Titulos
Valores y sus emisores, las calificadoras de riesgo y sus
reglamentos y normas, las administradoras de fondos vy
fideicomisos, sus normas y nominas de personal, los depdsitos
centralizados de compensacion y liquidacion de valores, sus
reglamentos, el detalles sobre subsistemas y organizacion, etc.,
las Casas de Valores y la ndbmina de sus operadores de valores y
las Bolsas de Valores, sus normas internas y la nomina de su

personal especialmente de las ruedas de Bolsa.

Oferta Publica

Es la propuesta dirigida al publico en general, o a sectores
especificos, con el proposito de negociar valores en el mercado.
La hacen tanto emisores como tenedores de Titulos Valores,
ofreciéndolos para ser negociados en el mercado, esta oferta se
la realiza sobre una amplia y detallada informacién sobre los
Titulos Valores a negociarse y se efectla posteriormente a su
autorizacion, calificacion e inscripcion en el registro del

Mercado de Valores.
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Calificacion de Riesgo

Es la actividad que realizan las calificadoras de riesgo con el
objeto de dar a conocer al mercado y al publico su opinion sobre
la solvencia y probabilidad de pago que tiene un emisor de

valores.

Se define también como la evaluacion y el otorgamiento de
calificaciones de acuerdo a una nomenclatura especial que
efectian las calificadoras especializadas y autorizadas, tanto
sobre los Titulos Valores como de los emisores, esta calificacion
es un requisito a mas de la autorizacion y el registro en el
Mercado de Valores para que los titulos sean ofertados,

colocados y negociados en el mercado.

Rueda de Bolsa

Es la reunion o sistema de interconexion de operadores de

valores que, en representacion de sus respectivas casas de

valores, realizan transacciones con valores inscritos en el

registro de mercado de valores y en bolsa.

Existen dos clases de Ruedas de Bolsa:



58

a) RUEDA DE PISO
Es la concurrencia fisica de operadores de valores, con el objeto
de ofertar y demandar instrumentos en el lugar fisico que pone a

disposicidn para tal efecto la bolsa de valores.

b) RUEDA ELECTRONICA
Es el sistema de interconexion en el que las ofertas, demandas,
calces y cierres de operaciones se efectian a través de una red de

computadores, de propiedad de la bolsa o contratada por ella.

2.3.3.2.0peraciones de Reporto

Las Operaciones de Reporto constituyen negociaciones mediante las
cuales, las instituciones financieras venden al Banco Central del
Ecuador, exclusivamente titulos valores emitidos y avalados por el
Gobierno Nacional con el compromiso de recomprarlos a la fecha de
vencimiento de la operacion. La finalidad de las Operaciones Reporto
del Banco Central del Ecuador, es redistribuir equitativamente la
liquidez en el sistema financiero, con lo que se reduce la incertidumbre
de los agentes respecto a la estabilidad de dicho sistema. (Banco Central

de Ecuador, 2013).

Es aquel por medio del cual el "reportador”, cominmente un banco o
inversionista institucional, adquiere a un tercero (el reportado™) titulos

valores, mediante el pago de un precio, con la obligacion de transferirle
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los mismos titulos adquiridos u otros de la misma especie, contra el
pago del mismo precio mas una prima, comision o interés; es decir,

contra el pago de un "precio de recompra”(Revista Juridica, 2014).

2.3.3.3.Capitalizacion Bursatil

Corresponde al valor que el mercado asigna al patrimonio de la
empresa, segun el precio al que se cotizan sus acciones. Este valor se
obtiene a partir de la multiplicacion del numero de acciones en
circulacion de una empresa por el precio de mercado en un momento
dado. Es importante mencionar que el afio 2012 terminé con un
crecimiento del 14.91%, lo que muestra la creciente valoracion que ha

otorgado afio tras afio el mercado a las empresas gque cotizan en Bolsa.

2.3.4. Empresas registradas en la Bolsa de Valores de Quito.

Segun la informacion disponible en la pagina de la Bolsa de Valores de
Quito, estan registradas 157 empresas de distintos sectores, tanto publicas
como privadas. En el ANEXO 1 (EMPRESAS REGISTRADAS EN LA

BVQ) constan las empresas.
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Empresas registradas por sector en la BVQ
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2.3.5. Datos estadisticos de empresas emisoras de titulos valores.

De las 157 empresas registradas en la BVQ, 111 emiten titulos valores de
renta fija y 46 de renta variable. Durante el mes de Enero 2014, registraron
un total de 709 transacciones. Segun informacion de los boletines
mensuales emitidos por la bolsa de valores, se adjuntan tablas y datos
estadisticos de los montos que se negocian, tanto en la BVQ como en la
BVG a Enero 2014. A nivel nacional estan inscritas 266 empresas privadas

emisoras.

104,899

$

274,644

72%

$

379,542

100%
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1,215,375
S 2,506,892
S 3,722,267

MERCADO BURSATIL NACIONAL 2013

mBVQ mBVG

Las negociaciones por tipo de mercado fueron:

S 233,429

S 20,799 | $ 41,215
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973,735,702
$ 241,639,224
S 1,215,374,927

Distribucion por tipo de mercado
BVQ ano 2013

M Primario Secundario

CIN S 28,031
VTC S 21,150
CTN S 13,929
PCO S 10,337
0GG S 6,715
CbpP S 5,119
ACC S 5,078
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Valores de mayor negociacion BVQ
Enero 2014

$30,000

$25,000 -

$20,000 -

$15,000 -

$10,000 -
o I I n N
$' n T T T T T T
CIN VTC CTN PCO 0GG CbP ACC

Glosario de siglas:

CIN=CERTIFICADOS DE INVERSION, CTN=CERTIFICADOS DE
TESORERIA, BER=BONOS ESTADO-REPORTO,
OGG=0OBLIGACIONES, PCO=PAPEL COMERCIAL, VTC=VALORES
DE CONTENIDO CREDITICIO, CDP=CERTIFICADO DE DEPOSITO,

ACC=ACCIONES.

Certificados de depdsito S 40.18 3.6%
Certificados de inversion S 356.67 31.8%
Titularizaciones S 231.43 20.6%
Bonos del Estado S 60.66 5.4%
Obligaciones corporativas S 130.20 11.6%
Pdlizas de acumulacion S 2.81 0.3%
Papel comercial S 96.80 8.6%
Letras de cambio S 18.55 1.7%
Notas de crédito S 6.91 0.6%
Reporto S 81.68 7.3%
Otros S 95.66 8.5%
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Renta fija BVQ aino 2013

M Certificados de depdsito M Certificados de inversion m Titularizaciones

B Bonos del Estado B Obligaciones corporativas M Polizas de acumulacion
1 Papel comercial W Letras de cambio Notas de crédito
I Reporto = Otros

2%

0%

En los Gltimos tres afios los titulos mas negociados fueron los certificados

de depdsito, bonos del estado, titularizaciones y certificados de inversion.

Las negociaciones a nivel nacional, por tipo de renta fueron las siguientes:

361,965.00

$ 17,578.00
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3,573,902

S 148,365
S 3,722,267

Distribucion por tipo de renta del
Mercado Busatil Nacional 2013

M Renta Fija Renta Variable

4%

En la BVQ las negociaciones por tipo de renta fueron las siguientes:

1,121,551

S 93,824
S 1,215,375
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Distribucion por tipo de renta BVQ

M Renta Fija Renta Variable

De estos montos en la BVQ, el Sector Publico negocio 531°858.960 ddlares;

mientras que el Sector Privado negocio 683°515.967 ddlares.

La Favorita S 31.80 |33.90%
Produbanco S 0.60 | 0.64%
Industrias Ales S 0.13 | 0.14%
Holcim Ecuador S.A. S 3.77 | 4.02%
Pichincha Banco S 1.45 | 1.55%
Guayaquil Banco S 1.57 | 1.67%
San Carlos Soc. Agr. Ind. S 462 | 4.92%
Banco Solidario S 10.35 |[11.03%
Superdeporte S.A. S 0.01 | 0.01%
Cerveceria Nacional S 0.10 | 0.11%
Holding Tonicorp S. A. S 24.45 |26.06%
Otros S 14.96 |15.95%
TOTAL S 93.81 100%
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Renta Variable BVQ 2013
$35.00
$30.00 .
$25.00
$20.00
$15.00
$10.00
$5.00
$- :
Holci san Cerve Holdin
La Indust Pichin | Guaya | Carlos | Banco | Super , g
.| Produ | . m . . ceria ;
Favori rias cha | quil | Soc. |Solida|depor . |Tonico| Otros
banco Ecuad . Nacio
ta Ales Banco | Banco| Agr. rio |teS.A. rpS.
or S.A. nal
Ind. A.
m Monto| $31.8 | $0.60 | $0.13 | $3.77 | $1.45 | $1.57 | $4.62 | $10.3 | $0.01 | $0.10 | $24.4 | $14.9

2.3.6. Valores que se cotizan.

La palabra titulo viene del latin titulus. Se define como la causa juridica de
una obligacion o derecho. Se alude con la palabra titulo al documento o
instrumento juridico en el que se encuentran contenidos tanto la obligacion

como el derecho. (Cevallos, 1997).

Los titulos son necesarios no Unicamente por la condicion de la creacion y
conservacion del derecho, sino también de sus beneficios; sin el titulo no se
puede hacer efectivo el derecho en contra del obligado, por otra parte
cualquier operacion relacionada con ese derecho, debe entregarse en el titulo
para que produzca su efecto. Su mision principal es hacer circular la riqueza,
reemplazando al dinero en efectivo, es decir que estos titulos representan el

poder econdmico y social.
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Los titulos valores son certificados de inversion emitidos por corporaciones
0 gobiernos que representan capital contable (propiedad en el emisor) o

deuda (un préstamo al emisor). Gitman-McDaniel, (2001).

La ley de Mercado de Valores ecuatoriana, en el inciso tercero del articulo
1, proclama que: “Para efectos de esta Ley, se considera valor al derecho o
conjunto de derechos de contenido esencialmente econémico, negociables
en el mercado de valores, incluyendo contratos de negociacion a futuro,
opciones de compraventa, acciones, obligaciones, bonos, cédulas y otros
documentos o titulos que determine el Consejo Nacional de

Valores.”(Cevallos, 1997, p.57).

Se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido
esencialmente econdémico, negociables en el mercado de valores. Este
derecho puede estar representado en titulos o en registros contables o

anotaciones en cuenta.

Segun el tipo de valor, éste puede representar un crédito a favor de su titular
0 del poseedor del mismo y por lo tanto significa una deuda a cargo de
quien lo haya emitido. Puede también constituir un reconocimiento de

participacion patrimonial en la entidad emisora.

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).
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2.3.6.1.Valores de renta variable

Son el conjunto de activos financieros que no tienen un vencimiento fijo
y cuyo rendimiento, en forma de dividendos y capital, variard segun el

desenvolvimiento del emisor.

Tanto en el mercado primario como secundario, los valores de renta
variable, inscritos en bolsa deberan negociarse Unicamente en el
mercado bursatil, a través de las casas de valores, con excepcion de las
transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias,
legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de

hecho.

Accion

Son las partes o fracciones iguales en que se divide el capital de
una compaiiia, asi como al titulo que representa la participacion
en el capital suscrito. Por eso, al ser representativas de un valor,

deberan expresarse en una cantidad de dinero.

Al constituir una compaiiia anénima, conformando el capital
social inicial; los socios entregaran sus aportes y recibiran las

acciones.
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Cada vez que se realizan aumentos en el capital social de una

compariia ya establecida.

El rendimiento de una accion depende del resultado del balance
anual de una compafiia, siendo repartible Unicamente el
beneficio liquido y efectivamente percibido. En consecuencia,
las acciones no pueden garantizar un rendimiento fijo. El
beneficio que proporcionan las acciones es variable, este
beneficio que recibe el accionista se Ilama Dividendo y puede

ser de dos clases:

e Dividendo efectivo
El pago de dividendos en efectivo es una forma en que una
empresa comparte sus ganancias con los propietarios de la

empresa y los duefios de acciones.

¢ Dividendo accién (Capitalizacion)
Ocurre cuando la empresa decide capitalizar utilidades y para

ello entrega acciones en proporcion con su tenencia.

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.
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2.3.6.2.Valores de renta fija

Son aquellos cuyo rendimiento no depende de los resultados de la
compafiia emisora, sino que estd predeterminado en el momento de la

emision y es aceptado por las partes.

La rentabilidad de este tipo de valores viene dada por:

e El valor de los intereses ganados o por ganar, en funcion de la tasa

establecida en la emision y el plazo correspondiente;

e EIl valor del descuento o premio que se obtenga en el precio de

negociacion en el mercado.

El pago periddico de los intereses y de capital en algunos valores de
renta fija, se hace mediante cupones, que son valores desprendibles
emitidos de forma conjunta con los valores principales, reconocen dicho
pago, en una fecha determinada y la suma de dinero que corresponde al
monto de intereses devengados en un periodo establecido. Estos cupones
pueden negociarse junto con el valor principal o en forma independiente,

segun la necesidad y conveniencia del tenedor.

Para otros valores que no tienen cupones, el pago se realiza al
vencimiento del plazo, junto con el capital, se los denomina valores cero

cupdn.
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Valores de corto plazo con tasa de interes

Son valores cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y

trescientos sesenta dias (1 — 360) y devengan una tasa de interés.

Los principales son:

e Pagarés

Es un documento que contiene la promesa incondicional de una
persona (suscriptora), de que pagara a una segunda persona
(beneficiaria o tenedora), una suma determinada de dinero en un
determinado plazo de tiempo. La diferencia entre la letra y el
pagaré es que el pagaré es emitido por el mismo que contrae el

préstamo.

e Pdlizas de Acumulacion

Es un titulo que contiene una orden para percibir o cobrar alguna
suma de dinero en un plazo mas o menos corto, presentan las
siguientes caracteristicas: Son titulos de corto plazo, generan una

renta fija, podrian ser nominativas a la orden o al portador.

La podliza de acumulacion es una inversion a plazo fijo que
devenga interés pagadero al vencimiento, a través de titulos
emitidos por el Banco en papel de seguridad. Las p6lizas pueden

ser a la orden o nominativas.
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El objetivo de este titulo es incentivar al ahorro nacional, hacia
actividades de corto plazo. Las pdlizas de acumulaciéon se
negocian directamente entre los bancos e inversionistas; las

negociaciones secundarias se realizan en las Bolsas de Valores.

o Certificados de Deposito
Son titulos, resguardos o documentos entregados por un Banco
como contrapartida de una suma de dinero depositada en el

mismo a un plazo y tipo de interés determinados.

e Certificados de Inversion

Es la captacion de recursos a través de inversiones que realizan
los clientes de una institucion financiera; hay que registrarlas,
contabilizarlas 'y emitir el certificado de inversion
correspondiente. Estos certificados hacen posible a un inversor
depositar una cantidad especifica de dinero en la transaccion y
obtener una tasa de interés durante la vida atil de la inversion. El
importe de los intereses devengados puede variar, dependiendo
de los términos y condiciones asociadas con la forma particular

de certificado de inversion.

o Certificados de Ahorro
Son titulos que se originan mediante una cuenta con interés fijo

establecido al momento de la apertura hasta la fecha de


http://www.economia48.com/spa/d/titulos/titulos.htm
http://www.economia48.com/spa/d/resguardo/resguardo.htm
http://www.economia48.com/spa/d/documento/documento.htm
http://www.economia48.com/spa/d/banco/banco.htm
http://www.economia48.com/spa/d/contrapartida/contrapartida.htm
http://www.economia48.com/spa/d/suma/suma.htm
http://www.economia48.com/spa/d/dinero/dinero.htm
http://www.economia48.com/spa/d/plazo/plazo.htm
http://www.economia48.com/spa/d/tipo-de-interes/tipo-de-interes.htm
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vencimiento. El interés a pagarse esta atado al tiempo que se

mantiene el certificado y a la cantidad depositada.

e Certificados Financieros

Son titulos de Crédito que sélo pueden emitir las Sociedades
Financieras, por la recepcion de depdsitos a Plazo y con causa de
intereses. La ley bancaria establece que estos titulos serén
nominativos, o al portador a cargo de la emisora y deberan
expresar: La suma, el término para retirar el depdsito, el tipo de
interés pactado, el nombre del depositante o la mencion de ser al

portador.

e Papel Comercial

Son titulos fiduciarios que tienen por finalidad la captacion de
ahorro interno, y presentan las siguientes caracteristicas: ganan
un interés fijo, se emiten a un plazo determinado, pueden ser
nominativas, a la orden o al portador, tienen un valor nominal
minimo, tienen el caracter de titulos ejecutivos y no son

renovables.

Valores de corto plazo con descuento

Son valores cuyo plazo de vigencia total se ubica entre uno y

trescientos sesenta dias (1 — 360) y al no devengar tasa de


http://www.eco-finanzas.com/diccionario/C/CREDITO.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/S/SOCIEDAD_FINANCIERA.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/S/SOCIEDAD_FINANCIERA.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/P/PLAZO.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/D/DEPOSITO.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/I/INTERES.htm
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interés, su rendimiento se determina por el descuento en el

precio de compra — venta.

Los principales son:

e Cupones

Es un titulo-valor que se emite adherido con un titulo valor de
deuda de largo plazo, como son: Bonos, Obligaciones o Cédulas
Hipotecarias, en donde el emisor de tales titulos est4 obligado a
pagar capital y/o intereses al inversionista, segin las
caracteristicas del cupon al momento que se lo emite. Se los trata
como titulos-valores independientes de los bonos u obligaciones

que los contienen, y se los negocia con una tasa de descuento.

e Letras de Cambio
Es un titulo de crédito, que contiene una promesa u obligacion
de pagar una determinada cantidad de dinero a una fecha

convenida de vencimiento.

e Cartas de Credito Domésticas.

Se define como una orden condicionada de pago que emite una
institucion de crédito (banco emisor) por cuenta y orden de una
persona moral (comprador/ ordenante), a favor de otra
(vendedor/ beneficiario), con el compromiso de honrar el pago a

su favor, contra la presentacion de determinados documentos


http://www.monografias.com/trabajos16/marx-y-dinero/marx-y-dinero.shtml
http://www.monografias.com/trabajos54/interes-compuesto/interes-compuesto.shtml
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relativos a la venta de mercancias o prestacion de servicios, los
cuales deben cumplir estrictamente los términos y condiciones
estipulados en la Carta de Crédito. (Banco Nacional de

Comercio Exterior BANCOMEXT, 2013).

e Aceptaciones Bancarias

La aceptacion bancaria se origina en una operacion comercial en
la cual una entidad financiera (aceptante), garantiza a un
vendedor (beneficiario), el pago de una letra de cambio girada
por el comprador para pagar mercancias adquiridas. Mediante la
aceptacion la entidad financiera se convierte en el primer
obligado para el pago de la letra a su vencimiento, por el 100%

de su valor.

Las aceptaciones bancarias son titulos a la orden cuyo plazo no
es superior a un afo, tienen liquidez inmediata cuando se
negocian a través de la Bolsa de Valores, su negociacion se

realiza con un descuento sobre su valor nominal.

o Certificados de Tesoreria

Los CETES son papeles de deuda puablica que emite el
Ministerio de Economia y Finanzas a plazos inferiores a un afio.
Estos instrumentos sirven para cubrir las necesidades de

financiamiento del Estado a fin de cubrir el déficit y pagar las
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amortizaciones o capital de deudas pasadas, generalmente se

negocian en las Bolsas de Valores.

e Titulos del Banco Central TBC

El mecanismo de reciclaje de liquidez, contemplado en el
Articulo 20 de la Ley de Régimen Monetario y Banco del
Estado, constituye un instrumento de Reordenamiento Monetario
que permite modular la volatilidad de los flujos monetarios en la
economia. Reciclar la liquidez del sistema financiero significa
recoger excedentes de liquidez que existan en la economia,
mediante la emision de Titulos del Banco Central (TBC) y
Obligaciones del Banco Central del Ecuador (OBC), y
canalizarlos a través de Operaciones de Reporto, hacia
instituciones financieras que presenten necesidades temporales
de liquidez y que no puedan acceder de manera suficiente al
mercado interbancario. De tal forma, se reduce el riesgo del
sistema financiero al evitar que problemas temporales de
liguidez de determinadas instituciones financieras se perciban
como dificultades de solvencia. EI mecanismo de venta de titulos
es por colocacion directa en la que participan instituciones
financieras privadas y publicas. Los TBC seran emitidos a tasa
fija. Las OBC seran emitidas a tasa fija o variable. (Banco

Central del Ecuador, 2013).
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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:

e Bonos del Estado

Los bonos del Estado son papeles de deuda publica emitidos a
plazos superiores a un afio. Son instrumentos financieros de
deuda utilizados por entidades privadas, instituciones
supranacionales (CAF, Banco Europeo, etc.) o gubernamentales
(Estado, gobierno regional, municipio), que sirven para financiar
a las empresas; obteniendo fondos de los mercados financieros.
Es una de las formas de materializarse los titulos de deuda, de
renta fija o variable. Son titulos a nombre del portador y que se
negocian en algun mercado o bolsa de valores. El emisor se
compromete a devolver el capital principal junto con los
intereses, también Ilamados cupdn. Este interés puede tener

caracter fijo o variable.

e Cedulas Hipotecarias

Son titulos ejecutivos que contienen un derecho econémico que
consiste en la percepcion de una renta periddica fija o
reajustable, y el derecho al reembolso del capital determinado en

la misma, en el plazo estipulado para el pago de los préstamos a


http://es.wikipedia.org/wiki/T%C3%ADtulo_de_cr%C3%A9dito
http://es.wikipedia.org/wiki/Renta_fija
http://es.wikipedia.org/wiki/Inter%C3%A9s
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que correspondan. Las cédulas hipotecarias deberan estar
garantizadas por los bienes inmuebles hipotecados a favor de la
institucion financiera emisora, para caucionar tales préstamos de
amortizacion gradual y por el conjunto de sus préstamos
hipotecarios de amortizacion gradual con emision de cédulas
hipotecarias vigentes. Accesoriamente las cédulas hipotecarias
también estardn garantizadas por el capital y las reservas de la
institucion financiera sujeta al control de la Superintendencia de

Bancos y Seguros.

e Obligaciones

Las obligaciones son valores que son emitidos como un
mecanismo que permite captar recursos del publico y financiar
sus actividades productivas. De tal manera que las obligaciones
son valores representativos de una deuda, que el emisor reconoce
0 crea, y que son exigibles segun las condiciones de la emision.
Como titulo de crédito de derecho al cobro de intereses y a la
recaudacion del capital, para lo cual podran contener cupones.
Se consideran obligaciones de largo plazo cuando el plazo de los
valores es superior a trescientos sesenta dias contados desde su

emision hasta su vencimiento.

e Titularizacion
La titularizacion es un proceso juridico que convierte las

expectativas de flujo de fondos futuros en titulos negociables
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hoy. Esta modalidad abre campo para que los activos iliquidos
puedan ser movilizados a través de la venta de los titulos que los
representan. Los tipos de titularizacion son: titularizacion de
cartera, de inmuebles, de proyectos inmobiliarios, y de flujos de

fondos.

