PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL ECUADOR -
MATRIZ

FACULTAD DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS Y CONTABLES

TRABAJO DE TITULACION PREVIO A LA OBTENCION DEL
TITULO DE INGENIERIA EN CONTABILIDAD Y AUDITORIA
C.PA.

DISENO DEL PROCESO OPERATIVO INTERNO PARA EL AREA
DE INVERSIONES DE LOS CLIENTES INSTITUCIONALES DE
MERCHANTVALORES S.A. APLICANDO CAMEL

VIVIANA ESTEFANIA YUGCHA BOADA

DIRECTOR: MBA GALO SANCHEZ LEON

LINEA DE INVESTIGACION: PROCESOS FINANCIEROS

QUITO, JUNIO - 2019



DIRECTOR:

MBA. Galo Sanchez Leén

INFORMANTES:
Ing. Edmundo Ocafa

MBA. Mariano Merchéan



DEDICATORIA

El presente trabajo se lo dedico con todo

mi carifio a:

Mi familia, principalmente a mi madre,
Margarita Boada, quien, a lo largo de este
arduo camino, me ha apoyado
incondicionalmente y ha sido el cimiento
para la construccion de mi vida
profesional, brindandome la confianza, la
oportunidad de estudiar y los consejos
necesarios para estar en donde hoy por hoy

me encuentro.

Mi hermana, quien me demostro que solo
con esfuerzo y dedicacion es posible

conseguir lo que uno mas desea.

La Pontificia Universidad Catolica del
Ecuador, que me ha permitido, a través de
sus maestros alimentar mis conocimientos
dia a dia y me han preparado para la vida

profesional, siendo capaz de asumir retos.

Finalmente, a mi novio quien, a pesar de lo
complicado de este trabajo, estuvo siempre
motivandome y apoyandome para

culminarlo con éxito.

Viviana



AGRADECIMIENTO

Gracias a Dios, por la vida y salud de mis
padres, por brindarles la fuerza para ser
mejores por mi cada dia y por permitirme

compartir con ellos este nuevo logro.

Gracias a mi madre, quien es el pilar
fundamental de mi vida y mi motor para
continuar. Por su carifio y amor invaluable,
por el esfuerzo de ofrecerme siempre lo

mejor y por ensefiarme a no rendirme.

A mi abuelito Telmo, quien me ha
acompariado en todo momento y ha sabido

contagiarme de su sabiduria y ternura.

A mi novio, quien ha sido un ejemplo tanto
como profesional dedicado y como

persona con valores.

Finalmente, a mis maestros, quienes han
compartido conmigo sus mdltiples
conocimientos y han sabido formarme
como persona y profesional con valores

que debo aplicar en la carrera.

Gracias a todos,

Viviana



INDICE

INTRODUCCION.......uuutiitiiiiiiiiiiiiietteeeeseeeiirereteeessssessssrrsaseessssssssnsssnees 1
1 CONOCIMIENTO DEL NEGOCIO .....ooiiiiiiiiiiieiieiieesee e 2
1.1 ANTECEUBNTES ...ttt ettt 2
A o 51 (0] - H TSP PV TR PPOPTPPPN 6
1.3 IMSION bbbt b e ettt n 8
I AT To ] o PSSRSO 8
15 VAIOTES ..ot 9
1.6 OFQANIGIAMA.....ciuiiiieiieieteiteste sttt ettt bbbt e e e e et bt e bbbt b e e e e nnennes 10

2 AREA DE INVERSION ....cooooiiiiiiiiiieisis st 11
2.1  Productos (Lineas de NEJOCIO) ......cccueiueeieieerieiieieesieeeesteeste e sreesee e e e e eeesnees 11
2.1.1  Intermediacion de ValOresS.........cccooviiieiiiicieise e 11
2.1.2  EstructuraCion de EMISIONES.........ccoiiieiiirierieisie e 15
2.1.3  Administracion de portafolios ..........cccccveviiiiiicie i 16

2.2  Organigrama Funcional (area de inversiones, funciones de las personas)............. 17
221 NIV QITECTIVO .o 17
2.2.2  NIVEI BJECULIVO ...ttt 20
2.2.3  Nivel operativo, administrativo y finanCiero ...........ccoceverereniienenieeee, 22
2.2.4  INIVEL U8 @POYO ...eeiiiiiiieie ittt 26