Otros valores

¢ Notas de Crédito

Son valores emitidos por el Servicio de Rentas Internas, que
sirven para pagar impuestos o tributos, es decir en operaciones
de crédito tributario. No tienen un plazo de vencimiento ni
devengan interés, son negociados en bolsa en base a precio.

(Bolsa de Valores de Quito, 2014).

2.3.7. Proceso de emision e inscripcion.

2.3.7.1.Acciones.

Segun el manual de inscripcion de la Bolsa de Valores de Quito define a
la accion como. “Es un titulo que representa una parte del capital social
de una Sociedad Andnima, y que confiere al titular la calidad de
accionista. Un accionista es propietario de un porcentaje de una

sociedad de acuerdo a la cantidad de acciones que posee.”
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Pueden emitir acciones las sociedades anonimas y de economia mixta
que se funden mediante constitucion sucesiva o suscripcion pablica de

acciones o que realicen aumentos de capital por suscripcion publica.

Los requisitos para inscribir acciones son:

ANEXO 2 MANUAL DE INSCRIPCION DE ACCIONES

2.3.7.2.0bligaciones.

Segun el manual de inscripcion de obligaciones de la BVQ, las
obligaciones son valores emitidos que se utilizan para captar recursos
del pablico y financiar actividades productivas; por lo que son valores
representativos de una deuda que el emisor reconoce y crea, y que son
exigibles segun las condiciones de la emisién. Como titulo de derecho al
cobro de intereses y a la recaudacion de capital, se pueden emitir

cupones.

Las obligaciones pueden ser emitidas por: compafilas andnimas,
compafiias de responsabilidad limitada, sucursales de compafiias
extranjeras domiciliadas en Ecuador, y organismos seccionales que

reconocen o crean una deuda a cargo de la emisora.

Los requisitos para inscribir obligaciones son:

ANEXO 3: MANUAL DE INSCRIPCION DE OBLIGACIONES
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2.3.7.3.0bligaciones convertibles en acciones (OCAS)

Segun el manual de inscripcion de OCAS de la BVQ, las obligaciones
convertidas en acciones son las que conceden a su titular o tenedor el
derecho para exigir alternativamente o que el emisor le pague el valor de
dichas obligaciones, conforme a las disposiciones generales o las
convierta en acciones de acuerdo a las condiciones estipuladas en la
escritura pablica de emision. La conversion puede efectuarse en época o
fechas determinadas o en cualquier tiempo a partir de la suscripcion, o
desde cierta fecha o plazo. Las OCAS son valores que pueden ser

emitidos por compafiias anonimas.

Factor de Conversion

En el Manual de inscripcién de OCAS de la BVQ define: El
factor de conversion es el nimero de acciones que se otorgue por
cada obligacion de una misma clase, deberd constar en la
escritura de la emisién y, Unicamente podra ser modificado por
aceptacion unanime de los obligacionistas de la clase afectada y

del emisor.

Las compariias emisoras que tengan sus acciones inscritas en el
Registro del Mercado de Valores podran fijar el factor de
conversion en base al precio de sus acciones en el mercado

bursatil.
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En los casos de las compafiias emisoras cuyas acciones no se
encuentren inscritas en el Registro del Mercado de Valores y que
por ende no poseen cotizacion bursatil, fijaran el precio de sus
acciones en base a uno de los métodos de valoracion
universalmente aceptados, tales como el del valor presente neto,
el de capitalizacion, entre otros. La aplicacion del factor de
conversion se lo haré en base a las condiciones establecidas en la
escritura de emision de obligaciones y en el prospecto de oferta

publica.

Los obligacionistas podran hacer uso de la facultad de
conversion, Unicamente en el plazo y en las condiciones

establecidas en la respectiva escritura publica de emision.

Corresponde a la compafiia emisora o al depoésito centralizado de
compensacion y liquidacién, de ser el caso, el canje de las

obligaciones por acciones.

El obligacionista que ejerza la opcion de conversion sera
considerado accionista desde que comunique por escrito su
decision a la sociedad. La sociedad deberd, de inmediato,
disminuir su respectivo pasivo y aumentar su capital suscrito y
pagado, asegurando el registro del obligacionista en el libro de

acciones y accionistas, conforme a la Ley de Compafiias.
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A partir del ejercicio expreso de la opcion de conversion, se
extinguira, ipso jure, el crédito que tenia el tenedor o titular de la
obligacion frente al emisor, a cambio de las acciones resultantes
de la aplicacion del factor de conversion que dicho titular

recibird al efecto, en el correspondiente aumento de capital.

Las compensaciones de créditos que se operaren segun lo
antedicho, seran las que determinardn el correspondiente
aumento del capital social del emisor, de conformidad con lo
dispuesto en el inciso anterior, en la Ley de Mercado de Valores

y en la Ley de Compaiiias.

Canje de obligaciones por acciones

Los obligacionistas podran hacer uso de la facultad de
conversién, Unicamente en el plazo y en las condiciones

establecidas en la respectiva escritura publica de emision.

Corresponde a la compafiia emisora o al depdsito centralizado de
compensacion y liquidacion, de ser el caso, el canje de las

obligaciones por acciones.

Por efecto de las conversiones, el representante legal de la

compariia emisora, deberd registrar en el libro de acciones y
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accionistas a los nuevos accionistas, siguiendo el procedimiento

previsto en la Ley de Compafiias.

Los requisitos para inscribir OCAS son:

ANEXO 3: MANUAL DE INSCRIPCION DE OCAS

2.3.7.4.Papel Comercial.

Es un tipo de obligacion de corto plazo, por lo que deben ser emitidos
con plazos inferiores a 360 dias. Las compafiias inscritas en el Registro
del Mercado de Valores pueden emitir obligaciones de corto plazo. Los
programas de emision de papel comercial tienen un plazo para la oferta

publica de hasta 720 dias.

Los requisitos para inscribir Papel Comercial son:

ANEXO 4: MANUAL DE INSCRIPCION DE PAPEL COMERCIAL

Revolvencia.

El Manual de inscripcion de Papel Comercial de la BVQ sefiala:

La Superintendencia de Compafiias conferird a los emisores,
previo acuerdo de junta general de accionistas o de socios, un
cupo de emision revolvente lo que implica que la empresa podra
redimir, pagar, recomprar, emitir y colocar papel comercial para

que, de forma continua y de acuerdo a sus necesidades de
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fondos, mientras esté vigente esta autorizacion, emitan papel
comercial en los términos de la Ley de Mercado de Valores,
dentro del monto y plazo autorizados.

En este sentido, el emisor una vez que obtenga la autorizacion
correspondiente, estard facultado, de asi considerarlo
conveniente, a efectuar varias emisiones, dentro del plazo

autorizado.

El pago, redencion o recompra de la totalidad de los papeles
comerciales emitidos bajo el presente programa, debera
efectuarse en un plazo no mayor al de la autorizacion general
conferida.

Dentro del plazo autorizado, los cupos disponibles de emision
estaran en funcion de las redenciones, pagos o recompras que se
vayan haciendo de las obligaciones que se encontraren en

circulacion.

2.3.7.5.Registro de Valores no Inscritos (REVNI)

Es un mecanismo establecido y regulado por las Bolsas de Valores con
el que las empresas que no estan inscritas en el registro de mercado de
valores, ni en Bolsa; pueden anotar valores en un registro especial con el

fin de cotizar sus valores de forma ocasional o periodica.
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Los requisitos para inscribir REVNI son:

ANEXO 5: MANUAL DE INSCRIPCION DE REVNI

2.3.7.6.Titularizaciones.

Los procesos de titularizacion podran llevarse a cabo a través de los
mecanismos de fondos colectivos o de inversion o de fideicomisos
mercantiles. Cualquiera sea el mecanismo que se utilice para titularizar,
el agente de manejo podra fijar un punto de equilibrio financiero, cuyas
caracteristicas deberan constar en el Reglamento de Gestion, que de
alcanzarse, determinard el inicio del proceso de titularizacion

correspondiente.

Los requisitos para inscribir Titularizaciones son:

ANEXO 6: MANUAL DE INSCRIPCION DE TITULARIZACIONES

2.3.7.7.Valores genéricos.

Son documentos emitidos, aceptados, avalados y garantizados por
instituciones del sistema financiero que no tienen un monto de emision
definido. Estos valores pueden ser: bonos de prenda, cédulas
hipotecarias, certificados de inversion, letras de cambio, pagarés,
certificados de deposito a plazo, pélizas de acumulacién, facturas
comerciales negociables, entre otros. Pueden emitir valores genéricos

las instituciones privadas del sistema financiero, y el BIESS.
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Los requisitos para inscribir Valores genéricos son:
ANEXO 7: MANUAL DE INSCRIPCION DE VALORES

GENERICOS

2.3.8. Valor nominal y valor efectivo

El valor nominal de un papel negociado en bolsa, tanto en renta fija como
en renta variable, se ve afectado por el precio al cual es transado. El precio
determina si el papel es negociado con descuento (castigo), con prima
(premio) o a la par (sin premio o castigo), lo que se refleja en el valor
efectivo. (Bolsa de Valores de Quito, 2014). Mediante la diferencia entre el
valor nominal y el valor efectivo se puede ver si un titulo valor esta en alza,

la baja, 0 a la par.

En el gréafico se muestra los montos de valor nominal y efectivo, negociados

en la BVQ a Enero del 2014.

V. NOMINAL 4,012

3,940 3,960 3,980 4,000 4,020




89

3. PARAMETROS DE DIAGNOSTICO DE EMPRESAS DEL SECTOR

3.1.

PRODUCTIVO Y DEL MERCADO DE VALORES.

INDICADORES FINANCIEROS

Las Ratios financieros (también llamados razones financieras o indicadores
financieros), son coeficientes 0 razones que proporcionan unidades
contables o financieras de medida y comparacion, a través de las cuales, la
relacién (por division) entre si de dos datos financieros directos extraidos de
los estados financieros y otros informes contables, permiten analizar el
estado actual o pasado de una organizacion o una parte de ella, en funcion a
niveles dptimos definidos por ella o comparada con algin nivel de

referencia.

Un indice financiero establece la relacion entre cantidades como un
porcentaje, el analisis de estos indicadores puede estar sefialando alguna
desviacidn sobre la cual se podran tomar acciones correctivas o preventivas

segun el caso.

Mediante el uso y aplicacion de estos indicadores un inversionista puede
tomar una decision en cuanto a invertir o no en una empresa, o en el caso de
los titulos valores, puede tener una idea mas clara de la calidad de los titulos

valores. Los principales indicadores financieros son:
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3.1.1. Razones de liquidez.

Los indicadores de liquidez miden la capacidad de una empresa para
enfrentar las obligaciones contraidas por una empresa a corto plazo, cuanto
mas elevado es el indicador, mayor es la probabilidad de que la empresa

pueda pagar sus deudas en el corto plazo.

Para analizar el comportamiento de los indicadores de liquidez se debe

tomar en cuenta la industria, de la siguiente manera:

Para el caso de empresas comerciales, al analizar el comportamiento de los
indicadores de liquidez, hay que tener en cuenta tres aspectos, en primer
lugar los inventarios, por ser el rubro mas importante; las ventas de contado,
debido que es la que mayor manejan este tipo de empresas, lo que simboliza
que la cartera no es significativa; y, por Gltimo la inversion es a corto plazo;

ya que ésta maneja un periodo mas corto. (Wikipedia, 2013).

Tratdndose de empresas manufactureras, al analizar el comportamiento de
los indicadores de liquidez, se debe recordar que este tipo de empresas
utilizan un periodo de tiempo mas largo, se tienen en cuenta los inventarios,
pero no son tan significativos, como en el caso anterior. Las cuentas por
cobrar son un aspecto importante para estas empresas, y la inversion ya es a
largo plazo.

Para empresas de servicios, al analizar el comportamiento de los indicadores

de liquidez, se observa que los inventarios ya no tienen importancia. Por lo


http://es.wikipedia.org/wiki/Inventario
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general no se tienen en cuenta al indicar el rendimiento de la empresa, pero
las cuentas por cobrar toman mas importancia y la convertibilidad en

efectivo de estas y su inversion es fija. (Wikipedia, 2013).

Las principales medidas de liquidez son la razon corriente o circulante, el

capital de trabajo y la prueba acida.

3.1.1.1.Razdn circulante o corriente

Es la razon (division) del total de los activos corrientes sobre los pasivos
corrientes. Tiene como objetivo analizar las posibilidades de una
empresa para afrontar compromisos financieros en el corto plazo. En
general, se considera buena una relacion 2 a 1, pero esto depende en
gran medida de la industria en que opera la empresa.

RC = Activo Corriente / Pasivo Corriente

3.1.1.2.Razédn de la prueba &cida

Mide la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones
corrientes, sin contar con la venta de sus existencias, es decir,
basicamente con los saldos de efectivo, sus cuentas por cobrar, sus
inversiones temporales y algun otro activo de facil liquidacion, sin tocar
los inventarios. Es similar a la razon circulante, pero es mas rigurosa ya
que excluye el inventario. Es preferible que el valor de este indicador

sea por lo menos 1. Para las empresas de servicio, donde los inventarios
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son casi nulos, la prueba acida y la razon corriente son practicamente
iguales.

RC = (Activo Corriente — Inventario) / Pasivo Corriente

3.1.1.3.Capital de Trabajo

También denominado capital corriente, circulante, de rotacion o fondo
de rotacion; con frecuencia se usa para medir la liquidez global vy el
equilibrio patrimonial de una empresa. Se calcula restando el total de los

pasivos corrientes del total de activos corrientes.

Expresa la parte del activo corriente que se comporta como activo no
corriente, es decir, que a pesar de que su contenido va rotando,
representa un margen de error en cuanto a solvencia constante en la
empresa. Si en un momento determinado se tuviesen que devolver todas
las deudas a corto plazo (Pasivo corriente) que ha acumulado la
empresa, el CT es lo que quedaria del activo corriente. Por lo tanto,
segun este punto de vista, cuanto mayor sea el CT de una empresa

menos riesgo habra de que caiga en insolvencia.

Si el CT es negativo, habitualmente es un indicador de la necesidad
urgente de aumentar el Activo Circulante para poder devolver las
deudas a corto plazo. Esto se puede conseguir con medidas, como

vender parte del inmovilizado (activo no corriente) para conseguir


http://es.wikipedia.org/wiki/Activo_corriente
http://es.wikipedia.org/wiki/Activo_no_corriente
http://es.wikipedia.org/wiki/Activo_no_corriente
http://es.wikipedia.org/wiki/Solvencia
http://es.wikipedia.org/wiki/Empresa
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disponible (activo corriente), endeudarse a largo plazo o realizar una
ampliacion de capital.

CT = Activo corriente — Pasivo corriente

3.1.2. Razones de rentabilidad.

Se relacionan con la capacidad que tiene una empresa para generar
utilidades a través del tiempo, en niveles que resulten satisfactorios en
relacién a la totalidad de recursos comprometidos y frente al rendimiento
alternativo que esos mismos recursos obtendrian en otra actividad de similar

riesgo.

3.1.2.1.Rentabilidad sobre ventas

También denominado margen neto, este indicador mide el monto
unitario de utilidades obtenido por cada dolar de ventas, esta razon sirve
para determinar el margen promedio del sector econdmico al que
pertenece la empresa. Sefiala la eficiencia relativa de la empresa después

de tomar en cuenta todos los gastos y los impuestos.

Un valor més alto significa una situacion mas prospera para la empresa,
pues se obtiene un mayor beneficio por el volumen de ventas de la
empresa.

Se calcula dividiendo la utilidad neta entre ventas.

Rentabilidad sobre ventas = Utilidad neta / Ventas
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3.1.2.2.Rentabilidad sobre patrimonio (ROE)

Esta razdn muestra la rentabilidad que ha obtenido la empresa en el
ejercicio en comparacion con el patrimonio aportado por los accionistas,
en otros términos refleja la creacion de valor dentro de la empresa
generada por la inversion de riesgo de los accionistas. Un valor mas alto

significa una situacion mas prospera para la empresa.

La rentabilidad puede verse como una medida de como una compafiia
invierte fondos para generar ingresos. La rentabilidad de la cuenta se
calcula dividiendo la cantidad generada y la cantidad que se ha

necesitado para generarla.

Esta rentabilidad debe ser mayor que el costo medio ponderado de las
fuentes de financiamiento utilizadas para financiar el activo total. Mide

la conveniencia de invertir con capital de riesgo (recursos propios).

Para atraer nuevos capitales el ROE deberia ser superior a otras
alternativas de inversion y no inferior a los rendimientos esperados por
los inversionistas.

Rentabilidad sobre patrimonio (ROE) = Utilidad neta / Patrimonio
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3.1.2.3.Rentabilidad sobre activos (ROA)

Mide la utilidad de la empresa durante el ejercicio con relacién a sus
activos totales, en otros términos cuantifica la utilidad por dolar de
inversion de sus activos independientemente de la procedencia de los
recursos, es decir, haciendo abstraccion de que esos recursos procedan
del propio patrimonio de la empresa o de terceros.

Rentabilidad sobre activos (ROA) = Utilidad neta / Activos totales

3.1.2.4.Indice de cobertura de deudas

Esta razén mide la capacidad de las utilidades generadas por la empresa
en el ejercicio, para solventar los pagos de deudas o pasivos. Si el
resultado de esta operacién es superior a 1 significa que la utilidad
liquida es superior al valor de la deuda en su capital y sus intereses, por

tanto la utilidad liquida por si misma es capaz de solventar esos pasivos.

Caso contrario un resultado menor a la unidad reflejaria una incapacidad
de la empresa para solventar sus pasivos con sus utilidades liquidas, lo
que la obligaria a cubrir esos pasivos con otras fuentes de
financiamiento.

indice de cobertura de deudas = Utilidad neta / (Capital + intereses)
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3.1.2.5.Utilidad por accion

Es otra medida para conocer la eficacia de la administracion y entregar a
los asociados, herramientas para sus decisiones de aumentar la
participacion o realizarla.

Utilidad por accién = Utilidad neta / Numero de acciones en circulacion

3.1.3. Razones de endeudamiento o de solidez

3.1.3.1.indice de solidez o endeudamiento

Esta razon o relacién representa la proporcién de los activos
empresariales que se encuentra comprometida como respaldo para los
acreedores, dicho de otra manera esta razon permite determinar el
porcentaje de los activos de la empresa que ha sido financiado por
terceros.

Indica que por cada dolar invertido en activos, cuanto esta financiado
por terceros y qué garantia esta presentando la empresa a los acreedores.

indice de solidez = Pasivo total / Activo total

3.1.3.2.indice de Apalancamiento o autonomia financiera.

Esta razon o relacion muestra los niveles de endeudamiento de la

empresa con respecto a su patrimonio total, visto de otra manera, esta
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razon sirve para determinar el tipo de fuente de fondos o recursos

financieros que predomina en la empresa, esto es deuda o patrimonio.

Mide el grado de compromiso del patrimonio de los asociados con
respecto al de los acreedores, como también el grado de riesgo de cada

una de las partes que financian las operaciones.

Entre mas alto sea el indice es mejor teniendo en cuenta que las
utilidades sean positivas, lo que indica que los activos financiados
produzcan un rentabilidad superior a los interés que se adeudan

Apalancamiento = Pasivo total / Patrimonio total

3.1.3.3.indice patrimonial

Esta razon mide la proporcién de los activos de la empresa que ha sido
financiado con el patrimonio de la misma; es decir que, mide el nivel de
solvencia de la empresa en la medida en que esta no requiere acudir a
terceros para financiar sus activos.

indice patrimonial = Patrimonio / Activo total

3.1.3.4.indice de financiamiento

Esta razon muestra en qué medida los activos totales de una empresa

son capaces de cubrir sus pasivos totales, es decir que, este indice nos

refleja el potencial de endeudamiento de una empresa.
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indice de financiamiento = Activo total / Pasivo total

3.1.4. Razones de eficiencia.

Miden el numero de rotaciones por periodo de tiempo. Tienen en el
numerador un valor de flujo (ventas, compras, etc.) y en el denominador un
valor de fondo (existencias, deudores, etc.). De esta forma exponemos la
eficiencia con la que la empresa administra sus activos (su inventario de

productos) para generar ventas.

3.1.4.1.Rotacion de inventarios

Este indicador mide el nimero de veces que rota, circula o se utiliza el
inventarios de la empresa en un periodo, en tal razon este indicador
sirve para determinar la necesidad de renovacion de inventarios de una
empresa, para establecer la velocidad con que los inventarios de esa
empresa rotan o se venden, por tanto este indicador es de mucha utilidad
para que la empresa pueda hacer reposiciones de dicha mercaderia y
pueda calcular el financiamiento de dichas reposiciones y de la
continuidad de su actividad.