2.3 POHITICAS ...t 29
2.3.1  Politica de CHIENteS NUBVOS .........cciiiiiiiiiiiie et 29
2.3.2  Proceso de debida diligencia conocimiento del cliente .........c.ccccocceveervenenne. 29
2.3.3  Politica para Clientes Existentes 0 RECUITENLES..........cevvereerieieeriesie e 31

2.3.4  RegiStro del CHENLE ......cooiiieic et 31



2.3.5  Politica de Manejo del Expediente de Clientes .........cccovvvevenvieiiviieiierienen, 32

3 DIAGNOSTICO DEL PROCESO INTERNO DEL AREA DE INVERSIONES........ 33
3.1  Conceptualizacion de CAMEL ...t 33
311 ConceptosS CAMEL.......coiiiie s 33
3.1.2  Ejemplificacion CAMEL ..ot e 45

3.2 Levantamiento de iNfOrmaCioN ...........cccoovrerieiiiineie s 47
321 FIUJOS ittt reeneanes 47

3.3 DeSArrOllo CAMEL .......ooiiiiiiic e 51
3.4 Conclusiones del 1evantamiento...........ccocererieirineiieineese s 51
3.5 Identificacion de &reas de MEJOra........cccccvveiieieiieeiieeie et 52

4 PROPUESTA DE MEJORA ... oottt 54
4.1  Desarrollo CAMEL ........cooi e 54

4.1.1  Evaluacion segun metodologia CAMEL Corto Plazo de MARCIMEX S.A. 56

4.1.2  Evaluacion segun metodologia CAMEL Corto Plazo de SUPERDEPORTE
S.A. 64

4.1.3  Evaluacion segun metodologia CAMEL Largo Plazo de MUNDY HOME
MUNME CLA. LTDAL. .ottt ettt e 71

414  Evaluacion segin metodologia CAMEL de COMPANIA AZUCARERA

VALDEZ S. A o et ae e nes 79
415  Desarrollo del proceso operativo para el manejo de inversiones.................... 87

4.2  ResSultado del CAMEL .......ccocoiiiiiiii e 88

5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES........cooiiiiiiieeeee e 90
5.1 CONCIUSIONES ...ttt bbbttt bbbt 90
5.2 RECOMENUACIONES......uviiiiiiiuiiieite sttt sttt sttt 91

REFERENCIAS.....utitiiiiiiiiiiiiiiitiiiiietittiitiiteiatietetasiasssssssssassssssassassnsssnes 86



INDICE DE TABLAS

Tabla 1: Ponderacion de VariabIes ...........ccccvoviieieieieie s 45
Tabla 2: Ponderacion Calificacion de RI€SQ0........coevvieieriiiiiesieieesese e 45
Tabla 3: Escala de calificacion sg. Variables ... 46
Tabla 4: Ponderacion Variables Cualitativas...........ccccooereiiiiiiiinieeiee e 46
Tabla 5: Asignacion de Cupo @ INVEtIr €N %0.........coiiiiiiiniiieeee e 47