Rotacion de inventarios = Costo de ventas / Inventario promedio

Inventario promedio = (Inventario inicial + Inventario final) / 2
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3.1.4.2.Periodo promedio de inventario

Se refiere al numero de dias que, en promedio, el inventario ha
permanecido en las bodegas antes de venderse. En general, es preferible
un plazo medio bajo, debido a que esto implica una reduccion de gastos,
especialmente financieros, y por supuesto una menor inversion. Este
indice puede ser calculado por separado para los productos terminados y

para la materia prima.

Si el plazo promedio es elevado puede ser porque los inventarios son
excesivos, lo cual se deberia a un ineficaz control de los mismos, lo que
determinard una baja rentabilidad. Un nivel de inventarios excesivo
puede ser causado por la existencia de inventarios obsoletos por lo que

el saldo del activo corriente estara inflado.

Por otro lado si el plazo promedio es demasiado bajo, se corre el riesgo
de perder ventas por falta de un adecuado stock. Las ventas se
reducirian y los activos fijos estarian subutilizados.

Periodo promedio de Inventarios = (Inventario * 365) / Costo de ventas

3.1.4.3.Periodo promedio de Cobro

Determina el numero de dias que la empresa se demora en recuperar sus

cuentas por cobrar, por tanto sirve para determinar la politica de ventas

de la empresa y la politica de cobranzas para recuperar los valores
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correspondientes a las ventas a crédito. Es decir mide la frecuencia con
la que se recauda la cartera.

Periodo de Cobro = (Cuentas por cobrar * 365) / Ventas a crédito

3.1.4.4.Rotacion de cuentas por cobrar

Mide el numero de veces con que el valor de las ventas netas de una
empresa supera al monto de las cuentas por cobrar, es decir que este
indicador sirve para determinar la magnitud de las ventas realizadas a
crédito, en otros términos mide la proporcion de las ventas que la
empresa esta financiando a sus clientes a través del crédito.

Rotacion de cuentas por cobrar = Ventas netas / Cuentas por cobrar

3.1.4.5.Rotacion del Activo

Sefiala el nimero de veces o la eficiencia con que la empresa ha
utilizado su activo total para generar ventas. El valor especifico de este
indice depende del tipo de actividad que tenga la empresa. En todo caso
es deseable que esta rotacion crezca a través del tiempo.

Rotacion Activo Total = Ventas Netas/ Activo Total

3.1.4.6.Periodo promedio de cuentas por pagar

Sefiala el numero de dias que en promedio la empresa se esta

demorando para cancelar sus compras a credito. Desde el punto de vista
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de imagen crediticia, deberia mantener un plazo medio por lo menos
similar al que los proveedores le conceden normalmente. Si se lo
relaciona con el plazo medio normal concedido por los proveedores,
indicara el nimero de dias de atraso o adelanto para el pago de compras

a crédito.

Si el plazo promedio de pago es mayor que el plazo promedio de cobro,
esto nos indica que nos estamos financiando con nuestros proveedores,

si es lo contrario entonces estamos financiando a nuestros clientes.

En el caso de no contar con el dato de las compras anuales, se puede
utilizar el costo de ventas, recordando que el resultado no seria un
indicador tan preciso.

Periodo promedio de cuentas por pagar = (Cuentas por pagar *365)/

Compras Anuales a Crédito

3.1.4.7.Ciclo de Caja o de Efectivo

Se obtiene del analisis de los indices de plazo medio de los inventarios,
cuentas por cobrar y cuentas por pagar. Es el tiempo que transcurre
entre la compra de materias primas y el momento en que se recibe el
efectivo por la venta de los productos terminados, restando el tiempo de

demora en pagar al proveedor.
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El ciclo de efectivo indica el periodo de tiempo en el que se necesitara
liquidez para financiar su giro normal de operaciones. Un ciclo de
efectivo muy largo implica que en el corto plazo se tendrd un
endeudamiento elevado, lo cual es una sefial de poca solidez y de una

situacion financiera bastante tensa.

La reduccion del ciclo de efectivo da como resultado la liberacion de
recursos financieros, la reduccién en el corto plazo del endeudamiento

financiero y la recuperacion del equilibrio financiero.

Una manera para reducir el ciclo de efectivo es el alargar los plazos de
pago a los proveedores, lo cual implica la sustitucién del endeudamiento
financiero con obligaciones comerciales, que son mas elasticas y menos
peligrosas para la solidez de la empresa.

Ciclo de efectivo = P P Inventarios + P P Cuentas Por Cobrar — P P

Cuentas Por Pagar

3.1.4.8.Punto de Equilibrio

Es el punto en el cual todos los costos quedan cubiertos y las ventas

adicionales resultan en utilidad.

Es el punto en donde los ingresos totales recibidos se igualan a los
costos asociados con la venta de un producto (IT = CT). Un punto de

equilibrio es usado comunmente en las empresas u organizaciones para


http://es.wikipedia.org/wiki/Ingresos
http://es.wikipedia.org/wiki/Empresas
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determinar la posible rentabilidad de vender un determinado producto.
Para calcular el punto de equilibrio es necesario tener bien identificado
el comportamiento de los costos; de otra manera es sumamente dificil

determinar la ubicacion de este punto.

Si el producto puede ser vendido en mayores cantidades de las que
arroja el punto de equilibrio tendremos entonces que la empresa
percibira beneficios. Si por el contrario, se encuentra por debajo del
punto de equilibrio, tendra pérdidas.

Punto de equilibrio = Costos fijos totales / (Precio — Costo variable

unitario)

INDICES BURSATILES.

Un indice bursatil corresponde a un registro estadistico compuesto,
usualmente un numero, que trata de reflejar las variaciones de valor o
rentabilidades promedio de las acciones que lo componen. Generalmente,
las acciones que componen el indice tienen caracteristicas comunes tales
como: pertenecer a una misma bolsa de valores, tener una capitalizacion
burséatil similar o pertenecer a una misma industria. Estas son usualmente
usadas como punto de referencia para distintas carteras, tales como los

fondos mutuos.

Técnicamente son numeros indices temporales complejos y en la mayoria de

los casos ponderados. La finalidad de los indices burséatiles es reflejar la


http://es.wikipedia.org/wiki/Rentabilidad_financiera
http://es.wikipedia.org/wiki/Estad%C3%ADstico
http://es.wikipedia.org/wiki/Acci%C3%B3n_(finanzas)
http://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_valores
http://es.wikipedia.org/wiki/Capitalizaci%C3%B3n_burs%C3%A1til
http://es.wikipedia.org/wiki/Capitalizaci%C3%B3n_burs%C3%A1til
http://es.wikipedia.org/wiki/Industria
http://es.wikipedia.org/wiki/Fondos_mutuos
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evolucion en el tiempo de los precios de los titulos admitidos a cotizacion en
Bolsa. En resumen tratan de reflejar el comportamiento de todos los valores

que cotizan en la bolsa tomados en conjunto como si fuera una sola unidad.

Dow Jones

El indice bursatil Dow Jones es cualquiera de los 130,000 indices bursatiles
elaborados por la empresa Dow Jones Indexes, LLC. Fue creado por dos
periodistas Charles Dow y Edward Jones en 1882. Los principales y mas

conocidos indices bursatiles son:

Promedio industrial Dow Jones, que refleja el comportamiento del precio de
la accion de las 30 compafiias industriales mas importantes de Estados

Unidos.

Promedio de Utilidades Dow Jones, se reflejan los titulos valores de las
quince mayores corporaciones de mercados como el gas o la energia

eléctrica.

Promedio de Transportes Dow Jones incluye las 20 mayores empresas de

transporte y distribucion.

Promedio Compuesto Dow Jones, mide el desempefio de las acciones de 65

compafiias miembros de cualquiera de estos tres anteriores indices.


http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Dow_Jones_Indexes&action=edit&redlink=1
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3.2.2. Nasdaq

ElI NASDAQ Stock Market fue fundado en la década de los setenta.
NASDAQ lista a mas de 7.000 acciones de pequefia y mediana
capitalizacién. Se caracteriza por comprender las empresas de alta
tecnologia en electronica, informatica, telecomunicaciones, biotecnologia,

etc.

NASDAQ tiene su raiz en la peticion del Congreso de los Estados Unidos a
la comision que regula la bolsa (Securities and Exchange Commission) de
que realizara un estudio sobre la seguridad de los mercados. La elaboracion
de este informe detectd que los mercados no regulados eran poco
transparentes. EI SEC propuso su automatizacion y de ahi surgié el

NASDAQ Stock Market, cuya primera sesion fue el 8 de febrero de 1971.

Después de una profunda reestructuracion en el 2000, NASDAQ se
convirti6 en una empresa con fines de lucro y totalmente regida por
accionistas. Actualmente continda incrementando su capacidad en el
volumen de transacciones, siendo capaz de transar 6 billones de acciones en
un dia. Hoy dia, la sede de NASDAQ esta alojada en un edificio del Times
Square en Nueva York y se ha convertido curiosamente en una atraccion

turistica para los visitantes que acuden a la ciudad.

Sus indices mas representativos son:


http://es.wikipedia.org/wiki/Times_Square
http://es.wikipedia.org/wiki/Times_Square
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a. Nasdaq 100 recoge a los 100 valores de las comparfiias mas importantes
del sector de la industria incluyendo empresas de hardware y de
software, las telecomunicaciones, venta al comercio al por mayor/por
menor, y biotecnologia inscritos en la Bolsa de Nueva York (NYSE),
listadas en el Nasdag Stock Market. En este indice pueden estar tanto

empresas americanas como internacionales.

b. Nasdag Composite. incluye todos los valores (tanto domésticos como no
estadounidenses) que cotizan en el mercado Nasdag, un total de mas de

5000 empresas.

El indice fue desarrollado con un nivel base de 100 a fecha 5 de febrero de
1971. Las empresas se ponderan por el criterio de capitalizacién. La alta
ponderacion de valores tecnologicos dentro del mercado Nasdag, ha hecho

este indice muy popular, aunque es mas volatil y especulativo que el NYSE.

3.2.3. MERVAL (Argentina)

Se conforma a partir de un grupo de acciones seleccionadas de acuerdo a
criterios de presencia en el mercado, cantidad de transacciones y valor de
cotizacion en la Bolsa de Buenos Aires. El periodo de revision de las

empresas que participan de este indice es trimestral.


http://es.wikipedia.org/wiki/Nasdaq_100
http://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Nueva_York
http://es.wikipedia.org/wiki/NYSE
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Nasdaq_Stock_Market&action=edit
http://es.wikipedia.org/wiki/Nasdaq_Composite
http://es.wikipedia.org/wiki/Nasdaq
http://es.wikipedia.org/wiki/5_de_febrero
http://es.wikipedia.org/wiki/1971
http://es.wikipedia.org/wiki/Especulaci%C3%B3n_%28econom%C3%ADa%29
http://es.wikipedia.org/wiki/NYSE
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IBOVESPA (Brasil)

Es el indice mas significativo en el mercado brasilefio, y refleja el
comportamiento promedio de las principales acciones negociadas,
ponderadas por su capitalizacion bursatil. El indice no solo refleja los

cambios de precio sino también el impacto de la distribucion de dividendos.

IPSA (Chile)

Es el principal indice bursétil de Chile, elaborado por la Bolsa de Comercio
de Santiago. Corresponde a un indicador de rentabilidad de las 40 acciones
con mayor presencia bursatil, siendo dicha lista revisada anualmente. En su
calculo el indice considera todas las variaciones de capital de cada accion
incluida en el indice, ponderada por el peso relativo de cada una de ellas,
siendo dicho peso calculado a partir de una formula que considera, tanto la

capitalizacién bursatil, como el nimero de transacciones.

ECUINDEX (Ecuador)

Es un indice nacional de precios y cotizaciones, cuya canasta esta

conformada por las 10 empresas mas representativas del mercado,

ponderadas por su liquidez, presencia bursatil y capitalizacion bursatil.

Es un indice accionario que refleja el desenvolvimiento del mercado bursatil

nacional en su conjunto. Cuando el Ecuindex crece, los precios de las


http://es.wikipedia.org/wiki/%C3%8Dndice_burs%C3%A1til
http://es.wikipedia.org/wiki/Chile
http://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Comercio_de_Santiago
http://es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Comercio_de_Santiago
http://es.wikipedia.org/wiki/Rentabilidad
http://es.wikipedia.org/wiki/Acci%C3%B3n_%28finanzas%29
http://es.wikipedia.org/wiki/Capital
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acciones de las empresas que cotizan en bolsa también crecen y este
crecimiento se presenta por la presion ejercida por la demanda que tienen las
acciones que cotizan en el mercado nacional ante las expectativas favorables

que se tienen sobre los rendimientos futuros de estas empresas.

S&P 500

Es un indice conformado por 500 empresas seleccionadas de manera
representativa en las industrias lideres. A través de este indicador los
inversionistas miden el rendimiento del mercado de capitalizacion de las

acciones de EE UU.

La eleccion de los valores se hace por capitalizacion y es lo suficientemente
representativo, pero no contempla empresas pequefias y medianas, y omite

ademas el efecto dividendo.

IBEX 35 (Espafia)

Este indice estd conformado por las 35 empresas mas representativas que
cotizan en el mercado de Bolsas Espafiolas. Este indice toma en cuenta la
importancia relativa de cada una de ellas por medio de una ponderacion de

las capitalizaciones bursatiles.
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FT - SE 100 (Inglaterra)

Integrado por las 100 compafias mayores cotizadas en la Bolsa Londinense.
Se calcula a través de una media aritmética ponderada por capitalizacion.
Los componentes se revisan cada trimestre y sirve como subyacente tanto
para opciones como futuros. Las empresas que conforman este indice

representan el 70% de la capitalizacion bursatil del mercado.

EURONEXT 100 (Europa)

Este indicador esta conformado por las 100 empresas mas grande y liquidas

que cotizan en Euronext, las cuales se ponderan de acuerdo a la

capitalizacién bursatil otorgada por el mercado.

Hang Seng (China)

Esta formado por 34 compafiias que cotizan en la Bolsa de Valores de Hong

Kong de acuerdo a la capitalizacion burséatil (Ponderada). Para poder estar

dentro del indice se debe estar dentro del 90% de empresas con mayor

capitalizacién y volumen, ademas de haber cotizado por méas de 24 meses.

Nikkei 225 (Japon)
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Este es el indicador mas importante de la Bolsa de Valores de Tokio. Se
encuentra compuesto por los 225 valores mas liquidos ponderados

unicamente por precio y no por capitalizacion.
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4. BENEFICIOS DE PARTICIPAR EN EL MERCADO DE VALORES

4.1.

VENTAJAS.

Es un mercado organizado, integrado, eficaz y transparente, en el

que la intermediacion de valores es competitiva, ordenada, equitativa

y continua, como resultado de una informacion veraz, completa y

oportuna.

Estimula la generacion de ahorro, que deriva en inversion.

Genera un flujo importante y permanente de recursos para el

financiamiento en el mediano y largo plazo.

Un menor costo de financiamiento.

Un precio justo de compra y de venta

Liquidez permanente.

Las condiciones de transparencia y la constante informacion en las

negociaciones genera confianza.

Informacion en linea de todas las transacciones que se realizan en los

diferentes mecanismos de negociacion.
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Diversificacion del riesgo mediante las distintas alternativas de

inversion y de financiamiento.

Toma de decisiones adecuadas basadas en informacion veraz y

oportuna

Alta rentabilidad, al invertir en la bolsa se puede llegar a ganar

mucho dinero.

Variedad de alternativas de inversion, son varias las empresas que
cotizan en bolsa, pero ademas de acciones, en la bolsa también se
comercializan otros tipos de titulos valores o activos financieros

tales como bonos, obligaciones, letras, pagarés, etc.

Reparticién de dividendos, ademas de la posibilidad de ganar dinero
al momento de vender las acciones, también es posible ganar dinero
como consecuencia de los dividendos que muchas empresas reparten

a sus accionistas.

Diversidad, los Fondos de Inversion mas exitosos son aquellos que
pueden lograr un buen equilibrio, de forma que aunque a veces se

pierda en algunos sectores la tendencia general sea un aumento.
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Profesionalismo, ellos son quienes decidirdn en qué sector y qué
empresa se debe invertir y cudndo deben vender las acciones para

sacar el mejor provecho de ellas.

Regulacién, los Fondos de Inversion estan regulados por ley para
evitar los fraudes hacia los inversores. De esta forma su dinero estara

resguardado por la ley.

Liquidez, al ser un Fondo de Inversion donde existen muchos
inversores y mucho dinero circulando, hace que al momento en que

usted quiera recuperar su dinero el fondo actie como un banco.

Accesibilidad, los Fondos de Inversion tienen por lo general
servicios con los que se puede contactarlos por correo electrénico,

teléfono o Internet.

DESVENTAJAS.

Alta rentabilidad, asumiendo un alto riesgo, sobre todo, si no se

cuenta con los conocimientos y la preparacion adecuada.

Sin garantias, No existen inversiones garantizadas, cualquiera que
invierta en acciones, sea particular o un Fondo de Inversién, estara

corriendo un riesgo de perder dinero.
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e Tasas y comisiones, todos los fondos cobran cargos administrativos

que son los que cubren los gastos del dia a dia.

e Poca participacion de las empresas por el desconocimiento sobre
cémo negociar en Bolsa y los beneficios usar esta forma de

financiamiento.

e Por la incipiente actividad del mercado de valores, si se necesitan
fondos e inversion urgente, este mecanismo demora mas tiempo que

el conseguir fondos a través del sistema financiero.

4.3. COMPARACION Y ANALISIS DE UNA EMPRESA EMISORA Y

UNA NO REGISTRADA EN BOLSA.

A continuacion se presentard un comparativo de empresas que se encuentran emitiendo

acciones u obligaciones en la bolsa de valores vs. empresas que no realizan.

Para este comparativo se han seleccionado los sectores que la Superintendencia de
Compafiias maneja en sus informes a la comunidad, la intencién es revisar el
comportamiento de la estructura de financiamiento de una empresa que se encuentra

cotizando en el mercado de valores y su contraparte que no lo realiza.

En contexto general una empresa que cotiza en el mercado de valores no se ve
influenciado en el comportamiento de sus ventas, por lo que el cuadro a continuacion

muestra indicadores de empresas que cotizan en la BVQ y otras que no. Los
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indicadores, estados financieros y balances muestran la situacion de una empresa, pero
esto no garantiza que los valores que una empresa emite sean rentables o no. Muchos

de estos indicadores financieros se pide como requisito para la inscripcion de titulos

valores, como se muestra en los anexos.

PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS LTDA. PRONACA Industrias 0.4421 1.7924 S|
NESTLE ECUADOR S.A. Industrias 0.8873 8.8749 NO
CORPORACION FAVORITA C.A. (SUPERMAXI) Comercio 0.2904 1.4093 Sl
CORPORACION EL ROSADO S.A. (MI COMISARIATO) Comercio 0.5726 23400 NO
AZULEC S.A. Construccion 0.4783 1.9167 sl
FOPECA S.A. Construccion 0.5890 24332 NO
AEROLINEAS GALAPAGOS S.A. AEROGAL Transporte y almacenamiento 0.9726 36.4879 N
AEROLANE LINEAS AEREAS NACIONALES DEL ECUADOR S.A. (LAN) Transporte y almacenamiento 0.9608 25.5021 NO
H.0.V HOTELERA QUITO S.A. (SWISSOTEL) Alojamiento y servicios 0.3606 1.5640 sl
QUITOLINDO QUITO LINDO S.A. (HOTEL QUITO) Alojamiento y servicios 0.1126 1.1269 NO
CONJUNTO CLINICO NACIONAL CONCLINA C.A. Salud Humana 0.4819 1.9301 S|
SALUDSA SISTEMA DE MEDICINA PRE-PAGADA DEL ECUADOR S.A. Salud Humana 0.6486 2.8455 NO
OTECEL S.A. Informacién y comunicacién 0.5214 2.0895 Sl
CONSORCIO ECUATORIANO DE TELECOMUNICACIONES S.A. CONECEL Informacién y comunicacién 0.6171 26114 NO
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

e EI Mercado de Valores se encuentra tomando una importancia considerable
como mecanismo alternativo de financiamiento de proyectos, pues en la
actualidad no solo se cuenta con el sistema financiero para el caso de préstamos
de dinero, ni tampoco con los préstamos otorgados por el Estado. Si un
proyecto es econémicamente rentable, se puede acudir a la inversién privada

mediante el mercado de valores.

e Se puede ver claramente que existen escasas transacciones en el Mercado de
Valores en Ecuador, esto se debe al desconocimiento de las empresas y los

beneficios que pueden lograr al ser parte activa del mercado de valores.

e En el caso de las PYMES se deberian asociar para que emitan en conjunto
titulos valores que sean atractivos para los inversionistas, y asi puedan lograr

mayores y mejores beneficios.

e La mayor parte de las empresas buscan financiamiento en el sistema bancario,

lo que crea altos costos financieros.

e Los valores de renta variable ofrecen por lo general mas alto rendimiento que

los valores de renta fija; por lo que también tienen mayor riesgo.
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Para realizar una buena inversion el mejor instrumento es la informacion, el
conocimiento del mercado y sus indicadores, hace la diferencia entre una buena

o0 mala inversion en acciones.

En toda inversion se debe tener en cuenta que al esperar un mayor rendimiento,
esto implica un mayor riesgo. Por esta razon lo aconsejable es diversificar las

inversiones para disminuir el riesgo de posibles pérdidas.

Para tomar una adecuada decision de inversién, se cuentan con herramientas
como los indices e indicadores financieros que nos dan una idea global de cémo

se encuentra una empresa y su gestion financiera.

Para invertir en la bolsa se debe tener en cuenta el plazo al que se desea invertir,
ya que para tener un mayor rendimiento en valores de renta variable se debe

considerar el mediano y largo plazo de lo contrario es posible tener pérdidas.

Para participar en el mercado de valores es importante investigar su
funcionamiento, por lo que es aconsejable tomar los cursos que brinda la Bolsa

de Valores de Quito, por ejemplo.

Para mejorar los rendimientos y disminuir el riesgo, se aconseja diversificar el
abanico de inversion, ampliando las posibilidades de tener utilidad invirtiendo

en bolsa y minimizar la pérdida
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ANEXOS

ANEXO 1: EMPRESAS REGISTRADAS EN LA BOLSA DE VALORES DE

QUITO

Aerolineas Galapagos S.A. AEROGAL Sector No financiero
Agripac S.A. Sector No financiero
Agroproteccion Cia. Ltda. Sector No financiero
Agricola Industrial Tropical S.A. (J) VN: 2 Renta Variable

Alfadomus S.A. Sector No financiero
ALICOSTA BK HOLDING S.A. Renta Variable

Alimentos Ecuatorianos S.A. Alimec Sector No financiero
Almacenes Boyaca S.A. Sector No financiero
Anglo Automotriz S.A. (ANAUTO) Sector No financiero

Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda

Pichincha Mutualistas

ASOCIACION MUTUALISTA DE AHORRO Y CREDITO

PARA LA VIVIENDA PICHINCHA Renta Variable

Automotores de la Sierra S.A. Sector No financiero
Avicola Fernandez S.A. Sector No financiero
AZULEC S.A. Sector No financiero

Banco Amazonas S.A. Renta Variable

Banco Amazonas S.A. Segunda Titularizacién Cartera Administradoras de fondos y
Automotriz Amazonas Fideicomisos

Banco Amazonas S.A. Titularizacién Cartera Automotriz — Administradoras de fondos y

Amazonas Fideicomisos
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Renta Variable

Banco Capital

Bancos

Banco Central del Ecuador

Sector Pablico

Banco Cofiec S.A.

Renta Variable

Banco de Guayaquil S.A.

Renta Variable

Banco de la Produccion S.A. Produbanco

Renta Variable

Banco de Loja S.A. Bancos
Banco de Machala S.A. Bancos
Banco del Austro S.A. Bancos
Banco del Estado Bancos
Banco del Pacifico S.A. Bancos
Banco General Rumifiahui S.A. Bancos
Banco Internacional S.A. Bancos

Banco Nacional de Fomento

Sector Publico

Banco Pichincha C.A.

Renta Variable

Banco Procredit S.A.

Bancos

Banco Promerica S.A.

Bancos

Banco Solidario S.A.

Renta Variable

Banco Territorial S.A.

Bancos

Banco Universal S.A. Unibanco

Bancos

Basesurcorp S.A

Sector No financiero

Carro Seguro CARSEG S.A.

Sector No financiero

CARTIMEX S.A.

Sector No financiero

Casa Comercial Tosi C.A.

Sector No financiero

Casabaca S.A.

Sector No financiero

Cemento Chimborazo C.A.

Renta Variable

Centro Educativo Integral CENEICA

Sector No financiero
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Centro Grafico CEGRAFICO S.A.

Renta Variable

Cepsa S.A.

Renta Variable

CERRO ALTO FORESTAL HIGHFOREST S.A.

Renta Variable

Cerro Verde Forestal S.A. ( BIGFOREST)

Renta Variable

Cerveceria Nacional CN S.A.

Renta Variable

Cetivehiculos S.A.

Sector No financiero

Colineal Corporation Cia. Ltda.

Sector No financiero

Compaiiia de Servicios Cybercell S.A.

Sector No financiero

Compafiia de Tiendas Industriales Asociadas TIA S.A.

Sector No financiero

CONCERROAZUL S.A.

Sector No financiero

Conjunto Clinico Nacional CONCLINA C.A. (Ordinarias)

Renta Variable

Constructora Importadora Alvarez Burbano S.A. CIALCO

Renta Variable

Continental Tire Andina S.A.

Renta Variable

Cooperativa de Ahorro y Crédito 23 de Julio Ltda.

Cooperativas de Ahorro 'y

Crédito

Cooperativa de Ahorro y Crédito 29 de Octubre Ltda.

Cooperativas de Ahorro 'y

Crédito

Cooperativa de Ahorro y Crédito Alianza del Valle

Cooperativas de Ahorro 'y

Crédito

Cooperativa de Ahorro y Crédito Atuntaqui Ltda.

Cooperativas de Ahorro 'y

Crédito

Cooperativa de Ahorro y Crédito Construccion Comercio y

Produccion Ltda.

Cooperativas de Ahorro 'y

Crédito

Cooperativa de Ahorro y Crédito Cotocollao Ltda.

Cooperativas de Ahorro y

Crédito

Cooperativa de Ahorro y Credito de la Pequefia Empresa de

Cotopaxi CACPECO Ltda.

Cooperativas de Ahorro y

Crédito
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Cooperativa de Ahorro y Crédito OSCUS Ltda.

Cooperativas de Ahorro 'y

Crédito

Cooperativa de Ahorro y Crédito Progreso Ltda.

Cooperativas de Ahorro 'y

Crédito

Cooperativa de Ahorro y Crédito San Francisco Ltda.

Cooperativas de Ahorroy

Crédito

Corporacion Azende S.A.

Sector No financiero

Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas

CTH

Renta Variable

Corporacion Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL

Sector No financiero

Corporacion Financiera Nacional

Sector Publico

Corporacion La Favorita C.A.

Renta Variable

Corporacion MultiBG S.A.

Sector Financiero

Corporacion Samborondon

Sector No financiero

Cristalerias del Ecuador S.A. CRIDESA

Renta Variable

Créditos Econémicos CREDICOSA S.A.

Sector No financiero

DELCORP S.A.

Sector No financiero

Devies Corp S.A.

Sector No financiero

Diners Club del Ecuador S.A. S.F.

Sociedades Financieras

Discarna S.A. Sector No financiero
DOLMEN S.A. Renta Variable
DOLTREX S.A. Sector No financiero

El Refugio Forestal Homeforest S.A.

Renta Variable

El Sendero Forestal (PATHFOREST)

Renta Variable

El Tecal C.A. ELTECA

Renta Variable

Electrocables C.A.

Sector No financiero

Electrénica Siglo XXI

Sector No financiero
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ENERGY & PALMA ENERGY PALMA S.A.

Renta Variable

Envases del Litoral

Sector No financiero

Etinar S.A.

Sector No financiero

Expostadora de Alimentos EXPALSA S.A.

Sector No financiero

Ferremundo S.A.

Sector No financiero

Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha FIMUPI 1

Administradoras de fondos y

Fideicomisos

Fideicomiso Mercantil Titularizacion OMNI Hospital

Administradoras de fondos y

Fideicomisos

Financiera de la Republica S.A.

Sociedades Financieras

Fondo Colectivo de Inversion Fondo Pais Ecuador

Administradoras de fondos y

Fideicomisos

Formas y Accesorios FORMAC S.A.

Sector No financiero

Fuorani Obras y Proyectos S.A.

Sector No financiero

GISIS S.A.

Sector No financiero

H.O.V Hotelera Quito S.A.

Sector No financiero

Holcim Ecuador S.A.

Renta Variable

HOLDING TONICORP S.A.

Sector Industrial

Homeforest El Refugio Forestal

Renta Variable

Hotel Colén Internacional S.A.

Renta Variable

Icesa - Orve S.A.

Sector No financiero

Incubadora Andina INCUBANDINA S.A.

Sector No financiero

Industrias Ales S.A.

Renta Variable

Industrias Ecuatorianas del Cable INCABLE S.A.

Sector No financiero

Industrias Guapan S.A.

Renta Variable

Inmobiliaria Terrabienes S.a.

Sector No financiero

Intaco Ecuador S.A.

Sector No financiero
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Interoc S.A.

Sector No financiero

Inversancarlos S.A.

Renta Variable

Justicecompany Ténica Industrial S.A.

Sector No financiero

Kobrec Corporacion Ecuatoriana del Cobre S.A.

Sector No financiero

La Campifa Forestal (Strongforest) S.A.

Renta Variable

La Colonia forestal (Hilforest) S.A

Sector Industrial

LA CUMBRE FORESTAL (PEAKFOREST) S.A.

Renta Variable

La Estancia Forestal FORESTEAD S.A.

Renta Variable

La Fabril S.A.

Sector No financiero

La Farge Cementos S.A.

Renta Variable

La Reserva Forestal Reforest

Renta Variable

La Sabana Forestal (Planforest) S.A.

Sector Industrial

Laboratorios Industriales Farmacéuticos Ecuatorianos

Sector No financiero

L iris S.A. Sector No financiero
MARURISA Sector No financiero
Meriza S.A. Renta Variable

Ministerio de Economia y Finanzas

Sector Publico

NOVACERO

Sector No financiero

Parque Industrial Riobamba

Renta Variable

Pinturas Condor S.A.

Sector No financiero

Plasticos del Litoral Plaslit S.A.

Sector No financiero

Plasticos Ecuatorianos S.A.

Sector No financiero

Procesadora del Caucho Ecuatoriano PROCAESA

Renta Variable

Procesadora del Caucho Ecuatoriano S.A. PROCAESA

Renta Variable

Procesadora Nacional de Alimentos Ltda. PRONACA

Sector No financiero

PROVEFRUT S.A. Procesadora de vegetales y Frutas Tropicales

SA.

Sector No financiero
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Quimpacsa del Ecuador S.A.

Sector No financiero

Retratorec S.A

Sector Industrial

Rio Congo Forestal C.A

Renta Variable

Segundo Eloy Corral e Hijos Cia. Ltda.

Sector No financiero

Servicio de Rentas Internas

Sector Pablico

Servicios Cybercell S.A. (Ordinarias)

Renta Variable

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

Renta Variable

Sociedad Financiera Interamericana S.A.

Sociedades Financieras

Sumesa S.A.

Sector No financiero

Super Deporte S.a.

Renta Variable

SUPERDEPORTE S.A.

Sector No financiero

Talleres Metallrgicos 21 TALME S.A.

Sector No financiero

TELCONET S.A.

Sector No financiero

Teojama Comercial S.A.

Sector No financiero

Terminal Aeropuertaria de Guayaquil TAGSA

Sector No financiero

Titularizacion Unibanco Cartera de Consumo

Administradoras de fondos y

Fideicomisos

Titularizacion de Flujo Futuro de Fondos Zona Franca del

Guayas

Administradoras de fondos y

Fideicomisos

Unidén Financiera Central S.A. UNIFINSA

Sociedades Financieras

Vazcorp Sociedad Financiera

Sociedades Financieras

Zaimella del Ecuador S.A.

Sector No financiero
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Administradoras de fondos y Fideicomisos 7
Bancos 12
Cooperativas de Ahorro y Crédito 10
Mutualistas 1
Renta Variable 46
Sector Financiero 1
Sector Industrial 4
Sector No financiero 66
Sector Publico 5
Sociedades Financieras 5
Total general 157
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ANEXO 2: MANUAL DE INSCRIPCION DE ACCIONES
A. RESOLUCION DEL ORGANO ADMINISTRATIVO COMPETENTE
La Junta General de Accionistas, segun el caso, resolvera sobre el aumento de capital de la

compafiia o la inscripcion de las acciones y del correspondiente prospecto informativo.

B. CONTRATOS QUE SE DEBEN REALIZAR
Escritura Publica del Convenio de Promocion y Estatuto
Para el caso de constitucion sucesiva de compafiias anonimas.
Escritura Publica de Aumento de Capital
Para el caso de aumentos de capital.
Contrato de Underwriting (Opcional)
El Contrato de Underwriting es aquel en virtud del cual la Casa de Valores y una persona
emisora o tenedora de valores, convienen en que la primera asuma la obligacion de
adquirir una emision o un paquete de valores, o garantice su colocacion o venta en el
mercado, o la realizacion de los mejores esfuerzos para ello.
Para los fines de este articulo, se entendera por "paquete™” a cualquier monto definido por
las partes.
Valores objeto de underwriting:
Podran ser objeto del Contrato de Underwriting, solamente los valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores.

Modalidades de underwriting:

Los Contratos de Underwriting pueden ser de tres modalidades:
e En firme: La casa de valores o el consorcio adquiere inicialmente toda la
emision o el paquete de valores, encargandose posteriormente, por su cuenta y

riesgo, de la venta al pablico inversionista.
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e Con garantia total o parcial de adquisicion: La casa de valores o el consorcio
asume el compromiso de adquirir, en un determinado tiempo, la totalidad o
solamente una parte de la emision.

e Del mejor esfuerzo: La casa de valores o el consorcio acta como simple
intermediaria de la compafiia emisora o del tenedor, comprometiéndose a
realizar el mejor esfuerzo para colocar la mayor parte posible de la emision,

dentro de un plazo predeterminado.

Condiciones especiales:

Las casas de valores podran mantener contratos de underwriting para adquisicion en firme

y garantia total o parcial, hasta tres veces su patrimonio.

Para la modalidad de contratos de underwriting del mejor esfuerzo, las casas de valores no

tendran ninguna limitacion.

Contenido del contrato de underwriting:

La identificacion de las partes y sus respectivas obligaciones.

Una descripcién completa de los valores objeto del contrato.

La modalidad del contrato, esto es, si es en firme, con garantia total o parcial, o del
mejor esfuerzo.

Precio de los valores, comisiones del underwriter, formas y plazo de pago al emisor
o tenedor, sector del mercado al que va dirigida la colocacion y otras condiciones
relativas a la colocacion.

Clausulas en las que se establezcan las penalidades o sanciones por el
incumplimiento del contrato.

Clausulas que determinen la liberacion de las responsabilidades de las partes.

Clausulas de jurisdiccion y competencia para dirimir las controversias.
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C. ELABORACION DEL PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA
Prospecto para la Constitucion de Companiias
El prospecto de oferta publica primaria de acciones, emitidas por las compafias que se
vayan a constituir mediante suscripcion publica, contendré la siguiente informacion:
PORTADA
e Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente destacado.
e Razon social y nombre comercial del emisor y su domicilio.
e Monto de la emision.
e Razdn social de la calificadora de riesgo y calificacion, de ser el caso.
e Numero y fecha de la resolucidn expedida por la Superintendencia de Compafiias o
Superintendencia de Bancos y Seguros, que aprueba la emision, segun corresponda.
e Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de Compafiias,
que autoriza la oferta pablica y dispone su inscripcién en el Registro del Mercado
de Valores.
e Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de Mercado de
Valores.

INFORMACION GENERAL

e Nombre del emisor.

e Domicilio del emisor.

e Fecha de otorgamiento de la escritura publica de promocion.

e Nombre, nacionalidad, domicilio, direccion, nimero de teléfono y nimero de fax
de los promotores.

e Objeto social.

o Capital suscrito y autorizado previstos, de ser el caso.

e Derechos y ventajas particulares reservados a los promotores.
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Resumen de los derechos y obligaciones de los promotores y suscriptores, previstos
en el estatuto.

El plazo y condiciones de suscripcion de las acciones.

Nombre de la institucién bancaria o financiera depositaria de las cantidades a
pagarse por concepto de la suscripcion.

Plazo dentro del cual se otorgara la escritura de constitucion.

Politica de dividendos prevista para los proximos tres afios.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Monto de la emision.

NUmero de acciones, valor nominal, clase, y series.

Condiciones de la oferta, forma de pago y precio de la misma.

Sistema de colocacion: bursatil o extrabursatil.

Resumen del contrato de underwriting.

Extracto del estudio de la calificacion de riesgo, de ser el caso.

NUmero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de Compafiias o
Superintendencia de Bancos y Seguros, que aprueba la emisidn, segun corresponda.
Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de Compafiias,

aprobando la oferta publica y su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

INFORMACION ECONOMICO-FINANCIERA

Estudio de factibilidad del proyecto.

CERTIFICADOS

Certificacién del o los promotores de la compafiia emisora, sobre la veracidad de la
informacidn contenida en el prospecto de oferta publica, de conformidad con lo que

establece el articulo 14 de la Ley de Mercado de Valores.

Prospecto para ofertas publicas para Aumentos de Capital
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El prospecto de oferta puablica primaria de acciones, emitidas por las compafiias existentes
que vayan a aumentar su capital mediante suscripcion puablica, contendra la siguiente
informacion:
PORTADA
e Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente destacado.
e Razon social, nombre comercial, domicilio, direccion, niamero de teléfono, nimero
de fax, direccion de correo electronico y pagina web del emisor.
e Monto de la emision.
e Razdn social de la calificadora de riesgo y calificacién, de ser el caso.
e Numero y fecha de la resolucidn expedida por la Superintendencia de Compafiias o
Superintendencia de Bancos y Seguros, que aprueba la emision, segun corresponda.
e Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de Compafiias,
que autoriza la oferta pablica y dispone su inscripcién en el Registro del Mercado
de Valores.
e Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de Mercado de
Valores.

INFORMACION GENERAL

e Nombre del emisor.

e Numero de R.U.C.

e Domicilio principal de la compafiia, con la direccién, numero de teléfono, nimero
de fax, direccion de correo electrénico y pagina web de la oficina principal.

e Fecha de otorgamiento de la escritura publica de constitucion y de inscripcion en el
Registro Mercantil.

e Plazo de duracion.

e Objeto social y descripcion de la actividad principal de la compaiiia.
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e Capital suscrito, pagado y autorizado, de ser el caso.

e NuUmero de acciones, serie, clase y valor nominal de cada accion.

e Nombres y apellidos de los principales accionistas propietarios de méas del diez por
ciento de las acciones representativas del capital suscrito de la compafia, con
indicacion del porcentaje de su respectiva participacion.

o Nombres y apellidos del representante legal, administradores y directores, si los
hubiera.

e Detalle de empresas vinculadas, de conformidad con lo dispuesto en la Ley de
Mercado de Valores y esta codificacion.

e Numero de empleados, trabajadores y directivos de la compafiia.

e Fecha del acta de la junta general relativa al aumento de capital mediante
suscripcién puablica.

e El plazo y condiciones de suscripcién de las acciones.

e Plazo dentro del cual se otorgaré la escritura de aumento de capital.

e Politica de dividendos prevista para los proximos tres afos.

e Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de Compafiias
aprobando la oferta pablica y su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

e Monto de la emision.

e NuUmero de acciones, valor nominal, clase y series.

e Derechos que otorga la accion.

e Condiciones de la oferta: forma de pago y precio de la misma.
e Sistema de colocacion: bursatil o extrabursatil.

¢ Resumen del contrato de underwriting, en caso de existir.

e Extracto del estudio de la calificacion de riesgo, de ser el caso.
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Indicacion del destino de los recursos a captar.

NUmero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de Compafiias o
Superintendencia de Bancos y Seguros, que aprueba la emision, segun corresponda.
Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de Compafiias,

aprobando la oferta publica y su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

INFORMACION ECONOMICO — FINANCIERA

Descripcion del entorno econdémico en que ha venido desarrollando y desarrollara
sus actividades con respecto el sector al que pertenece.

Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades de la compaiiia.
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; o desde su constitucion, si su antigiiedad fuere
menor.

Estados financieros auditados con su respectivo dictamen, correspondientes a los
tres Gltimos ejercicios econdmicos, individuales y consolidados, cuando
corresponda.

Anélisis horizontal y vertical de los estados financieros de los ultimos tres afios.
Para el mismo periodo sefialado anteriormente, al menos, los siguientes indices
financieros: Liquidez, razon corriente menos rotacion de cuentas por cobrar,

endeudamiento, rentabilidad y margen bruto sobre ventas.

CERTIFICADOS

Certificacion del representante legal de la compafiia emisora, sobre la veracidad de
la informacion contenida en el prospecto de oferta publica, de conformidad con lo

que establece el articulo 14 de la Ley de Mercado de Valores.

Prospecto de Oferta publica secundaria de acciones
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El contenido del Prospecto de Oferta Publica Secundaria, serd el establecido para el
prospecto de oferta publica, para aumentos de capital via suscripcion publica de acciones,

en lo que fuere aplicable.

D. CONTENIDO DEL FORMATO DE LAS ACCIONES
Los titulos de accidn estaran escritos en idioma castellano y contendran las siguientes
declaraciones:

e El nombre y domicilio principal de la compafiia;

e La cifra representativa del capital autorizado, capital suscrito y el nimero de
acciones en que se divide el capital suscrito;

e EIl numero de orden de la accion y del titulo, si éste representa varias acciones, y la
clase a que pertenece;

e La fecha de la escritura de constitucion de la compafiia, la notaria en la que se la
otorgd y la fecha de inscripcion en el Registro Mercantil, con la indicacién del
tomo, folio y nimero;

e Laindicacion del nombre del propietario de las acciones;

e Silaaccion es ordinaria o preferida y, en este caso, el objeto de la preferencia;

e La fecha de expedicion del titulo; y,

e La firma de la persona o personas autorizadas.

E. CALIFICACION DE RIESGOS
La calificacion de acciones, serd voluntaria por lo que podra efectuarse oferta publica sin
contar con la respectiva calificacion de riesgo. Sin embargo, el C.N.V., podréa ordenar la

calificacion de dichos valores, con causa fundamentada. En los casos de no efectuarse la
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calificacion de riesgo, toda oferta, prospecto, publicidad y titulos deberan contener la

expresa mencién: "sin calificacion de riesgo™.

F. INSCRIPCION EN REGISTRO DE MERCADO DE VALORES
Para la autorizacion de la oferta publica e inscripcion de acciones en el Registro del
Mercado de Valores, se debera presentar la siguiente documentacion:

e Solicitud de autorizacién de la oferta publica e inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores, suscrita por el representante legal de la compafiia o de la
persona designada por los promotores, segun el caso, y con firma del abogado que
lo patrocina.

e Facsimile del valor, formato del respectivo contrato de suscripcién o certificados
provisionales o resguardos.

e Ficharegistral.

e Un ejemplar del prospecto de oferta publica o del prospecto informativo, de ser el
caso.

e Calificacion de riesgo, de ser el caso.

CONSTITUCION SUCESIVA O SUSCRIPCION PUBLICA

Para el caso de constitucion sucesiva o por suscripcion publica, ademas se presentara la
siguiente informacion:
e Copia certificada, debidamente inscrita, de la escritura publica contentiva del
convenio de promocion y del estatuto que ha de regir la compafiia a constituirse.
e Copia certificada de la respectiva resolucion aprobatoria de la promocion,
tratandose de entidades sujetas al control de la Superintendencia de Bancos y
Seguros inscrita en el Registro Mercantil.