Tabla 6: Asignacion de cupo a INVErtir €N USD ..o, 47



INDICE DE GRAFICOS

Gréfico 1: Organigrama MerchantValores S.A. ......ooco i 10
Grafico 2: IntermediaCion de VAIOIES. ........couiiiieiiiieie e 11
Gréafico 3: Estructuracion de EMISIONES .........ccuuverieieriinienisesiseeie et 16
Grafico 4: Asesoramiento Clientes COrpOratiVos ..........cccoevererereneieneneese e 48
Gréfico 5: Cierre de Operaciones en Bolsa de Valores ..........ccccooveveveneieinnn e 49
Gréfico 6: Liquidacion y Compensacion Titulo Valores Sector PUblico ..........ccccceevveennee. 50
Gréfico 7: Datos informativos MARCIMEX S.A. ..o 57
Grafico 8: Aplicacion CAMEL Corto Plazo MARCIMEX S.A. ..o 57
Gréfico 9: Circular Oferta PUblica MARCIMEX S.A. ... 58
Gréfico 10: Circular Oferta Publica Resumen MARCIMEX S.A. ..o, 59
Gréfico 11: Balance General MARCIMEX S.A. ....ooi e 61
Gréfico 12: Indicadores Financieros MARCIMEX S.A. ..o 62
Grafico 13: Informe de Calificacion de Riesgos MARCIMEX S.A. ....cooooiiiineinc e 63
Gréfico 14: Datos informativos SUPERDEPORTE S.A......cccooiiiiiiieenc e 64
Gréfico 15: Aplicacion CAMEL Corto Plazo SUPERDEPORTE S.A. ...ccooeoveievieiecien, 65
Gréfico 16: Circular de Oferta PUblica SUPERDEPORTE S.A. .....ooiiiiiiiiececceeeieien 66
Grafico 17: Circular de Oferta Publica Resumen SUPERDEPORTE S.A.......cccovvvveeennne. 67
Gréfico 18: Balance General SUPERDEPORTE S.A. .....ocov oo 68
Gréfico 19: Indicadores Financieros SUPERDEPORTE S.A. ....c.cooiiiiiiiiiceceeeeieen 69
Gréfico 20: Informe de Calificacion de Riesgos SUPERDEPORTE S.A........coeeveieiieen. 70
Gréfico 21: Datos informativos MUNME CIA. LTDA. ..o 71
Grafico 22: Aplicacion CAMEL Largo Plazo MUNME CIA. LTDA. ..o 72
Gréfico 23: Circular Oferta Piblica MUNME CIA. LTDA. ....ooooeiee e 73
Gréfico 24: Circular Oferta Publica Resumen MUNME CIA. LTDA. .....ccoociiviiiiiieieienn, 74
Gréafico 25: Balance General MUNME CIA. LTDA . .....oo oo 75
Grafico 26: Estado de Resultados MUNME CIA. LTDA. .....cooiiiiieeee e 76
Gréfico 27: Informe de Financieros MUNME CIA. LTDA. ..o 77
Gréfico 28: Informe de Calificacion de Riesgos MUNME CIA. LTDA.......cccoceivevviienen. 78

Grafico 29:

Datos informativos AZUCARERA VALDEZ



Grafico 30:
Grafico 31:
Gréfico 32:
Gréfico 33:
Grafico 34:
Grafico 35:
Gréfico 36:
Gréfico 37:
Grafico 38:

Aplicacion CAMEL Largo Plazo AZUCARERA VALDEZ SA........ccccevnee. 80
Circular Oferta Publica AZUCARERA VALDEZ S.A. ..o, 81
Circular Oferta Publica Resumen AZUCARERA VALDEZ S.A. .......cco...... 82
Circular Oferta Publica tercera parte AZUCARERA VALDEZ SA. .............. 83
Balance General AZUCARERA VALDEZ S.A. ...t 84
Estado de Resultados AZUCARERA VALDEZ S.A. ... 84
Indicadores Financieros AZUCARERA VALDEZ S.A. ......ccooiniiiinieien, 85
Informe Calificacion de Riesgos AZUCARERA VALDEZ SA.........ccccen... 86

Proceso operativo para el manejo de INVErSIONES..........ccovveereenenriesenseeneennns 87



RESUMEN EJECUTIVO

“MerchantValores S.A.” es una casa de valores fundada en el afio 1994, autorizada para
operar en las bolsas de valores del pais (BVQ Y BVG). Junto a MerchantBansa S.A. ha
conseguido financiamiento productivo por mas de USD 1.000 millones en el mercado de
valores, lo cual le permitié consolidarse como una casa de valores especialista en

colocaciones de mercado primario.

En el primer capitulo se expone los antecedentes de la historia del mercado de valores en el
pais, luego hace énfasis en la historia de MBGRUPO (MerchantBansa y MerchantValores),

en la cual los lectores podran encontrar algunos hitos dentro de la experiencia de la empresa.

En el capitulo segundo, se habla sobre las lineas de negocio que ofrece MerchantValores para
sus clientes. Menciona, ademas, el organigrama funcional de los diferentes niveles de la
Compaiiia y sus principales funciones. Por otra parte, menciona las principales politicas a las

que esta acogida MerchantValores.

En el tercer capitulo es posible visualizar la conceptualizacion del CAMEL con el cual es
posible tener un mejor entendimiento y comprension para su posterior analisis de cada cliente

institucional de MerchantValores.