AUMENTO DE CAPITAL POR SUSCRIPCION PUBLICA
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Para el caso de aumento de capital por suscripcion publica, asi como para la inscripcién de
los certificados de preferencia, se acompafiaran ademas los siguientes documentos:

e Copia certificada de la correspondiente acta resolutiva del aumento de capital.

e Lo sefalado en el numeral 2 del caso precedente.

OFERTA PUBLICA SECUNDARIA DE ACCIONES

e Copia certificada del acta de junta general de accionistas, en la que se decidio la

inscripcion de las acciones y del correspondiente prospecto informativo.

G. INSCRIPCION EN EL REGISTRO DE LA BOLSA DE VALORES DE

QUITO
La Bolsa de Valores de Quito exigira los mismos requisitos solicitados para la inscripcion
en el Registro de Mercado de Valores y de los siguientes:

e Una copia de la resolucion aprobatoria del prospecto de oferta publica o del
prospecto informativo, y del certificado de inscripcion de la oferta puablica,
emitidos por la Superintendencia de Compaiiias;

e Una copia del prospecto de oferta publica o del prospecto informativo, segin sea
mercado primario o secundario, aprobado por la Superintendencia de Compafiias;

e Cien prospectos de oferta publica, que deberan entregarse con al menos tres dias
bursatiles habiles de anticipacién a la negociacion, los mismos que pueden ser
remitidos en medio fisico o en archivo magnético;

e Una copia de la parte pertinente del acta de junta general que autoriza la oferta
publica; y,

e Los niimeros del Registro Unico de Contribuyentes.
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ANEXO 3: MANUAL DE INSCRIPCION DE OBLIGACIONES

A. Resolucion del 6rgano administrativo competente
La Junta General de Accionistas o de Socios, segun el caso, resolvera sobre la emision de
obligaciones. Podra delegar a un 6rgano de administracion la determinacion de aquellas
condiciones de la emision que no hayan sido establecidas por la Junta, dentro del limite
autorizado.

B. Contratos que se deben realizar

Escritura de Emision

La emisién de obligaciones debera efectuarse mediante escritura pablica. El contrato de
emisién de obligaciones debera contener tanto las caracteristicas de la emision como los
derechos y obligaciones del emisor, de los obligacionistas y de la representante de estos
ultimos.

Dicho contrato contendra a lo menos las siguientes clausulas:

e Nombre y domicilio del emisor, fecha de la escritura de constitucion de la
compafiia emisora y fecha de inscripcion en el Registro Mercantil, donde se
inscribid;

e Términos y condiciones de la emision, monto, unidad monetaria en que ésta se
exprese, rendimiento, plazo, garantias, sistemas de amortizacion, sistemas de
sorteos y rescates, lugar y fecha de pago, series de los titulos, destino detallado y
descriptivo de los fondos a captar;

¢ Indicacion de la garantia especifica de la obligacion y su constitucion, si la hubiere;

e En caso de estar representada en titulos, la indicacion de ser a la orden o al

portador;
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e Procedimientos de rescates anticipados, los que sélo podran efectuarse por sorteos
u otros mecanismos que garanticen un tratamiento equitativo para todos los
tenedores de obligaciones;

e Limitaciones del endeudamiento a que se sujetara la compafiia emisora;

e Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se sujetara el emisor
mientras esté vigente la emision, en defensa de los intereses de los tenedores de
obligaciones, particularmente respecto a las informaciones que deben
proporcionarles en este periodo; al establecimiento de otros resguardos en favor de
los obligacionistas; al mantenimiento, sustitucion o renovacion de activos o
garantias; facultades de fiscalizacion otorgadas a estos acreedores y a sus
representantes;

e Objeto de la emision de obligaciones;

e Procedimiento de eleccion, reemplazo, remocion, derechos, deberes v,
responsabilidades de los representantes de los tenedores de obligaciones y normas
relativas al funcionamiento de las asambleas de los obligacionistas;

e Indicacion del representante de obligacionistas y determinacion de su
remuneracion;

e Indicacion del agente pagador y del lugar de pago de la obligacion y, determinacion
de su remuneracion;

e EI tramite de solucion de controversias que, en caso de ser judicial sera en la via
verbal sumaria. Si, por el contrario, se ha estipulado la solucién arbitral, debera
constar la correspondiente clausula compromisoria conforme a la Ley de Arbitraje
y Mediacion.

Se deberan incorporar como documentos habilitantes de la escritura publica, al menos, lo

siguiente:
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e Copia certificada del acta de la junta general de accionistas o de socios, que
resuelve la emision de obligaciones y las caracteristicas de la emision.

e Nombramiento del representante legal del emisor.

e Convenio de representacion, con el nombramiento del representante legal de la
persona juridica designada para actuar como representante de los obligacionistas.

e Contrato suscrito con el agente pagador y nombramiento del representante legal del

agente pagador, cuando se trate de una persona juridica diferente del emisor.

Contrato de underwriting, si lo hubiere.
Convenio de Representacion
La emisora, deberd celebrar con una persona juridica, especializada en tal objeto, un
convenio de representacion a fin de que ésta tome a su cargo la defensa de los derechos e
intereses que colectivamente corresponda a los obligacionistas durante la vigencia de la
emision y hasta su cancelacion total, dicho representante quedara sujeto a la supervision y
control de la Superintendencia de Compafiias, en cuanto a su calidad de representante.
Podran ser representantes de los obligacionistas los siguientes:

e Las casas de valores inscritas en el Registro del Mercado de Valores.

e Los estudios juridicos con especializacion bursatil, domiciliados en el Ecuador
El representante legal de la persona juridica que sea representante de los obligacionistas
deberd asumir responsabilidad solidaria con ésta.
Contenido minimo del Convenio de Representacion:

e La identificacion del emisor y de la persona juridica que actuara como

representante de los obligacionistas.

e La declaracion de que el representante de los obligacionistas no tiene conflicto de

interés ni esta vinculado con la emisora, el asesor, el agente pagador, el garante, ni

con las compafiias relacionadas por gestién, propiedad o administracion del emisor.
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Las clausulas que hayan de regir las relaciones juridicas entre la entidad emisora y

el representante legal de los obligacionistas.

Las obligaciones del representante de los obligacionistas:

>

Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de las clausulas, términos y
demas obligaciones contraidas en el contrato de emision;

Informar respecto del cumplimiento de clausulas y obligaciones por parte del
emisor a los obligacionistas y a la Superintendencia de Compaiiias, con la
periodicidad que ésta sefale;

Verificar periodicamente el uso de los fondos declarados por el emisor, en la
forma y conforme a lo establecido en el contrato de emision;

Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los obligacionistas, de los
correspondientes intereses, amortizaciones y reajustes de las obligaciones
sorteadas o vencidas, pudiendo actuar como agente pagador en caso de haberlo
convenido con la compafiia emisora;

Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de emision que
hubiera autorizado la junta de obligacionistas;

Elaborar el informe de gestion para ponerlo a consideracion de la asamblea de
obligacionistas; v,

Ejercer las demas funciones y atribuciones que establezca el contrato de
emision.

Realizar todos los actos que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y
la defensa de los intereses comunes de los tenedores.

Llevar a cabo actos de disposicion para los cuales lo faculte la asamblea de

tenedores.
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Actuar, en nombre de los tenedores de las obligaciones, en los procesos
judiciales y en los de quiebra o concordato; asi como también, en los que se
adelanten como consecuencia de la toma de posesion de los bienes y haberes o
la intervencién administrativa de que sea objeto la entidad emisora.

Para tal efecto, el representante de los obligacionistas debera hacerse parte en el
respectivo proceso dentro del término legal, para lo cual acompafard a su
solicitud copia del contrato de emision y una constancia con base en sus
registros, sobre el monto insoluto y sus intereses.

Representar a los tenedores en todo lo concerniente a su interés comin o
colectivo.

Intervenir, previa autorizacion de la asamblea de tenedores de obligaciones, con
voz pero sin voto, en todas las reuniones de la junta general de accionistas o
junta de socios de la entidad emisora; siempre y cuando dentro del orden del
dia, se trate sobre la emision de obligaciones o la emision de papel comercial.
Convocar y presidir la asamblea de tenedores de obligaciones.

Solicitar a la Superintendencia de Compafiias las revisiones de los libros de
contabilidad y demas documentos de la sociedad emisora.

Informar a los tenedores de obligaciones o papel comercial y a la
Superintendencia de Compaifiias, sobre cualquier incumplimiento por parte de la
entidad emisora.

Guardar reserva sobre los informes que reciba respecto de la entidad emisora y
no debera revelar o divulgar las circunstancias o detalles que hubiere conocido
sobre los negocios de ésta, en cuanto no fuere estrictamente indispensable para

el resguardo de los intereses de los tenedores de obligaciones o papel comercial.

Facultades del Representante de los Obligacionistas
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El Representante de los Obligacionistas contara con todas las facultades y
deberes que le otorga esta Ley y sus normas, con las otorgadas e impuestas en el
contrato de emision o por la asamblea de obligacionistas.

Percibir los honorarios de este representante correran a cargo de la emisora.

El representante de los obligacionistas podra solicitar del emisor los informes
que sean necesarios para una adecuada proteccion de los intereses de sus

representados.

Obligaciones de la compafiia Emisora

» Suministrar al representante de los obligacionistas todas las informaciones que

éste requiera para el desempefio de sus funciones, y de permitirle inspeccionar,
en la medida que sea necesario para el mismo fin, sus libros, documentos y
demas bienes.

El emisor estard obligado a entregar a dicha representante la informacion
publica que proporciona a la Superintendencia de Compafiias, en la misma
forma y periodicidad.

Informar al Representa de los Obligacionistas de toda situacion que implique el
incumplimiento de las condiciones del contrato de emision, tan pronto como

ello ocurra.

La informacion que el representante de los obligacionistas requiera para el

desempefio de sus funciones.

Contrato de Underwriting (Opcional)

El Contrato de Underwriting es aquel en virtud del cual la Casa de Valores y una persona

emisora o tenedora de valores, convienen en que la primera asuma la obligacion de

adquirir una emision o un paquete de valores, o garantice su colocacion o venta en el
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mercado, o la realizacion de los mejores esfuerzos para ello. Para los fines de este articulo,
se entendera por "paquete” a cualquier monto definido por las partes.

Valores objeto de underwriting:

Podran ser objeto del Contrato de Underwriting, solamente los valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores.

Modalidades de underwriting:

e En firme: La casa de valores o el consorcio adquiere inicialmente toda la emision o
el paquete de valores, encargandose posteriormente, por su cuenta y riesgo, de la
venta al pablico inversionista.

e Con garantia total o parcial de adquisicion: La casa de valores o el consorcio asume
el compromiso de adquirir, en un determinado tiempo, la totalidad o solamente una
parte de la emision.

e Del mejor esfuerzo: La casa de valores o el consorcio actia como simple
intermediaria de la compafiia emisora o del tenedor, comprometiéndose a realizar el
mejor esfuerzo para colocar la mayor parte posible de la emision, dentro de un
plazo predeterminado.

Condiciones especiales:
Las casas de valores podran mantener contratos de underwriting para adquisicion en firme
y garantia total o parcial, hasta tres veces su patrimonio.
Para la modalidad de contratos de underwriting del mejor esfuerzo, las casas de valores no
tendran ninguna limitacion.
Contenido minimo del contrato de underwriting:

e Laidentificacion de las partes y sus respectivas obligaciones.

e Una descripcion completa de los valores objeto del contrato.
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e La modalidad del contrato, esto es, si es en firme, con garantia total o parcial, o del
mejor esfuerzo.

e Precio de los valores, comisiones del underwriter, formas y plazo de pago al emisor
o tenedor, sector del mercado al que va dirigida la colocacion y otras condiciones
relativas a la colocacion.

e Clausulas en las que se establezcan las penalidades o sanciones por el
incumplimiento del contrato.

e Clausulas que determinen la liberacion de las responsabilidades de las partes.

Clausulas de jurisdiccion y competencia para dirimir las controversias.
Convenio con el Agente Pagador (Optativo)
Los emisores de obligaciones designaran un agente pagador, el mismo que podra ser la
propia emisora 0 una institucién financiera, sujeta al control de la Superintendencia de
Bancos y Seguros. En caso de que el agente pagador no sea el propio emisor debera
suscribir un
Convenio con el Agente Pagador designado.

C. Elaboracion de un Prospecto de Oferta Publica
Oferta publica de valores es la propuesta dirigida al publico en general, 0o a sectores
especificos de éste, con el proposito de negociar valores en el mercado.
El prospecto es el documento que contiene las caracteristicas concretas de los valores a ser
emitidos y, en general, los datos e informacion relevantes respecto del emisor, de acuerdo
con las normas de carécter general que al respecto expida el C.N.V. Este prospecto debera
ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias.
Requisitos para efectuar una Oferta Publica:

e Tener la calificacion de riesgo para aquellos valores representativos de deuda o

provenientes de procesos de titularizacién, de conformidad al criterio de
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calificacion establecido en esta Ley. Unicamente se exceptua de esta calificacion a
los valores emitidos, avalados o garantizados por el Banco Central del Ecuador o el
Ministerio de Economia y Finanzas, asi como las acciones de compafiias o
sociedades andnimas, salvo que por disposicion fundamentada lo disponga el
C.N.V. para este tltimo caso;

e Encontrarse inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el emisor como
los valores a ser emitidos por éste; y,

e Haber puesto en circulacién un prospecto o circular de oferta publica que debera
ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias.

Contenido del Prospecto de Oferta Publica:
PORTADA

e Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente destacado.

e Razbén social, y en caso de existir el nombre comercial del emisor, del
estructurador, del colocador y de los promotores.

e Caracteristicas de la emision.

e Razdn social de la calificadora de riesgo y la categoria de la calificacion de la
emision.

e Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de Compafiias
que aprueba la emision y el contenido del prospecto, autoriza la oferta publica y
dispone su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores; y, nimero y fecha de
la resolucidn expedida por la Superintendencia de Bancos y Seguros que aprueba la
emisién de obligaciones, de ser el caso.

e Clausula de exclusion. En todo prospecto de oferta pablica debera hacerse mencién
expresa de que su aprobacién no implica de parte de la Superintendencia de

Companias ni de los miembros del C.N.V., recomendacion alguna para la
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suscripcion o adquisicion de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre

su precio, la solvencia de la entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la emision.

INFORMACION GENERAL SOBRE EL EMISOR

Razén social, y en caso de existir el nombre comercial del emisor.

Ndmero del R.U.C.

Domicilio, direccién, nimero de teléfono, nimero de fax y direccion de correo
electronico del emisor y de sus oficinas principales.

Fechas de otorgamiento de la escritura publica de constitucion e inscripcién en el
Registro Mercantil.

Plazo de duracién de la compafiia.

Obijeto social.

Capital suscrito, pagado y autorizado, de ser el caso.

Numero de acciones, valor nominal de cada una, clase y series.

Nombres y apellidos de los principales accionistas propietarios de méas del diez por
ciento de las acciones representativas del capital suscrito de la compafiia, con
indicacion del porcentaje de su respectiva participacion.

Cargo o funcién, nombres y apellidos del representante legal, de los
administradores y de los directores, si los hubiere.

NUmero de empleados, trabajadores y directivos de la compafiia.

Organigrama de la empresa.

Referencia de empresas vinculadas, de conformidad con lo dispuesto en la Ley de
Mercado de Valores, en esta codificacion, asi como en la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero y en sus normas complementarias, de ser el
caso.

Participacion en el capital de otras sociedades.
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DESCRIPCION DEL NEGOCIO DEL EMISOR

Descripcion del entorno econdémico en que desarrolla sus actividades y el
desempefio de la empresa, en el sector al que pertenece.

Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades de la compafiia.
Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento, de los Gltimos tres
afios o desde su constitucion, si su antigtiedad fuere menor.

Factores de riesgo asociados con la compafiia, con el negocio y con la oferta
publica que incluyan: desarrollo de la competencia, pérdidas operativas, tendencia
de la industria, regulaciones gubernamentales y procedimientos legales.

Se proporcionara una descripcion sucinta de la estrategia de desarrollo del emisor
en los dltimos tres afios, incluyendo actividades de investigacion y desarrollo de los

productos nuevos o mejoramiento de los ya existentes.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Fecha del acta de junta general de accionistas o de socios que haya resuelto la
emision.

Monto y plazo de la emision.

Unidad monetaria en que se representa la emision.

NUmero y valor nominal de las obligaciones que comprenden cada serie.
Obligaciones con la indicacién respectiva de ser a la orden o al portador.

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

Forma de calculo.

Fecha a partir de la cual el tenedor de las obligaciones comienza a ganar intereses.
Indicacion de la presencia 0 no de cupones para el pago de intereses, en los valores.

En caso de presencia de cupones, se debera indicar su valor nominal o la forma de



148

determinarlo; los plazos, tanto para el pago de la obligacion como para el de sus
intereses; y el nimero de serie.

Forma de amortizacion y plazos, tanto para el pago de la obligacién como para el
de sus intereses.

Razon social del agente pagador, direccion en la que se realizara el pago e
indicacion de la modalidad de pago.

Descripcion del tipo de garantia, si la garantia especifica consistiere en flujo de
fondos, deberé senalarse el nombre del fiduciario y del fideicomiso.

Tratdndose de emisiones convertibles en acciones se deberd especificar los
términos en que se realizara la conversion.

Denominacién o razon social del representante de los obligacionistas, direccion
domiciliaria y casilla postal, nimero de teléfonos, niUmero de fax, pagina web y
direccion de correo electronico, si lo hubiere.

Resumen del convenio de representacion.

Declaracion juramentada del representante de los obligacionistas, de no estar
incurso en las prohibiciones del articulo 165 de la Ley de Mercado de Valores, es
decir que el representante de obligacionistas no mantiene ningun tipo de vinculo
con la emisora, el asesor, agente pagador, garante, ni compafiias relacionadas por
gestion, propiedad o administracion del emisor.

Descripcion del sistema de colocacion, con indicacion del responsable y del asesor
de la emision.

Resumen del contrato de underwriting, de existir.

Procedimiento de rescates anticipados.

Detalle del destino de los recursos a captar.

Extracto del estudio de la calificacion de riesgo actualizada.
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INFORMACION ECONOMICO FINANCIERA DEL EMISOR

Se proporcionara la siguiente informacion financiera comparativa de los Gltimos
tres ejercicios econémicos, o desde su constitucion si su antigiiedad fuere menor y
con una vigencia de un mes anterior a la fecha de presentacion del tramite a la
Institucion. Si el emisor presentare la informacion financiera para el tramite de
aprobacién dentro de los primeros quince dias del mes, sera necesario Unicamente
que el corte de dicha informacion tenga como base el Gltimo dia del mes
considerando dos meses inmediatamente anteriores; pero, si la informacion
financiera fuere presentada a partir del primer dia habil luego de transcurridos los
primeros quince dias del mes, la obligatoriedad en el corte de dicha informacién
tendra como base el ultimo dia del mes inmediatamente anterior.

» Los estados financieros auditados con las notas.

» Andlisis horizontal y vertical de los estados financieros sefialados anteriormente
y, al menos los siguientes indicadores: Liquidez, razén corriente, rotacion de
cuentas por cobrar, endeudamiento, rentabilidad, margen de utilidad sobre
ventas, utilidad por accion, volumen de ventas en unidades fisicas y monetarias,

costos fijos y variables, detalle de las principales inversiones.

En el caso de instituciones sujetas al control de la Superintendencia de Bancos y Seguros,

se presentaran los indicadores que ésta haya establecido.

Descripcion de los principales activos productivos e improductivos existentes a la
fecha, con indicacion de las inversiones, adquisiciones y enajenaciones de
importancia, realizadas en el Gltimo ejercicio econdémico.

Declaracion juramentada del representante legal de la compafiia emisora, en la que

conste que la informacion contenida en el prospecto de oferta publica es fidedigna,
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real y completa; y que sera penal y civilmente responsable, por cualquier falsedad u
omision contenida en ella.

. El formato de los valores a ser emitidos debera contener por lo menos:

La denominacion de: "Obligacion®, en la parte superior central de cada titulo, los
mismos que deberdn numerarse continua y sucesivamente.

El nombre y domicilio del emisor.

Fecha y numero de la notaria publica en la que se otorgé la escritura publica de la
emision.

La indicacion de ser, a la orden o al portador; y, si tiene cupones para reconocer los
intereses, éstos podran ser a la orden o al portador.

Se podran emitir obligaciones sin cupon de interés; los aspectos relacionados al
pago de intereses no seran aplicables a este tipo de obligaciones.

El plazo de la emision.

El factor de conversidn, cuando se trate de obligaciones convertibles en acciones.
La especificacion de la forma de amortizacion, con las fechas, tanto para el pago de
la obligacion como para el de sus intereses.

La fecha de escritura de constitucion de la compafiia emisora y la de su inscripcion
en el Registro Mercantil.

La indicacion de la garantia de la obligacion.

El valor nominal, precisando la moneda o unidad monetaria.

La indicacion de la tasa de interés, que sera de libre contratacion y su forma de
reajuste, en caso de haberlo.

La indicacion del representante de los obligacionistas: nombre, direccion, nUmero
de teléfono, nimero de fax y direccién de correo electronico del mismo.

La indicacion del agente pagador y lugar de pago de la obligacion.
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e EIl nimero y fecha de la resolucion de inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores.
e En caso de que las obligaciones se encuentren representadas en anotaciones en
cuenta, ademas de la informacion descrita en los numerales precedentes, en el
depdsito centralizado de compensacion y liquidacion de valores constaran el o los
nombres de los obligacionistas.
E. Calificacion de Riesgos
Toda emision de obligaciones requerira de calificacion de riesgo, efectuada por compafiias
calificadoras de riesgo inscritas en el Registro del Mercado de Valores.
Durante el tiempo de vigencia de la emision, el emisor deberd mantener la calificacion
actualizada de conformidad con las normas que para el efecto expida el C.N.V.

F. Inscripcion en Registro de Mercado de Valores
Obtenida la autorizacién de la junta general de accionistas o de socios, la compafiia
emisora procedera a otorgar la escritura publica de emision correspondiente, con todos los
documentos habilitantes (los otros contratos).
Con la escritura publica de emision el representante legal de la compafiia emisora o su
apoderado, segun el caso, presentara una solicitud a la Superintendencia de Compaifiias, en
la que requerira lo siguiente:

e Aprobacién de la emision, para las sociedades sujetas al control de la
Superintendencia de Compafiias.

e Aprobaciéon del contenido del prospecto de oferta publica.

e Autorizacion de oferta publica.

e Inscripcion de los valores en el Registro del Mercado de Valores.

Inscripcion del emisor, cuando éste no se halle inscrito.

A la solicitud debera adjuntar:
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Escritura de emision de obligaciones.

Prospecto de oferta publica de las obligaciones.

Certificados conferidos por el Registrador de la Propiedad y por el Registrador
Mercantil, de los cuales se desprenda si sobre los activos de la compafiia no pesa
algun tipo de gravamen, limitacion al dominio, prohibicién de enajenar y/o prenda
industrial; en relacion exclusivamente al monto mé&ximo a ser autorizado para
emisiones de obligaciones amparadas con garantia general. En el caso de las
instituciones sometidas al control de la Superintendencia de Bancos y Seguros,
declaracién juramentada del representante legal otorgada ante Notario Publico, de
que la entidad emisora cuenta con activos suficientes libres de gravdmenes, prendas
o limitaciones que sirvan de garantia general del monto de obligaciones a emitirse.
Copia del facsimile del valor.

Resolucidn de aprobacion de la emision por parte de la Superintendencia de Bancos
y Seguros, en el caso de Instituciones del Sistema Financiero, para lo cual esta
entidad efectuara el andlisis de orden técnico en el &mbito financiero y de riesgos, y
determinard su capacidad financiera, a fin de resguardar el cumplimiento de sus
obligaciones con los depositantes, inversionistas y otros acreedores, entre los que se
cuentan aquellos que efectuaron sus inversiones en el mercado de valores. Sin
perjuicio de lo establecido por la Ley de Mercado de Valores, los analisis
realizados por la Superintendencia de Bancos y Seguros, determinaran la fijacion
del cupo de emision de los emisores del sistema financiero el cual no podré exceder
el monto maximo de emision de obligaciones con garantia general previsto en esta
Codificacion.

Ficha registral, del valor y del emisor, de ser el caso.

G. Inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valores de Quito
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Para la inscripcion de obligaciones de largo plazo, a mas de los requisitos solicitados para
la inscripcion en el Registro de Mercado de Valores, se debera presentar la siguiente
informacidn para la inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valores de Quito:

e Una copia de la resolucién aprobatoria del prospecto de oferta publica o del
prospecto informativo, y del certificado de inscripcion de la oferta publica,
emitidos por la Superintendencia de Compafiias;

e Una copia del prospecto de oferta publica o del prospecto informativo, segun sea
mercado primario o secundario, aprobado por la Superintendencia de Compafiias;

e Cien prospectos de oferta publica, que deberan entregarse con al menos tres dias
bursatiles habiles de anticipacién a la negociacion, los mismos que pueden ser
remitidos en medio fisico o en archivo magnético;

e Una copia de la parte pertinente del acta de junta general que autoriza la oferta
publica; y,

e Los niimeros del Registro Unico de Contribuyentes.

e Una copia certificada del contrato de underwriting, en caso de existir;

e El informe completo de la calificacion de riesgo;

e El flujo de fondos proyectado durante el plazo de la emision de los valores;

e Los balances no auditados del emisor, del altimo mes anterior a la fecha en la que
presente la solicitud, si ésta es presentada del 15 y al dltimo dia del mes; vy, el
penultimo balance no auditado, si la solicitud es presentada del 1 al 14 del mes; y,

e Los estados financieros del emisor proyectados durante la vigencia de la emision.
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ANEXO 4: MANUAL DE INSCRIPCION DE OCAS

Para este tipo de obligaciones se exigen los mismos requisitos que para las obligaciones de
largo plazo pero se debe tener 2 consideraciones especiales:
Adicionalmente se necesita:

A. Resolucion sobre el aumento de capital
La resolucién de la junta general de socios o accionistas de emitir obligaciones
convertibles, implica simultdneamente la obligacion futura de aumentar el capital social de
la compafiia, por lo menos hasta el monto necesario para atender las posibles conversiones
gue entonces resolvieren hacer los titulares de las obligaciones convertibles en acciones, de
conformidad con la Ley y con los términos de la emision. Para el efecto es necesario
celebrar una escritura de aumento de capital.

B. Facultad de conversion de las obligaciones
La junta general de socios o accionistas de las compafiias que emitan obligaciones
convertibles en acciones, resolvera ademas de lo prescrito en la Ley de Mercado de

Valores y esta codificacidn, la determinacion de los plazos y términos de la conversion.
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ANEXO 5: MANUAL DE INSCRIPCION DE PAPEL COMERCIAL
A. Resolucion del 6rgano administrativo competente
La Junta General de Accionistas o de Socios, segun el caso, resolvera sobre la emision de
papel comercial. Podra delegar a un 6rgano de administracion la determinacion de aquellas
condiciones de la emision que no hayan sido establecidas por la Junta, dentro del limite
autorizado.

B. Contratos que se deben realizar

Contrato de Emision

La oferta publica de este tipo de obligaciones no requerird de escritura publica, sin
embargo se debera suscribir un Contrato de Emision entre el emisor y el representante de
los obligacionistas que contendra informacion legal, econdmica y financiera actualizada
del emisor; monto de la emision, modalidades y caracteristicas de la misma; lugar y fecha
de pago del capital y sus intereses; menciones que deberan tener los titulos a emitir;
obligaciones adicionales de informacion y restricciones a las que se sometera el emisor; y,
derechos, deberes y responsabilidades de los tenedores de papel comercial.

Contenido minimo del Contrato de Emision:

e Nombre y domicilio del emisor, fecha de la escritura de constitucion de la
compafiia emisora y fecha de inscripcion en el Registro Mercantil, donde se
inscribid;

e Términos y condiciones de la emision, monto, unidad monetaria en que ésta se
exprese, rendimiento, plazo, garantias, sistemas de amortizacion, sistemas de
sorteos Yy rescates, lugar y fecha de pago, series de los titulos, destino detallado y
descriptivo de los fondos a captar;

¢ Indicacion de la garantia especifica de la obligacion y su constitucion, si la hubiere;
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En caso de estar representada en titulos, la indicacion de ser a la orden o al
portador;

Procedimientos de rescates anticipados, los que s6lo podréan efectuarse por sorteos
u otros mecanismos que garanticen un tratamiento equitativo para todos los
tenedores de obligaciones;

Limitaciones del endeudamiento a que se sujetara la compafia emisora;
Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se sujetara el emisor
mientras esté vigente la emisién, en defensa de los intereses de los tenedores de
obligaciones, particularmente respecto a las informaciones que deben
proporcionarles en este periodo; al establecimiento de otros resguardos en favor de
los obligacionistas; al mantenimiento, sustitucion o renovacién de activos o
garantias; facultades de fiscalizacion otorgadas a estos acreedores y a sus
representantes;

Obijeto de la emision de obligaciones;

Procedimiento de eleccion, reemplazo, remocién, derechos, deberes v,
responsabilidades de los representantes de los tenedores de obligaciones y normas
relativas al funcionamiento de las asambleas de los obligacionistas;

Indicacion del representante de obligacionistas y determinaciéon de su
remuneracion;

Indicacion del agente pagador y del lugar de pago de la obligacion y, determinacién
de su remuneracion;

El tramite de solucion de controversias que, en caso de ser judicial serd en la via
verbal sumaria. Si, por el contrario, se ha estipulado la solucién arbitral, debera
constar la correspondiente clausula compromisoria conforme a la Ley de Arbitraje

y Mediacion.
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Convenio de Representacion
La emisora, deberd celebrar con una persona juridica, especializada en tal objeto, un
Convenio de Representacion a fin de que ésta tome a su cargo la defensa de los derechos e
intereses que colectivamente corresponda a los obligacionistas durante la vigencia de la
emisién y hasta su cancelacion total, dicho representante quedara sujeto a la supervision y
control de la Superintendencia de Compafiias, en cuanto a su calidad de representante.
Podran ser representantes de los obligacionistas los siguientes

e Las casas de valores inscritas en el Registro del Mercado de Valores.

e Los estudios juridicos con especializacion bursatil, domiciliados en el Ecuador
El representante legal de la persona juridica que sea representante de los obligacionistas
deberd asumir responsabilidad solidaria con ésta.
Contenido minimo del Convenio de Representacion:

e La identificacion del emisor y de la persona juridica que actuara como
representante de los obligacionistas.

e La declaracion de que el representante de los obligacionistas no tiene conflicto de
interés ni esta vinculado con la emisora, el asesor, el agente pagador, el garante, ni
con las compafiias relacionadas por gestion, propiedad o administracion del emisor.

e Las clausulas que hayan de regir las relaciones juridicas entre la entidad emisora y
el representante legal de los obligacionistas.

e Las obligaciones del representante de los obligacionistas:
> Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de las clausulas, términos y

demas obligaciones contraidas en el contrato de emision;
» Informar respecto del cumplimiento de clausulas y obligaciones por parte del
emisor a los obligacionistas y a la Superintendencia de Compaiiias, con la

periodicidad que ésta sefale;
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Verificar periodicamente el uso de los fondos declarados por el emisor, en la
forma y conforme a lo establecido en el contrato de emision;

Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los obligacionistas, de los
correspondientes intereses, amortizaciones y reajustes de las obligaciones
sorteadas o vencidas, pudiendo actuar como agente pagador en caso de haberlo
convenido con la compafiia emisora;

Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de emision que
hubiera autorizado la junta de obligacionistas;

Elaborar el informe de gestidén para ponerlo a consideracion de la asamblea de
obligacionistas; v,

Ejercer las demas funciones y atribuciones que establezca el contrato de
emision.

Realizar todos los actos que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y
la defensa de los intereses comunes de los tenedores.

Llevar a cabo actos de disposicion para los cuales lo faculte la asamblea de
tenedores.

Actuar, en nombre de los tenedores de las obligaciones, en los procesos
judiciales y en los de quiebra o concordato; asi como también, en los que se
adelanten como consecuencia de la toma de posesién de los bienes y haberes o
la intervencion administrativa de que sea objeto la entidad emisora.

Para tal efecto, el representante de los obligacionistas debera hacerse parte en el
respectivo proceso dentro del término legal, para lo cual acompafard a su
solicitud copia del contrato de emision y una constancia con base en sus

registros, sobre el monto insoluto y sus intereses.
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> Representar a los tenedores en todo lo concerniente a su interés comun o
colectivo.

> Intervenir, previa autorizacion de la asamblea de tenedores de obligaciones, con
vOz pero sin voto, en todas las reuniones de la junta general de accionistas o
junta de socios de la entidad emisora; siempre y cuando dentro del orden del
dia, se trate sobre la emision de obligaciones o la emision de papel comercial.

» Convocar y presidir la asamblea de tenedores de obligaciones.

» Solicitar a la Superintendencia de Compafiias las revisiones de los libros de
contabilidad y demas documentos de la sociedad emisora.

» Informar a los tenedores de obligaciones o papel comercial y a la
Superintendencia de Compafiias, sobre cualquier incumplimiento por parte de la
entidad emisora.

» Guardar reserva sobre los informes que reciba respecto de la entidad emisora y
no deberé revelar o divulgar las circunstancias o detalles que hubiere conocido
sobre los negocios de ésta, en cuanto no fuere estrictamente indispensable para
el resguardo de los intereses de los tenedores de obligaciones o papel comercial.

Facultades del Representante de los Obligacionistas

> EIl Representante de los Obligacionistas contard con todas las facultades y
deberes que le otorga esta Ley y sus normas, con las otorgadas e impuestas en el
contrato de emision o por la asamblea de obligacionistas.

> Percibir los honorarios de este representante correran a cargo de la emisora.

> El representante de los obligacionistas podra solicitar del emisor los informes
que sean necesarios para una adecuada proteccion de los intereses de sus
representados.

Obligaciones de la compaifiia Emisora
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» Suministrar al representante de los obligacionistas todas las informaciones que
éste requiera para el desempefio de sus funciones, y de permitirle inspeccionar,
en la medida que sea necesario para el mismo fin, sus libros, documentos y
demaés bienes.

> El emisor estara obligado a entregar a dicha representante la informacién
publica que proporciona a la Superintendencia de Compafiias, en la misma
forma y periodicidad.

» Informar al Representa de los Obligacionistas de toda situacién que implique el
incumplimiento de las condiciones del contrato de emision, tan pronto como
ello ocurra.

e La informacion que el representante de los obligacionistas requiera para el

desempefio de sus funciones.

Contrato de Underwriting (Facultativo)
El Contrato de Underwriting es aquel en virtud del cual la Casa de Valores y una persona
emisora o tenedora de valores, convienen en que la primera asuma la obligacion de
adquirir una emisién o un paquete de valores, o0 garantice su colocacion o venta en el
mercado, o la realizacion de los mejores esfuerzos para ello.
Para los fines de este articulo, se entendera por "paquete” a cualquier monto definido por
las partes.

Valores objeto de underwriting:

Podran ser objeto del Contrato de Underwriting, solamente los valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores.

Modalidades de underwriting:

Los Contratos de Underwriting pueden ser de tres modalidades:
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En firme: La casa de valores o el consorcio adquiere inicialmente toda la emision o
el paquete de valores, encargandose posteriormente, por su cuenta y riesgo, de la
venta al pablico inversionista.

Con garantia total o parcial de adquisicion: La casa de valores o el consorcio asume
el compromiso de adquirir, en un determinado tiempo, la totalidad o solamente una
parte de la emision.

Del mejor esfuerzo: La casa de valores o el consorcio actia como simple
intermediaria de la compafiia emisora o del tenedor, comprometiéndose a realizar el
mejor esfuerzo para colocar la mayor parte posible de la emision, dentro de un

plazo predeterminado.

Condiciones especiales:

Las casas de valores podran mantener contratos de underwriting para adquisicion en firme

y garantia total o parcial, hasta tres veces su patrimonio.

Para la modalidad de contratos de underwriting del mejor esfuerzo, las casas de valores no

tendran ninguna limitacion.

Contenido minimo del contrato de underwriting

La identificacion de las partes y sus respectivas obligaciones.

Una descripcién completa de los valores objeto del contrato.

La modalidad del contrato, esto es, si es en firme, con garantia total o parcial, o del
mejor esfuerzo.

Precio de los valores, comisiones del underwriter, formas y plazo de pago al emisor
o tenedor, sector del mercado al que va dirigida la colocacion y otras condiciones
relativas a la colocacion.

Clausulas en las que se establezcan las penalidades o sanciones por el

incumplimiento del contrato.
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e Clausulas que determinen la liberacion de las responsabilidades de las partes.

e Clausulas de jurisdiccion y competencia para dirimir las controversias.

Convenio con el Agente Pagador (Optativo en caso de que el agente pagador no sea el
propio emisor)

Los emisores de obligaciones designaran un agente pagador, el mismo que podra ser la
propia emisora 0 una institucion financiera, sujeta al control de la Superintendencia de
Bancos y Seguros.

En caso de que el agente pagador no sea el propio emisor debera suscribir un Convenio con
el Agente Pagador designado.

C. Elaboracion de una Circular de Oferta Publica

Oferta publica de valores es la propuesta dirigida al publico en general, 0 a sectores
especificos de éste, con el propdsito de negociar valores en el mercado.

La Circular es el documento que contiene las caracteristicas concretas de los valores a ser
emitidos y, en general, los datos e informacion relevantes respecto del emisor, de acuerdo
con las normas de caracter general que al respecto expida el C.N.V. Este prospecto debera
ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias.

Requisitos para efectuar una Oferta Publica:

e Tener la calificacion de riesgo para aquellos valores representativos de deuda o
provenientes de procesos de titularizacion, de conformidad al criterio de
calificacion establecido en esta Ley. Unicamente se exceptua de esta calificacion a
los valores emitidos, avalados o garantizados por el Banco Central del Ecuador o el
Ministerio de Economia y Finanzas, asi como las acciones de compafias o
sociedades andnimas, salvo que por disposicion fundamentada lo disponga el

C.N.V. para este ultimo caso;
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Encontrarse inscrito en el Registro del Mercado de Valores tanto el emisor como
los valores a ser emitidos por éste; y,
Haber puesto en circulacion un prospecto o circular de oferta publica que debera

ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias.

El contenido de la Circular de Oferta Publica es:

PORTADA

Titulo: "CIRCULAR DE OFERTA PUBLICA DE PAPEL COMERCIAL",
debidamente destacado.

Razon social o nombre comercial del emisor.

Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de Compafiias
que aprueba la emision y el contenido del prospecto, autoriza la oferta publica y
dispone su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores; y, nimero y fecha de
la resolucién expedida por la Superintendencia de Bancos y Seguros que aprueba la
emision de obligaciones, de ser el caso.

Razon social de la calificadora y las categorias de calificacion de riesgo del
programa y del garante si es que se trata de un aval o fianza.

Nombre y firma del estructurador o asesor, cuando sea del caso; v,

Clausula de exclusion. En todo prospecto de oferta pablica debera hacerse mencién
expresa de que su aprobacion no implica de parte de la Superintendencia de
Compafias ni de los miembros del C.N.V., recomendacion alguna para la
suscripcion o adquisicion de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre

su precio, la solvencia de la entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la emision.

INFORMACION GENERAL
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Fecha de constitucion, plazo de duracion, actividad principal, domicilio principal
de la compafiia, direccion, nimero de teléfono, numero de fax, pagina web de la
oficina principal y de sus sucursales, de ser el caso.
Capital suscrito, pagado y autorizado de ser el caso.

Indicadores o resguardos al que se obliga el emisor.

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA

Cupo autorizado y unidad monetaria.

Plazo del programa.

Descripcion del sistema de colocacion y modalidad de contrato de underwriting,
con indicacion del underwriter, de ser el caso.

Indicacion del agente pagador, modalidad y lugar de pago.

Nombre del representante de los obligacionistas.

Detalle de los activos libres de todo gravamen con su respectivo valor, si la emision
estd amparada solamente con garantia general; si es con garantia especifica,
caracteristicas de la misma.

Sistema de sorteos y rescates anticipados, en caso de haberlos.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Monto de la emision.

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

Plazo de la emision.

Indicacion de ser desmaterializada o no.

Indicacion de ser a la orden o al portador.

Indicacion del nimero de serie, el monto de cada serie, el valor nominal de cada
valor y el numero de titulos a emitirse en cada serie, en el caso de estar

representada por titulos.
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Sistema de amortizacion para el pago del capital e intereses.

Sistema de sorteos y rescates anticipados, en caso de haberlos.

Destino de los recursos a captar.

Indicacion del nombre del representante de los obligacionistas con la direccion,

namero de teléfono, niUmero de fax, direccion de correo electrénico.

INFORMACION ECONOMICO - FINANCIERA

Los estados financieros del emisor con el dictamen de un auditor externo
independiente, correspondientes a los tres ultimos ejercicios economicos. En el
caso de emisores de reciente constitucion, deberan entregar la informacion antes
mencionada, de uno ¢ dos ejercicios econémicos segln corresponda.

Estado de situacion a la fecha del cierre del mes anterior, y de resultados, por el
periodo comprendido entre el 1 de enero y la fecha de cierre del mes inmediato
anterior a la presentacion del tramite.

Si el emisor presentare la informacion financiera para el tramite de aprobacion
dentro de los primeros quince dias del mes, sera necesario Unicamente que el corte
de dicha informacion tenga como base el Gltimo dia del mes considerando dos
meses inmediatamente anteriores; pero, si la informacidon financiera fuere
presentada a partir del primer dia habil luego de transcurridos los primeros quince
dias del mes, la obligatoriedad en el corte de dicha informacion tendra como base el
ultimo dia del mes inmediatamente anterior.

Estados de resultados y flujos de efectivo trimestrales proyectados al menos, para el
plazo de la vigencia del programa.

Indicadores que deberan ser calculados, en base a los estados financieros historicos
presentados para efectos del tramite: Capital de trabajo, liquidez, prueba acida,

deuda total sobre activo total, deuda total sobre patrimonio, deuda total sobre
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ventas, utilidad por accion, utilidad neta sobre el activo total, utilidad neta sobre el
patrimonio, utilidad neta sobre ventas.
e Extracto de la calificacion de riesgo.
e Declaracién juramentada del representante legal de la compafiia emisora, en la que
conste que la informacion contenida en la circular de oferta publica es fidedigna
real y completa; y que sera penal y civilmente responsable por cualquier falsedad u
omision contenida en ella.
NOTA: Anexo a la Circular de Oferta Publica
Para cada programa de emision de papel comercial se requerira una sola circular de oferta
publica, siendo necesario en cada emision, adjuntar a la circular un anexo que contendré el
saldo disponible del programa, el monto de papel comercial en circulacion y las
caracteristicas de la nueva emision. En el caso de que se vaya a emitir o colocar papel
comercial en un nuevo ejercicio fiscal ademas se debera actualizar, hasta el 30 de abril de
ese afo, la informacidn financiera en la circular de oferta publica. Este documento debera
remitirse a la Superintendencia de Compaiiias y a las Bolsas de Valores del pais.
D. Calificacion de Riesgos
Toda emision de obligaciones requerira de calificacion de riesgo, efectuada por compafiias
calificadoras de riesgo inscritas en el Registro del Mercado de Valores.
Durante el tiempo de vigencia de la emisién, el emisor deberd mantener la calificacién
actualizada de conformidad con las normas que para el efecto expida el C.N.V.
E. Inscripcion en Registro de Mercado de Valores
Para la inscripcion de papel comercial en el Registro del Mercado de Valores se debera

presentar la siguiente informacion:
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Solicitud suscrita por el representante legal solicitando la aprobacion de la emision,
del contenido de la circular de oferta, autorizacion de oferta pablica de inscripcion
de los valores y del emisor, cuando este no se halle inscrito.