Después del anélisis del CAMEL, en el capitulo cuarto se encuentra la propuesta de mejora,
que, a través de ejemplos, se muestra los beneficios de la utilizacion del CAMEL. Ademas,

se presentan las conclusiones para cada caso evaluado.
Finalmente, en el capitulo cinco se exponen las conclusiones obtenidas a partir del presente

trabajo y las respectivas recomendaciones que deberan ser adoptadas por MerchantValores y

sus propietarios.

INTRODUCCION



El mercado de valores en Ecuador ha mantenido un crecimiento constante y positivo en el
ultimo afio, por lo cual, los clientes del mercado de valores, se han visto en la premura de
ampliar sus negocios, en consecuencia, es importante que tengan suficiente liquidez para

poder hacerle frente a la competencia y a sus proveedores.

Por otra parte, MerchantValores viéndose en la necesidad de ampliar su portafolio, busca
enfocar su asesoramiento de manejo de inversiones a clientes institucionales, brindandoles

un valor agregado a través de la herramienta que se revisara a lo largo de este trabajo.

Por lo tanto, el presente trabajo de investigacion tiene como principal objetivo levantar los
procesos del area de inversiones que actualmente maneja MerchantValores, con lo cual sera
posible mantener, mejorar o cambiar dichos procesos, con el fin de que tengan mayor eficacia

al tratarse de sus clientes.

Como consecuencia, la Comparfiia no maneja un adecuado control sobre las decisiones de
inversion que han tomado sus clientes, es decir, no conocen las razones por las cuales el
cliente ha tomado dicha decisién, simplemente mantienen como respaldo un correo de
aprobacién. Sin embargo, seria Optimo poder recomendar al cliente una inversion viable que

le ayude a acrecentar el negocio.

Ante la situacion mencionada, en el presente trabajo se busca proponer la implementacion de
una herramienta técnica financiera que permita a la Compafiia mejorar la calidad del servicio
que brinda a sus clientes institucionales, con lo cual se le ayude a una adecuada toma

decisiones de inversion.

Finalmente, a través del entendimiento de los procesos existentes sera mas fécil identificar
las areas de mejora que debe implementar la Compaifiia, con el fin de mejorar sus servicios,
optimizando recursos de tiempo y mejorando sus posibilidades de crecimiento en el mercado

en un corto y mediano plazo.



1 CONOCIMIENTO DEL NEGOCIO

1.1 Antecedentes

La existencia de las Bolsas de Valores tiene un origen remoto, ya que surgen cuando los
antiguos mercaderes se reunian en algan lugar con el propésito de comprar 0 vender sus
productos primarios. Con el paso del tiempo, fueron amplidndose los bienes objeto de
intercambio, para finalmente llegar hasta la produccién y negociacion de productos mas

sofisticados como los Valores, mismos que representan derechos econdmicos.

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

canalizacién hacia las actividades productivas. (Bolsa de Valores de Quito, 2019, parr. 3)

En el afio de 1969, La BVQ fue abierta con 40 agentes de bolsa y una veintena de puestos de

bolsa, lo que hoy se conoce como casas de valores.

Para 1976, la BVQ adquiere su propio local ubicado en la Av. Amazonas y Carrion, el cual

es su sede hasta la actualidad.

A inicios de la década de los ochenta solo se negociaban Bonos del Estado y Cédulas
Hipotecarias, fue hasta mediados de la década cuando empezaron a transarse acciones de

empresas.

Hacia finales del afio ochenta y cuatro se autorizacion la negociacion en Bolsa de titulos de
crédito a la orden, aceptados o avalados por instituciones bancarias y financieras del pais.



En marzo de 1990, se inaugura el nuevo sistema de computacién, con el cual se pueden
recopilar los datos generados al ingresar los contratos-liquidacion y los reportes.
Un afio importante fue 1995 ya que la Bolsa de Valores de Quito firma un convenio con el

Chicago Stock Exchange para la adopcion del Sistema de Negociacion Electrénica (SINEL).

En 1994 se celebro la Ceremonia por los 25 afios de Corporacion Civil de la Bolsa de Valores
de Quito.

Durante 1998 la BVQ lanza el Juego de la Bolsa, el cual ha ido evolucionando hasta

convertirse en un juego computarizado y que, actualmente es la herramienta ludica “icono”

de laBVQ.

Para el afio 2000 la mayor parte de las operaciones de negociacion ya se realiza de manera

electrénica.