A la solicitud se debe adjuntar certificados conferidos por el Registrador de la
Propiedad y por el Registrador Mercantil, de los cuales se desprenda si sobre los
activos de la compafiia no pesa algin tipo de gravamen, limitacién al dominio,
prohibicién de enajenar y/o prenda industrial; en relacion exclusivamente al monto
maximo a ser autorizado para emisiones de papel comercial amparadas con garantia
general. En el caso de las instituciones sometidas al control de la Superintendencia
de Bancos y Seguros, declaracién juramentada del representante legal otorgada ante
Notario Publico, de que la entidad emisora cuenta con activos suficientes libres de
gravamenes, prendas o limitaciones que sirvan de garantia general del monto del
papel comercial a emitirse.

Circular de la oferta publica.

Aprobacidén de la emision por parte de la Superintendencia de Bancos y Seguros, a
través de su maxima autoridad, en el caso de instituciones del sistema financiero,
para lo cual esta entidad efectuard el andlisis de orden técnico en el &mbito
financiero y de riesgos, y determinara su capacidad financiera, a fin de resguardar
el cumplimiento de sus obligaciones con los depositantes, inversionistas y otros
acreedores, entre los que se cuentan aquellos que efectuaron sus inversiones en el
mercado de valores. Sin perjuicio de lo establecido por la Ley de Mercado de
Valores, los andlisis realizados por la Superintendencia de Bancos y Seguros,
determinaran la fijacion del cupo de emision de los emisores del sistema financiero
el cual no podra exceder el monto maximo de emision de obligaciones con garantia

general previsto en
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e esta codificacion.

e Copia certificada del acta de junta general de accionistas o de socios que resuelve la
emisién y sus caracteristicas.

e Estudio de la calificacion de riesgo

e Nombramiento del representante legal del emisor, inscrito en el Registro Mercantil
en el caso de instituciones financieras.

e Copia certificada del contrato entre el agente pagador y el emisor, en caso de ser
diferentes; y nombramiento del representante legal del agente pagador.

e Convenio de representacion de los obligacionistas.

e Formato del correspondiente titulo o copia del convenio de desmaterializacion,
firmado con un deposito centralizado de compensacion y liquidacion de valores.

e Ficharegistral.

e Certificado de veracidad de la informacion antes requerida.

e Copia del facsimile del valor, cuando no se trate de emisiones desmaterializadas.

F. Inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valores de Quito

Para la inscripcion de obligaciones de largo plazo, a méas de los requisitos solicitados para
la inscripcion en el Registro de Mercado de Valores, se deberd presentar la siguiente
informacion para la inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valores de Quito:

e Una copia de la resolucion aprobatoria del prospecto de oferta publica o del
prospecto informativo, y del certificado de inscripcion de la oferta puablica,
emitidos por la Superintendencia de Compaiiias;

e Una copia del prospecto de oferta publica o del prospecto informativo, segin sea

mercado primario o secundario, aprobado por la Superintendencia de Compafiias;
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Cien prospectos de oferta publica, que deberan entregarse con al menos tres dias
bursétiles habiles de anticipacién a la negociacion, los mismos que pueden ser
remitidos en medio fisico o en archivo magnético;

Una copia de la parte pertinente del acta de junta general que autoriza la oferta
publica; y,

Los ntmeros del Registro Unico de Contribuyentes.

Una copia certificada del contrato de underwriting, en caso de existir;

El informe completo de la calificacion de riesgo;

El flujo de fondos proyectado durante el plazo de la emision de los valores;

Los balances no auditados del emisor, del Gltimo mes anterior a la fecha en la que
presente la solicitud, si ésta es presentada del 15 y al dltimo dia del mes; vy, el
penultimo balance no auditado, si la solicitud es presentada del 1 al 14 del mes; y,

Los estados financieros del emisor proyectados durante la vigencia de la emision.
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ANEXO 6: MANUAL DE INSCRIPCION DE REVNI
A. Resolucion del 6rgano administrativo competente

La Junta General de Accionistas o de Socios, segun el caso, resolvera sobre la anotacion en
el REVNI.

Para los casos de anotaciones de valores a solicitud del emisor, la compafiia
obligatoriamente deberd establecer medidas orientadas a mantener su patrimonio, estas
medidas se adoptaran mediante una resolucion de la junta general de accionistas o socios,
que resolvera lo siguiente:

¢ No repartir dividendos mientras existan valores anotados en mora; y,

e Mantener, durante la vigencia de la anotacion, la relacion activos libres de
gravamen sobre los valores anotados de acuerdo al articulo 5 de la presente
Resolucion.

El incumplimiento de las medidas en mencidn, dara lugar a declarar de plazo vencido los
valores anotados en el REVNI.

B. Contratos que se deben realizar

Contrato de Prestacion de Servicios con la Casa de Valores patrocinadora para que ésta
efectle la estructuracion de la anotacion en el REVNI.
La casa de valores elaborard un memorando de inversion.
C. Elaboracion del Memorando de Inversion
PORTADA
En la portada se deberan incluir los siguientes textos:

e “Los valores materia de esta anotacion, 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.”



171

“La autorizacion de la anotacion no implica, de parte de la Bolsa de Valores ni de
los miembros del Directorio de ésta 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”

INFORMACION GENERAL

Razon social del emisor;

Fecha de la escritura publica de constitucion e inscripcion en el Registro Mercantil;
Ntmero del Registro Unico de Contribuyentes;

Obijeto social de la compaiiia;

Domicilio principal del emisor, que incluye la direccion, el namero de teléfono, el
namero de fax, direccion de correo electronico y pagina web;

Capital autorizado, suscrito y pagado;

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

Nombre y registro del auditor externo o del contador, seglin corresponda;

Nombre del representante legal, ndmina de los administradores y miembros del
directorio, y sus respectivas hojas de vida;

Nomina de los accionistas propietarios del 6% o mas del capital social de la
compafiia, que incluya la informacion hasta el tercer nivel de propiedad,;
Descripcion de la empresa, principales actividades y perspectivas futuras;
Informacion sobre empresas vinculadas, de acuerdo con la Ley de Mercado de
Valores;

Destino de los recursos que se espera recibir; y,

Nombre de la casa de valores que patrocina la anotacion.

CARACTERISTICAS DE LOS VALORES A ANOTARSE
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Tratandose de valores de renta fija

e Descripcion del valor a anotarse;

e Monto y plazo de los valores a anotarse;
e Valor nominal;

e Modalidad de amortizacion;

e Garantia general;

e Garantia especial, en caso de existir;

e Tasa de interés, de existir y base de calculo para el pago; v,

Modalidad y lugar de pago.

Tratandose de valores de renta variable

e NuUmero de acciones que van a anotarse;

e Valor nominal;

e Clase y serie de las acciones;

e Valoracion de las acciones; y,

e Politica de reparto de dividendos durante los Ultimos tres afios, y, en caso de

existir, la proyectada para los proximos tres afios.

INFORMACION ECONOMICO Y FINANCIERA

Descripcion del entorno econémico en que desarrolla y desarrollaré sus actividades,
del entorno competitivo para las lineas de negocio de la empresa y sus perspectivas;
Principales lineas de productos, servicios, negocios y actividades de la compafiia;
Detalle de los principales activos productivos e improductivos;

Descripcion de las politicas de inversiones y de financiamiento de los Gltimos tres
afios y para los tres afios siguientes;

Estados financieros de los ultimos tres afios auditados por una firma de auditoria

externa, cuando fuere aplicable, con sus respectivas notas. Las compaiiias que no
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deban contar con auditoria externa, remitiran los estados financieros de los ultimos
tres afios debidamente suscritos por el representante legal y el contador;

Analisis horizontal y vertical de los estados financieros de los ultimos tres afios;
cuando fuere aplicable.

Indicadores econdémico-financieros: liquidez, endeudamiento, rentabilidad e
indicadores de eficiencia; v,

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. Podra también requerirse que este modelo financiero sea desarrollado
bajo los escenarios pesimista, conservador y optimista;

Formato de los valores que se pueden anotar en el REVNI a solicitud del

Letras de cambio

La denominacion de letra de cambio inserta en el texto mismo del documento y
expresada en el idioma empleado para la redaccion del mismo e incluir “Valor
Anotado en el REVNI”;

e Laorden incondicional de pagar una cantidad determinada;

e El nombre de la persona que debe pagar (librado o girado);

e Laindicacion del vencimiento;

e Ladel lugar donde debe efectuarse el pago;

e Clausula de aceleracion de pago;

e El nombre de la persona a quien o a cuya orden debe efectuarse el pago;

e Laindicacion de la fechay del lugar en que se gira la letra; y,

e Lafirma de la persona que la emita (librador o girador).
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» Pagarés ala Orden
e La denominacion del documento inserta en el texto mismo y expresada en el
idioma empleado en la redaccion del documento e incluir “Valor Anotado en el
REVNI;
e Lapromesa incondicional de pagar una suma determinada;
e Laindicacion del vencimiento;
e Ladel lugar donde debe efectuarse el pago;
e Clausula de aceleracién de pago;
e El nombre de la persona a quien o a cuya orden debe efectuarse el pago;
e Laindicacion de la fecha y el lugar donde se suscribe el pagare; v,
e La firma del que emite el documento (suscriptor).
» Acciones

Los titulos de accion estaran escritos en idioma castellano y contendrén las siguientes

declaraciones:

El nombre y domicilio principal de la compafiia;

La cifra representativa del capital autorizado, capital suscrito y el ndamero de
acciones en que se divide el capital suscrito;

El numero de orden de la accion y del titulo, si éste representa varias acciones, y la
clase a que pertenece;

La fecha de la escritura de constitucion de la compafiia, la notaria en la que se la
otorgd y la fecha de inscripcion en el Registro Mercantil, con la indicacién del
tomo, folio y nimero;

La indicacion del nombre del propietario de las acciones;

Si la accidn es ordinaria o preferida y, en este caso, el objeto de la preferencia;

La fecha de expedicion del titulo; y,
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e La firma de la persona o personas autorizadas.
E. Requisitos para la Inscripcion en el Registro Especial de Valores no Inscritos
de la Bolsa de Valores

» Valores emitidos por compafiias pertenecientes al sector privado
Para la anotacién en el REVNI de valores de renta fija o variable emitidos por compafiias
pertenecientes al sector privado, corresponderd presentar los siguientes requisitos:

VALORES DE RENTA FIJA

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 compafiia y del Gltimo aumento de
capital y reforma estatutaria, en el caso 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 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 bur6 de crédito 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;
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e (Copia del formato del valor a ser anotado, en el cual debera constar la frase: “valor
anotado en el Revni”;

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

e Estados financieros del ultimo 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 dltimo afio
debidamente suscritos por el representante legal y el contador.
Se aceptaran los estados financieros no auditados del dltimo 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;
Y,
e 100 Cd’s con el contenido del Memorando de Inversion.

VALORES DE RENTA VARIABLE
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Solicitud de anotacidn, suscrita por el representante legal del emisor, que solicite se
inicie el trdmite de anotacion.

Nombramiento vigente que acredite la calidad de representante legal.

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

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

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 bur6 de crédito 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 deberé 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 ultimos tres afios debidamente suscritos por el representante legal
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y el contador. Se aceptaran los estados financieros no auditados del Gltimo ejercicio
econdémico, siempre y cuando el proceso de auditoria de dicho periodo no hubiere
fenecido; de presentarse este supuesto, el emisor debera, apenas culmine el proceso
de auditoria externa, remitir los estados financieros junto con las notas.

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 Inversion.

» Requisitos para la anotacion 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 En el caso de valores nominativos, se debera presentar certificacion de propiedad o
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.
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En el caso de valores nominativos, se debera presentar certificacion de propiedad o
tenencia.
Informacion sobre las condiciones financieras de los valores, monto, tasa, plazo,

base de calculo, reajustes y periodos de gracia.

» Anotacion valores de propiedad de entidades y organismos del sector publico

VALORES DE RENTA VARIABLE (Unicamente procesos de desinversion)

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

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

Nombramiento del representante legal del emisor.

Copia del informe de valoracién de las acciones.

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

» 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 suscripcion publica de acciones:

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

Nombramiento vigente que acredite la calidad de representante legal.

Copia de la escritura de constitucion de la compafiia 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;
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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.

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 crédito 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, sefialamiento
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 incubacion, deberan presentar una
Certificacién otorgada por una incubadora de empresas o institucion de apoyo a las

micro, pequefas y medianas empresas;
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e Informe de valoracion de las acciones, elaborado por un intermediario de valores
teniendo en cuenta un procedimiento técnico y generalmente aceptado.

e 100 Cd’s con el contenido del Memorando de Inversion.
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ANEXO 7: MANUAL DE INSCRIPCION DE TITULARIZACIONES

A. Escritura Publica del Fideicomiso Mercantil de Titularizacién

Todo contrato de fideicomiso mercantil debe otorgarse por escritura publica y debera

reunir los requisitos establecidos en la Ley.

El contrato de fideicomiso mercantil debera contener por lo menos lo siguiente:

REQUISITOS MINIMOS

La identificacion del o los constituyentes y del o los beneficiarios;

Una declaracién juramentada del constituyente de que los dineros o bienes
transferidos tienen procedencia legitima; que el contrato no adolece de causa u
objeto ilicito y, que no irroga perjuicios a acreedores del constituyente o a terceros;
La transferencia de los bienes en fideicomiso mercantil y la entrega o0 no cuando se
trate de encargos fiduciarios;

Los derechos y obligaciones a cargo del constituyente, de los constituyentes
adherentes, en caso de haberse previsto su adhesion, del fiduciario y del
beneficiario;

Las remuneraciones a las que tenga derecho el fiduciario por la aceptacion y
desempefio de su gestion;

La denominacion del patrimonio auténomo que surge como efecto propio del
contrato;

Las causales y forma de terminacion del fideicomiso mercantil;

Las causales de sustitucion del fiduciario y el procedimiento que se adoptara para
tal efecto;

Las condiciones generales o especificas para el manejo, entrega de los bienes,

frutos, rendimientos y liquidacion del fideicomiso mercantil.

ELEMENTOS ADICIONALES (OPCIONAL)
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La facultad o no y la forma por la cual el fiduciario pueda emitir certificados de
participacion en los derechos personales derivados del contrato de fideicomiso
mercantil, los mismos que constituyen titulos valores, de conformidad con las
normas de titularizacion que dicte el C.N.V.; Yy,

La existencia o no de juntas de beneficiarios, de constituyentes o de otros cuerpos

colegiados necesarios para lograr la finalidad pretendida por el constituyente.

LIMITACIONES AL CONTRATO

En los contratos no se podran estipular clausulas que signifiquen la imposiciéon de

condiciones inequitativas e ilegales, tales como:

Previsiones que disminuyan las obligaciones legales impuestas al fiduciario o
acrecienten sus facultades legales en aspectos importantes para el constituyente y/o
beneficiario, como aquellas que exoneren la responsabilidad de aquél o se reserve
la facultad de dar por terminado el contrato anticipadamente o de apartarse de la
gestion encomendada, sin que en el contrato se hayan indicado expresamente los
motivos para hacerlo y se cumplan los trdmites administrativos a que haya lugar;
Limitacion de los derechos legales del constituyente o beneficiario, como el de
resarcirse de los dafios y perjuicios causados, ya sea por incumplimiento o por
defectuoso cumplimiento de las obligaciones del fiduciario;

La determinacion de circunstancias que no se hayan destacado con caracteres
visibles en la primera péagina del contrato al momento de su celebracion, a partir de
las cuales se derive, sin ser ilegal, una consecuencia en contra del constituyente o
beneficiario, o que conlleve la concesion de prerrogativas a favor del fiduciario;
Previsiones con efectos desfavorables para el constituyente o beneficiario que

aparezcan en forma ambigua, confusa 0 no evidente, y, como consecuencia, se le
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presenten a este discrepancias entre los efectos esperados o previsibles del negocio
y los que verdaderamente resulten del contenido del contrato;

e La posibilidad de que quien debe cumplir la gestion encomendada sea otra persona
diferente al fiduciario, sustituyéndose asi como obligado, salvo que por la
naturaleza del contrato se imponga la necesidad de hacerlo en personas
especializadas en determinadas materias; vy,

e Las que conceden facultades al fiduciario para alterar unilateralmente el contenido
de una o algunas clausulas, como aquellas que permitan reajustar unilateralmente
las prestaciones que correspondan a las partes contratantes.

B. Elaboracion de un Prospecto de Oferta Pablica

El agente de manejo debera someter a aprobacion de la Superintendencia de Compafiias el
prospecto de oferta publica de los valores a emitirse como consecuencia de un proceso de
titularizacion.

En el prospecto de oferta publica se hard constar informacion que le permita al
inversionista formarse una idea cabal sobre los términos y condiciones de los valores en los
cuales invertira.

Todo prospecto de oferta pablica primaria de valores resultantes de un proceso de
titularizacion, debera contener, al menos, la siguiente informacion:

PORTADA

e Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamente destacado.

e Nombre o razon social del originador.

e Nombre o razon social del agente de manejo.

e Denominacion especifica del fideicomiso mercantil o del fondo colectivo emisor de
los valores.

e Tipo de valores a emitir: de contenido crediticio, de participacion o mixtos.
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Monto de la emision.

Calificacion de riesgo otorgada a la emision.

Nombre del agente pagador.

Numero y fecha de la resolucion expedida por la Superintendencia de Compafiias,
autorizando la oferta publica y la inscripcion de los valores en el Registro del
Mercado de Valores.

Numero y fecha de la resolucidon expedida por la Superintendencia de Bancos y
Seguros autorizando la titularizacion, de ser el caso.

Clausula de exclusion, segun lo establece el articulo 15 de la Ley de Mercado de

Valores.

INFORMACION GENERAL DEL ORIGINADOR

Nombre, direcciéon, nimero de teléfono, nimero de fax y direccion de correo
electronica.

Obijeto social, de ser el caso.

Descripcion de la actividad econémica, productos y participacion en el mercado.
Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso.

Finalidad de la titularizacion.

Informacion econdémica y financiera; estados financieros del ultimo ejercicio fiscal,

junto con las notas y dictamen del auditor externo, analisis vertical e indices.

INFORMACION GENERAL DEL AGENTE DE MANEJO

Nombre, direccion, nimero de teléfono, numero de fax y direccién de correo
electrdnico.

Grupo financiero al que pertenece, si fuere del caso. Fecha de constitucion y plazo

de duracién de la sociedad.

Organizacién de la sociedad.
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Recurso humano e infraestructura técnica y administrativa para el manejo de
fondos y fideicomisos.

Identificacion y experiencia del personal directivo.

Autorizacion de funcionamiento e inscripcion en el Registro del Mercado de
Valores;

Capital social y composicion accionaria.

Informacion econdmico - financiera; estados financieros del ultimo ejercicio fiscal,
junto con las notas y dictamen del auditor externo y un andlisis vertical e indices.
Indicacion de que las obligaciones asumidas por el agente de manejo son de medio

y no de resultado.

INFORMACION SOBRE EL PATRIMONIO AUTONOMO EMISOR DE LOS

VALORES Y DEL PROCESO DE TITULARIZACION

Denominacion especifica del patrimonio auténomo.

Fecha y escritura publica de constitucion.

Inscripcion de la escritura publica de constitucion en los registros pertinentes, si
fuere el caso.

Resumen del contrato del mecanismo utilizado para titularizar incluyendo:
finalidad y objeto, deberes y responsabilidades del agente de manejo, derechos de
los inversionistas, rendicion de cuentas y remuneracién del agente de manejo.
Descripcion y valor de los activos transferidos para el desarrollo del proceso de
titularizacion y de sus garantias, si las hubiere.

Copia del reglamento de gestion del proceso de titularizacion.

Descripcion detallada, de la historia de los flujos, de la proyeccion de los mismos,
por un periodo equivalente al de la vigencia de la emision y del procedimiento

empleado para su célculo.
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Descripcion detallada de los mecanismos de garantia utilizados en el proceso de
titularizacion. Atendiendo las caracteristicas propias de cada proceso de
titularizacion, el agente de manejo o el originador de ser el caso, debera constituir
al menos uno de los mecanismos de garantia sefialados a continuacion:

» Subordinacion de la emisién: Implica que el originador o terceros debidamente
informados, suscriban una porcion de los valores emitidos. A dicha porcién se
imputaran hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos, mientras que a la
porcién colocada entre el publico se cancelaran prioritariamente los intereses y
el capital.

> Sobrecolaterizacion: Consiste en que el monto de los activos fideicomitidos o
entregados al fiduciario, exceda al valor de los valores emitidos en forma tal
que cubra el indice de siniestralidad, a la porcidon excedente se imputaran los
siniestros o faltantes de activos. EI C.N.V., mediante norma de caracter general
fijara los pardmetros para la determinacion del indice de siniestralidad.

» Exceso de flujo de fondos: Consiste en que el flujo de fondos generado por los
activos titularizados sea superior a los derechos reconocidos en los valores
emitidos, a fin de que ese diferencial se lo destine a un depésito de garantia, de
tal manera que de producirse desviaciones o distorsiones en el flujo, el agente
de manejo proceda a liquidar total o parcialmente el depdsito, segun
corresponda, a fin de obtener los recursos necesarios y con ellos cumplir con los
derechos reconocidos en favor de los inversionistas.

» Sustitucion de activos: Consiste en sustituir los activos que han producido
desviaciones distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al patrimonio de
propoésito exclusivo, en lugar de los activos que han producido dichas

desviaciones o distorsiones, otros activos de iguales o mejores caracteristicas.
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Los activos sustitutos seran provistos por el originador, debiéndosele transferir
a cambio, los activos sustituidos.

» Contratos de apertura de crédito: A través de los cuales se disponga, por cuenta
del originador y a favor del patrimonio de propdsito exclusivo, de lineas de
crédito para atender necesidades de liquidez de dicho patrimonio, las cuales
deberan ser atendidas por una institucion del sistema financiero a solicitud del
agente de manejo, quien en representacion del patrimonio de propdsito
exclusivo tomara la decision de reconstituir el flujo con base en el crédito.

» Garantia o aval: Consiste en garantias generales o especificas constituidas por el
originador o por terceros, quienes se comprometen a cumplir total o
parcialmente con los derechos reconocidos en favor de los inversionistas.

» Garantia bancaria o poliza de seguro: Consisten en la contratacion de garantias
bancarias 0 polizas de seguros, las cuales seran ejecutadas por el agente de
manejo en caso de producirse el siniestro garantizado o asegurado y, con ello
cumplir total o parcialmente con los derechos reconocidos en favor de los
inversionistas.

» Fideicomiso de garantia: Consiste en la constitucion de patrimonios
independientes que tengan por objeto garantizar el cumplimiento de los
derechos reconocidos a favor de los inversionistas.

Procedimiento a seguir en el caso en que los inversionistas no ejercieren sus

derechos dentro de los seis meses posteriores a la fecha en que haya nacido, para el

agente de manejo, la tltima obligacion de pagar los flujos de fondos o de transferir
los derechos de contenido economico.

Relacion de costos y gastos a ser asumidos por el patrimonio autonomo.

Aspectos tributarios del patrimonio autonomo.
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Causales de terminacion del mecanismo utilizado para titularizar y procedimiento
para su liquidacion.

Causales y procedimiento para la sustitucion del agente de manejo.

Nombre o razon social de la firma auditora.

Informacion econémico-financiera: estados financieros a la fecha de constitucion
del patrimonio auténomo o al ultimo ejercicio mensual anterior a la fecha de la

solicitud de autorizacion de la oferta publica, segun sea el caso.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Monto total de la emision.

Plazo de la oferta publica.

Procedimiento para la colocacion.

Condiciones especiales de la colocacion, si fuere del caso.

Monto minimo de la inversion.

Forma y lugar de suscripcion de los valores.

Caracteristicas de los valores a emitir, incluyendo: tipo, valor nominal, caracter
nominativo o a la orden, rendimientos o beneficios econdémicos, plazo o condicién,
periodicidad, forma y lugar de pago del capital y de los rendimientos o beneficios
econdmicos, derechos del inversionista, clases y series, si fuere el caso; v,
condiciones de pago anticipado.

Extracto del estudio técnico de la calificadora de riesgo.

INFORMACION ADICIONAL POR TIPO DE TITULARIZACION

a. Titularizacion de Cartera de Crédito

Descripcion del tipo de cartera y de sus caracteristicas como edad promedio,

numero de deudores y valor promedio de los créditos, calificacion de riesgo,
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distribucion geografica, tasa de interés efectiva promedio, garantias y coberturas de
seguros, si las hubiere.

e Resumen de la ultima valoracion realizada por la comision especial de activos de
riesgo, siempre que la misma no exceda de tres meses; en el caso de cartera de
crédito de instituciones financieras.

e Resumen de la valoracién realizada por la calificadora de riesgo o auditora externa,
debidamente inscrita en el Registro del Mercado de Valores en el caso de cartera de
compafiias o entidades no financieras.

e Indice de siniestralidad y descripcion detallada de la metodologia empleada para su
fijacion e indicacion de los calculos matematicos realizados.

b. Titularizacion de Inmuebles

e Descripcion detallada del inmueble titularizado que contenga al menos: Tipo de
bien, ubicacion, area de construccién, nimero y fecha de inscripcién en el Registro
de la Propiedad.

e Indice de desviacion y descripcion detallada de la metodologia empleada para su
fijacion e indicacion de los calculos matematicos realizados.

e Descripcidn de la péliza de seguro que ampara el inmueble contra todo riesgo,
acorde con lo establecido por la Ley de Mercado de Valores.

e Resumen de los dos avallos actualizados, efectuados por peritos independientes del
originador y del agente de manejo.

c. Titularizacion de Proyectos Inmobiliarios

e Descripcidn detallada del bien inmueble transferido al patrimonio autbnomo que

contenga al menos: tipo de bien, ubicacion, area, nimero y fecha de inscripcion en

el Registro de la Propiedad.
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e Descripcion del proyecto inmobiliario a desarrollar, incluyendo un resumen de los
aspectos mas relevantes del estudio técnico, econémico y de factibilidad;
programacion y presupuesto de obra del mismo.

e Etapas y duracion estimada de la ejecucion del proyecto.

e Descripcion detallada de la determinacion del punto de equilibrio del proyecto y
tratamiento, en caso de no alcanzarse el mismo.

e Nombre o razdn social del constructor y resumen de su experiencia en el sector de
la construccion y en obras de similar naturaleza y envergadura, a la que sera
desarrollada.

e Nombre o razon social del fiscalizador y resumen de su experiencia en el sector de
la construccion y en obras de similar naturaleza y envergadura, a la que serad
desarrollada.

e Indice de desviacion y descripcion detallada de la metodologia empleada para su
fijacion, e indicacion de los célculos matematicos efectuados.

e Resumen del contrato de construccion.

e Resumen del contrato de fiscalizacion.

e Descripcion de las garantias bancarias o pdliza de fiel cumplimiento del contrato de
construccién y de buen uso de los anticipos y de los fondos recibidos.

e Resumen de los dos avaluos actualizados efectuados por peritos independientes del
originador y del agente de manejo.

e Descripcion de la pdéliza de seguro que ampara el inmueble contra todo riesgo,
acorde con lo establecido en la Ley de Mercado de Valores.

d. Titularizacion de Flujos de Fondos en General
e Descripcion detallada del activo o proyecto titularizado, a partir del cual se

generaran los flujos de fondos materia de la titularizacion. Tratandose de bienes
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inmuebles, descripcion detallada del bien transferido al patrimonio autonomo: tipo
de bien, ubicacién, area, numero y fecha de inscripcion en el Registro de la
Propiedad.

Resumen de los aspectos mas relevantes del estudio técnico - econdémico que
respalda la generacion de los flujos de fondos proyectados.

Etapas y duracion estimada de la ejecucion del proyecto, si fuere el caso.
Descripcion detallada de la determinacion del punto de equilibrio del proyecto y
tratamiento, en caso de no alcanzarse el mismo, si fuere el caso.

Nombre o razén social del constructor y resumen de su experiencia en el sector de
la construccion y en obras de similar naturaleza y envergadura, a la que serad
desarrollada, si fuere el caso.

Nombre o razon social del fiscalizador y resumen de su experiencia en el sector de
la construccion y en obras de similar naturaleza y envergadura, a la que sera
desarrollada, si fuere el caso.

Resumen del contrato de construccidn, si fuere el caso.

Resumen del contrato de fiscalizacion, si fuere el caso.

Descripcion de las garantias bancarias o péliza de fiel cumplimiento del contrato de
construccion y de buen uso de los anticipos y de los fondos recibidos, si fuere el
caso.

Resumen de los dos avallos actualizados efectuados por peritos independientes del
originador y del agente de manejo, si fuere el caso.

Descripcion de la poliza de seguro que ampara el inmueble contra todo riesgo,
acorde con lo establecido en la Ley de Mercado de Valores, si fuere el caso.

indice de desviacion y descripcion detallada de la metodologia empleada para su

fijacién e indicacion de los céalculos matematicos efectuados.
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Caracteristicas de los activos, indicando por lo menos lo siguiente:

> Detalle y descripcion de todos los aspectos relevantes de los que lo integran o

integraran, en especial lo relativo a su titularidad o propiedad anterior o al
momento de lanzarse la oferta; sus garantias y los gravdmenes a los que
estuvieren afectos, entre otros.

Valor monetario de los activos, con la descripcion detallada del procedimiento
de valuacion y con el sustento respectivo de una reconocida sociedad auditora o
empresa especializada.

Valor de adquisicion.

Régimen de sustitucion y de adquisicion o inversion en nuevos activos, de ser el
caso.

Analisis del flujo esperado de efectivo o de derechos de contenido econémico a
ser generados a partir del patrimonio.

Relacion de costos y gastos a ser asumidos con los activos que integran el
patrimonio.

Garantias adicionales que se hubieran establecido o se fueran a establecer en

relacion al patrimonio, en su conjunto.

C. Elaborar un Reglamento de Gestion

El reglamento interno de emision de valores derivados de una titularizacion, estructurado a

través de un fideicomiso mercantil o fondo colectivo, contendré la siguiente informacion:

Régimen aplicable para la obtencion de los recursos y/o flujos futuros.
Destino de los remanentes de los recursos y/o flujos futuros, de existir.

Casos en los cuales procede la redencion anticipada de los valores emitidos.

Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar la

ejecucion del proyecto.
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Informacion general sobre la administradora de fondos y fideicomisos.

Denominaciéon del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

Plazo de duracion del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

Gastos a cargo del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

Honorarios y comisiones de la administradora de fondos y fideicomisos.

Politica de endeudamiento, ventas, crédito, administracion de cuentas por cobrar y

provisiones, del fondo colectivo o fideicomiso mercantil.

Informacion que deberd proporcionar a los inversionistas con indicacion de la

periodicidad y forma de entrega.

Normas sobre el cambio de administrador, la liquidacion anticipada o al término

del plazo del fideicomiso o fondo, si se contemplare tales situaciones.

Indicacion del medio de prensa de circulacion nacional en el que se efectuaran las

publicaciones informativas para los aportantes de los fondos colectivos vy

fideicomisos mercantiles.

Régimen aplicable para la obtencion de los recursos o flujos futuros, para lo cual

debera presentar la informacion de sustento con indicacion del o los procedimientos

utilizados; ademas, debera considerar, entre otros, los siguientes aspectos:

> Indicacién del tipo de activo motivo de la titularizacion.

> Naturaleza y denominacion del tipo de valores a ser emitidos.

> Partes intervinientes: originador, agente de manejo o fiduciario, fideicomiso
mercantil, etc., con indicacion de sus obligaciones.

» Caracteristicas de los valores a ser emitidos con indicacion de los derechos que
otorgan a los inversionistas.

> Indicacion de los mecanismos de garantia a utilizarse y la forma en que éstos se

haran efectivos, de ser el caso.
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> Detalle de la historia de los flujos, con indicacion de sus caracteristicas
particulares, segun el tipo de titularizacion y el activo a ser titularizado.

» Forma de determinacion de los flujos futuros.

» Metodologia utilizada para el célculo del indice de siniestralidad o de
desviacion, segun corresponda, con el detalle de los calculos matematicos
realizados.

> Destino de la liquidez temporal de los recursos y de los flujos futuros, en caso
de existir; para el efecto, se debera considerar al menos la politica de
inversiones de los recursos y de los remanentes por pagos o flujos anticipados,
con indicacion de las normas de diversificacion de las inversiones y manejo de
la liquidez.

» Casos en los cuales procede la redencion anticipada de los valores emitidos, con
indicacion de la metodologia a utilizarse.

» Caracteristicas y forma de determinar el punto de equilibrio para iniciar la
ejecucién del proyecto, considerando, para el efecto, al menos lo siguiente:

e Indicacion de su viabilidad juridica, técnica y financiera, especificando las
normas que se observaran en el caso de que este punto de equilibrio no se
alcance, a fin de restituir a los inversionistas, los recursos aportados y el
respectivo rendimiento.

» Otros elementos que deberan ser considerados:

e Indicacion de la compaiiia calificadora de riesgo, de la periodicidad de las
revisiones y de su publicacion.

e Indicacion de las obligaciones de la administradora de fondos vy

fideicomisos.
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e Forma, medio y periodicidad en la cual los inversionistas y el ente de
control involucrado conoceran la gestion de la administradora de fondos y
fideicomisos, a cargo del patrimonio auténomo.

e Forma de liquidacién del patrimonio auténomo.

D. El formato de los valores a ser emitidos debera contener por lo menos

Los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion, pueden ser

nominativos o a la orden. Los valores de contenido crediticio o valores mixtos podran tener

cupones que reconozcan un rendimiento financiero fijo o variable, pudiendo tales cupones

ser nominativos o a la orden, segln corresponda a las caracteristicas de los valores a los

cuales se adhieren. El facsimile del valor o el macro titulo, en el caso que sea una emision

desmaterializada, debe contener, al menos, lo siguiente:

Nombre y domicilio de la administradora de fondos y fideicomisos.

Denominacién del mecanismo utilizado para llevar adelante el proceso de
titularizacion.

Derechos incorporados en el valor y las condiciones financieras del mismo.

Fecha de expedicion y plazo del valor.

Indicacidn si los valores serdn nominativos o a la orden.

Garantias de la titularizacion.

Valor nominal.

Indicacion del rendimiento financiero de ser el caso.

Forma y término de redencion y procedimiento para la liquidacion, indicando los
sitios en los que se cancelara.

Firma del representante legal de la administradora de fondos y fideicomisos.
Nombre, direccion domiciliaria y de correo electronico, nimero de teléfono y

numero de fax del agente pagador.
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¢ Indicacion de que la gestion del agente de manejo es de medio y no de resultado.
¢ Indicacion de que el patrimonio autonomo constituido es el que respalda los valores
emitidos.
e Numero secuencial y cantidad de valores que representan el titulo.
e Fecha y nimero de resolucion de inscripcion, en el Registro del Mercado de
Valores, del mecanismo utilizado para la titularizacién y del valor.
e Fecha y nimero de la resolucién expedida por la Superintendencia de Bancos y
Seguros autorizando la titularizacion, de ser el caso.
e Calificacion inicial de riesgo.
e Indicacion de la notaria y fecha de la escritura pablica que contiene el mecanismo
que da origen al proceso de emision de valores derivados de una titularizacion.
E. Calificacion de Riesgos
Todos los valores que se emitan como consecuencia de procesos de titularizacion, deberan
contar al menos con una calificacion emitida por una de las calificadoras de riesgo
legalmente establecidas y autorizadas para tal efecto.
Cuando se emita la calificacidn de riesgo, ésta debera indicar los factores que se tuvieron
en cuenta para otorgarla y adicionalmente debera referirse a la legalidad y forma de
transferencia de los activos al patrimonio autbnomo. En ningun caso la calificacién de
riesgos considerara la solvencia del originador o del agente de manejo o de cualquier
tercero.
F. Inscripcion en Registro de Mercado de Valores
Para efectuar oferta publica de estos valores, se debera presentar a la Superintendencia de
Companias la informacion que se sefiala a continuacion, cuya responsabilidad de
elaboracion, analisis y verificacion correspondera al agente de manejo.

La informacidn general solicitada para todo tipo de titularizacion se detalla a continuacion:
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Solicitud de autorizacion de oferta publica y de inscripcion en el Registro del
Mercado de Valores, suscrita por el representante legal de la administradora de
fondos y fideicomisos y firmada por el abogado patrocinador, con indicacién del
monto requerido de autorizacion de la emision.

Prospecto de oferta publica.

Documento en el que se indique: los montos y la forma en que se han establecido
los flujos futuros de fondos que se generaran, el mismo que deberad contemplar una
proyeccion de, por lo menos, el tiempo de vigencia de los valores emitidos en el
proceso de titularizacion.

Facsimile del valor, en caso de que en el proceso de titularizacion se emitan titulos.
Escritura publica que contenga el mecanismo utilizado en el proceso de
titularizacion.

Criterio positivo del proceso de titularizacion emitido por la Superintendencia de
Bancos, en el caso de que el originador sea una institucién sometida a su control.
Reglamento de gestion que deberd constar como documento habilitante a la
escritura publica del mecanismo de titularizacion.

Declaracion juramentada del representante legal del agente de manejo, acerca de la

veracidad de la informacion contenida en el prospecto de oferta publica.

La presentacion de la documentacion descrita servira para la autorizacion de la emision y

de la oferta publica de la titularizacion, y para la inscripcion de los valores en el Registro

del Mercado de Valores.

Segun el tipo de titularizacion se solicitan algunos requisitos adicionales.

a. Titularizacion de Cartera de Crédito:

Certificacion del representante legal del originador, de que la cartera no se

encuentra pignorada, ni que sobre ella pesa gravamen o limitacion alguna.
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b. Titularizacién de Inmuebles Generadores de Flujo de Caja:

Copia de la poliza de seguro que ampara el inmueble contra todo riesgo, a favor del
patrimonio autébnomo, con una vigencia de hasta tres meses posteriores al
vencimiento de los valores producto de la titularizacion.

Certificacion de que el inmueble esta libre de gravamenes o limitaciones de
dominio (certificados del Registrador de la Propiedad y del Registrador Mercantil
segun corresponda).

Dos avaluos actualizados sobre el inmueble, los cuales deberan ser efectuados por
peritos de reconocida trayectoria en el ramo, independientes del originador y del
agente de manejo. Se entendera como avallo actualizado aquel que no tenga méas
de seis meses de antelacion a la fecha de presentacion de la solicitud de
autorizacion de oferta publica e inscripcion de los valores derivados de un proceso
de titularizacion, ante la Superintendencia de Compafiias.

Certificacion emitida por los valuadores sobre su independencia frente al originador

y el agente de manejo.

c. Titularizacion de Proyectos Inmobiliarios Generadores de Flujo de Caja o de

Derechos de Contenido Econdmico:

Certificacidn de que el inmueble donde se desarrollara el proyecto inmobiliario esta
libre de gravamenes o limitaciones de dominio (certificados del Registrador de la
Propiedad y del Registro Mercantil, de ser del caso).

Estudio técnico - economico detallado que concluya razonablemente la viabilidad
financiera del proyecto. Este estudio deberd contemplar la factibilidad del proyecto
y la programacién de la obra con su cronograma de ejecucion.

Valor del inmueble, del costo de los disefios, de los estudios técnicos, de la

factibilidad econémica, de la programacion de obras y presupuestos; asi como de
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los valores correspondientes a administracion, imprevistos y utilidades, incluyendo
los costos de promocion y ventas. Estos datos que deberan incluirse en el
presupuesto total del proyecto.

e Declaracion rendida ante un notario por el constructor que acredite experiencia en
el sector de la construccion y en obras de similar envergadura.

e Denominacion de la compafiia fiscalizadora de la obra, la cual debera certificar su
independencia frente al constructor de la obra.

e Forma de determinaciédn del punto de equilibrio para iniciar la ejecucién de la obra.

e Copia de la pro forma de la pdliza de seguro contra todo riesgo a favor del
patrimonio auténomo. Una vez que se alcance el punto de equilibrio, se debera
contratar la poliza respectiva sobre el inmueble donde se ejecutara el proyecto, con
un plazo de hasta tres meses posteriores al vencimiento de los valores productos de
la titularizacion o al prepago de los mismos, en los términos establecidos en la Ley
de Mercado de Valores. Esta copia de la poliza debera ser remitida a la
Superintendencia de Compafiias, hasta dos dias después de ser suscrita.

e Copias de las proformas de las garantias bancarias o de las pélizas de seguros de
fiel cumplimiento del contrato, del buen uso de los anticipos y de los fondos
recibidos, constituidas por el constructor. Se debera seguir el mismo procedimiento
establecido en el literal anterior.

d. Titularizacién de Flujos de Fondos:

e Certificacion de que los activos integrados al patrimonio autonomo, estan libres de

gravamenes o limitaciones de dominio (certificados del Registrador de la Propiedad

y Registrador Mercantil de ser el caso), de ser aplicable.
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Estudio técnico - economico detallado que concluya razonablemente la viabilidad
legal, técnica y financiera, asi como la factibilidad en la generacion de los flujos de
fondos proyectados.

Forma de determinacion del punto de equilibrio para la generacién de los flujos.

Inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valores de Quito

Para inscribir los valores producto de un proceso de titularizacion, la Bolsa de Valores de

Quito exigira, a mas del cumplimiento de los requisitos para le inscripcion en el Registro

de Mercado de Valores, se debera presentar los siguientes documentos:

Solicitud firmada por el representante legal de la sociedad administradora de
fondos, que actia como Agente de Manejo.

Una copia de la resolucion aprobatoria del prospecto de oferta publica o del
prospecto informativo, y del certificado de inscripcion de la oferta publica,
emitidos por la Superintendencia de Compaiiias;

Una copia del prospecto de oferta publica o del prospecto informativo, segun sea
mercado primario o secundario, aprobado por la Superintendencia de Compafiias;
Cien prospectos de oferta publica, que deberan entregarse con al menos tres dias
bursétiles habiles de anticipacion a la negociacion, los mismos que pueden ser
remitidos en medio fisico o en archivo magnético;

Amortizacion de escenarios: optimista, pesimista y moderado; v,

Proyeccidén de gastos del fideicomiso

Contrato de underwriting, en caso de existir.
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ANEXO 8: MANUAL DE INSCRIPCION DE VALORES GENERICOS

A. Calificacion de Riesgos
Debera calificarse a la institucién emisora como tal; debiendo observar para el efecto, los
procedimientos y categorias dispuestos en la Codificacion de Resoluciones de la
Superintendencia de Bancos y Seguros, en su segunda parte. Titulo XII "De la
Superintendencia de Bancos", Subtitulo 11 "De las Calificadoras de Riesgo™.

B. Inscripcion en Registro de Mercado de Valores
La inscripcion genérica de los valores emitidos por instituciones privadas del sector
financiero es automatica, no requerird de prospecto de oferta publica ni de aprobacion del
proceso de emision.
Para tal efecto, se remitira lo siguiente:
e Solicitud de inscripcion, suscrita por el representante legal.
e Descripcion de las principales caracteristicas del valor.
e Resolucion u oficio emitido por la Superintendencia de Bancos y Seguros, en la
cual conste que la entidad financiera esta autorizada para realizar la emision.
e Formato o facsimile del valor o, en el caso de estar desmaterializados, el
correspondiente certificado emitido por el depdsito centralizado de compensacion y
liquidacién de valores.
e Certificado de veracidad de la informacion.
C. Inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valores de Quito
Para la inscripcion de valores genéricos en el Registro de la Bolsa de Valores de Quito se
deberéa presentar los mismos documentos que se exigen para la inscripcion en el
Registro del Mercado de Valores y, adicionalmente, deberan remitir:

e Resolucion emitida por la Superintendencia de Compafiias.

e Certificado de Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.
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