En 2005, la BVQ firma un convenio con la Bolsa de Valores de Madrid para la adopcion del

sistema de negociacion SIBE.

Mientras que, en julio de 2009, la BVQ lanza el Sistema Integrado para Casas de Valores
(SICAV), que es una plataforma modular que permite Ilevar un manejo adecuado del back y

front office de las casas de valores.

El 20 de mayo de 2014 se expide la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion
del Sector Societario y Bursatil, que exige la transformacién de las bolsas de valores

actualmente existentes en el pais de corporaciones civiles a sociedades anénimas.

Finalmente, en 2016 culmina exitosamente el proceso de transformacion de la Corporacion
Civil Bolsa de Valores de Quito a Bolsa de Valores de Quito BVQ Sociedad Andnima con

fecha 10 de agosto de 2016, con la inscripcion en el Registro Mercantil.



En Ecuador no se ha logrado una integracion bursatil entre sus dos ciudades mas importantes,
por lo que hasta la actualidad el mercado de valores ecuatoriano se divide en la Bolsa de
Valores de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil, la cual durante la Presidencia del Dr.
Velasco Ibarra, por Decreto Ejecutivo del 30 de Mayo de 1969, se autoriza la creacion de la
Bolsa de Valores de Guayaquil como sociedad anénima de derecho privado, por iniciativa
de la Comision de Valores - Corporacion Financiera Nacional, CV-CFN.

El propdsito de crear la Bolsa de Valores era aumentar la capacidad de financiamiento de las
empresas para afrontar el desarrollo sostenido, ya avizorando las perspectivas de
competencia internacional y la necesidad de salir a competir en una nueva era, conocida

actualmente como globalizacion.

El Directorio de la empresa estuvo presidido por el Ab. José Salazar, y lo acompafiaron el Sr.
Luis Vélez Pontdn, como Vicepresidente, y los sefiores Ec. Enrique Salas, Dr. Alejandro

Ponce y Lcdo. Victor Bruque, como vocales.

La primera rueda en la BVG se llevo a cabo el 31 de agosto de 1970, en las oficinas que
originalmente estuvieron ubicadas en el casco comercial de Guayaquil, en las calles Victor

Manuel Rendon y Coérdova.

En esa época, el mercado de valores ecuatoriano fue, en general, dependiente de los titulos
de deuda, sobretodo perteneciente al sector publico. La participacion del Estado y de sus
dependencias fue vital para el sostenimiento de ese naciente mercado. Asi, en su primer afio
de funcionamiento las negociaciones de renta fija representaron el 96,5% y las de renta

variable el 3,5% restante.

El primer lustro de la década de los 80 se caracteriza por un bajo nivel de negociaciones,
explicado en gran parte por la disminucién de varios titulos en el mercado con alta
representatividad en el pasado. Para la segunda parte de los 80, las negociaciones tienen un
repunte vertiginoso. Recuperado de:

https://www.bolsadevaloresquayaquil.com/institucion.asp
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Al tratarse de un mercado bursétil, junta la oferta y la demanda de instrumentos financieros.
Actualmente, ofrece servicios de Data Web Service en los cuales envia la informacion al
instante de las transacciones realizadas en su plataforma. A pesar de los boletines con
estadisticas, que ofrece al publico en general esto no comprende una herramienta técnica para
toma de decisiones a la que puedan acceder los usuarios, en comparacion con mercados
desarrollados, como el mexicano el cual provee la herramienta SiBolsa, que no solo muestra
datos informativos sino también analisis de los titulos transados en bolsa, o como el
estadounidense en el cual podemos encontrar plataformas gratuitas como Investing o Yahoo
Finance, mismas que contienen informacién, andlisis y opinion sobre las diferentes

alternativas de informacion.

Por otro lado, en Ecuador las Casas de Valores son compafiias andnimas previstas en la
normativa a partir de la expedicion de la Ley de Mercado de Valores de 1993. Su
funcionamiento es autorizado y controlado por la Superintendencia de Compafiias, Valores

y Seguros.

Estas entidades son las Unicas intermediarias de valores autorizadas para intervenir en el
mercado bursatil, gestionando la compra y venta de valores negociables por cuenta de

clientes comitentes.

Adicionalmente, las casas de valores pueden dedicarse a realizar actividades especializadas
de banca de inversidn, orientadas a la busqueda de opciones de inversion y financiamiento a
través del mercado de valores. Recuperado de:

https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/casa-de-valores/index.asp

La compra y venta de titulos valores a nombre de terceros se lo define como intermediacion

bursatil.

Las casas de valores que actien en la compra o venta de valores, lo haran siempre en el

mercado bursatil y de acuerdo con las instrucciones de sus clientes comitentes. Quedan
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obligadas a pagar el precio de la compra o efectuar la entrega de los valores vendidos, sin
que puedan oponer la excepcion de falta de provision. Asimismo, deberéan entregar el dinero
de las ventas y los valores de las compras a sus comitentes en un plazo maximo de cuarenta
y ocho horas, desde la compensacion y liquidacion de cada operacion. Ademas, llevaran los

registros que determine la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

Seran responsables de la identidad y capacidad legal de las personas que contrataren por su
intermedio, de la existencia e integridad de los valores que negocien y de la autenticidad del
ultimo endoso, cuando procediere; sin embargo, no serdn responsables ni asumirén

responsabilidad respecto de la solvencia del emisor.

No podréan utilizar dineros de sus comitentes para cumplir obligaciones pendientes o propias,
o0 de otros comitentes, ni podran compensar las sumas que recibieron para comprar ni el
precio que se les entregare por los valores vendidos, con las cantidades que les adeude el

cliente comprador o vendedor.

En todas sus gestiones, observaran las normas de autorregulacion expedidas por las bolsas
de valores. Toda orden para efectuar una operacion bursétil se entendera respecto de la casa
de valores y de los comitentes, efectuada sobre la base que éstos quedan sujetos a los
reglamentos de la bolsa respectiva. Recuperado de:
https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/casa-de-valores/intermediacion-de-

valores.asp#intermediacion

1.2 Historia

MB GRUPO ha hecho historia a través del tiempo incursionando en varias industrias del
pais, tales como banca, automotriz, salud, construccion, azucarero, entre otros.
MerchantBansa S.A. inicia sus actividades en el afio de 1993, logrando incursionar en temas

de Banca de Inversion y financiamiento estructurado.
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A partir del afio 1994, MerchantValores S.A. se incorpora a MB Grupo, consiguiendo
financiamiento productivo por mas de USD 1.000 millones en el mercado de valores del pais.
Ademas, logré consolidarse como una casa de valores especialista en colocaciones de
mercado primario.

MerchantBansa S.A. tuvo la oportunidad de liderar 25 empresas del sector financiero en el
afio de 1997, debido a la creacion de la primera titularizacion hipotecaria del Ecuador, CTH

S.A. (Compaiiia de Titularizacion Hipotecaria).

Tras la resolucion de fusion de los Bancos del Pacifico y Continental para superar la crisis
bancaria entre los afios 1999 — 2000, MB Grupo logré formar parte de la direccion de este
proceso de fusion, mismo que concluyd con éxito, de tal forma que, el Banco del Pacifico se

convirtio en la segunda institucion bancaria mas grande del pais en aquel entonces.

En 2001, se crea la marca MB Hipotecaria con el fin de brindar asesoria en la promocién y
desarrollo de proyectos inmobiliarios. Adicionalmente, busca brindar la prestacion de

servicios especializados en originacion de hipotecas y su posterior comercializacion.

Para el afio 2002, MerchantValores Casa de Valores S.A. colocé la Primera Titularizacion
Formal del Ecuador cuyo originador fue MasterCard del Ecuador S.A., por USD 8 millones
de délares, basada en los consumos futuros en Ecuador de los tarjeta habiente de MasterCard
Internacional. Asimismo, logro la primera estructuracion y colocacion exitosa en el Ecuador

de una titularizacion de Cartera Automotriz — Banco Amazonas por USD 23 millones.

Durante el afio 2003, MerchantValores S.A. realizo6 la primera estructuracién y colocacion
exitosa de una titularizacion de cartera automotriz (Banco Amazonas) en el Ecuador por USD
23.0 MM.

En el afio 2005 se crea el primer fondo colectivo de inversidn de capital de riesgo (Private
Equity Fund) Fondos Pais Ecuador USD 13 MM.



En 2010, junto a la CFN (Corporacién Financiera Nacional) logra la primera estructuracion
de una Titularizacion de Flujos de un Portafolio de Inversiones (Programa de Financiamiento

Bursatil de la CFN) dando como resultado un titulo valor derivado USD 45 millones.

Finalmente, en el afio 2015 MB Grupo, adapta su modelo corporativo al ambiente de
negocios en el Ecuador y re direcciona sus esfuerzos, por un lado, al mercado de valores
secundario y por otro, fortalece la consultoria en finanzas corporativas, valoracion de
empresas, fusiones y adquisiciones. Estas decisiones estratégicas provocaron que
MerchantValores alcance y se mantenga en el top de los rankings de la Bolsa de Valores de
Quito y, que MerchantBansa sea parte activa en proyectos de trascendencia nacional.

Recuperado de: http://www.merchantbansa.com/hitos/

1.3 Misidn

La misién empresarial es un conjunto de objetivos generales y principios de trabajos que
hacen referencia a las razones por las cuales existe la compafiia. Ademas, la mision debe
englobar una serie de aspectos basicos como ¢Quiénes somos?, la idea que tienen los

propietarios, los recursos disponibles y lo que los hace especiales ante los clientes.

A continuacion, la mision de MerchantValores S.A.

Generar soluciones a la medida, en finanzas corporativas, financiamiento de proyectos y
asesoria a empresas privadas y entidades del Estado, respaldados en un equipo de

profesionales competentes, entusiastas e innovadores.

Recuperado de: http://www.merchantbansa.com/fundamentos/

1.4  Vision


http://www.merchantbansa.com/hitos/

La vision empresarial es la capacidad que posee la empresa para proyectarse, es decir hacia

donde se dirige en el largo plazo o aquello en lo que pretende convertirse en el futuro.

A continuacién, la vision de MerchantValores S.A.

Ser los asesores corporativos referentes en el Ecuador capaces de resolver situaciones en
ambientes impredecibles de negocios, con solidas herramientas técnicas y alta dosis de
imaginacion, respaldados en una impecable reputacion.

Recuperado de: http://www.merchantbansa.com/fundamentos/

15 Valores

Los valores empresariales se pueden definir como juicios €ticos, con los cuales se define la

misma organizacion e inclusive sus miembros y sobre todo sus dirigentes principales.

A continuacioén, los valores con los cuales se ha definido MerchantValores S.A.

v’ Creatividad: Internamente, los colaboradores promovemos la introduccion de
técnicas y productos innovadores de creacién propia y en un marco procedente.

v Autogestion: Los miembros de nuestra organizacion contamos con la formacion y
facultades adecuadas que nos permiten individualmente y como miembros de un
equipo responder oportunamente a los requerimientos de todos nuestros clientes.

v" Profesionalismo: Promovemos que las respuestas a nuestros clientes se den a través
de procesos analiticos que conjuguen eficientemente técnica y pragmatismo, bajo
estandares de calidad y en términos oportunos.

v Confidencialidad: Manejamos toda informacion con responsabilidad y con el debido
sigilo, de acuerdo a lo que exige la Ley y nuestros propios estandares, absteniendonos

de usar o divulgar su contenido fuera de la organizacion.
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v' Etica profesional: Todos nuestros actos se basan en solidos principios de honestidad,
transparencia y confiabilidad. Recuperado de:

http://www.merchantbansa.com/fundamentos/

1.6 Organigrama

Gréfico 1: Organigrama MerchantValores S.A.
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JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS
DIRECTORIO
OFICIAL DE CUMPLIMENTO : T
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Fuente: Manual Organico Funcional MERCHANTVALORES CASA DE VALORES S.A.
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2 AREA DE INVERSION

2.1  Productos (Lineas de Negocio)

En cuanto a las lineas de negocio que maneja MerchantValores podemos destacar las

siguientes:

2.1.1 Intermediacion de VValores

Segun el glosario de términos bursétiles, publicado por la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros define a la Intermediacion de Valores como el conjunto de actividades,

actos y contratos que se los realiza en los mercados bursatil y extrabursatil, con el objeto de

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

Grafico 2: Intermediacion de VValores

USED AT: AUTHOR: Santiago Maigua DATE: 31/5/2017 !WORKING READER DATE | CONTEXT:
PROJECT: Merchantvalores REV: 10/11/2017 DRAFT
RECOMMENDED — O
NOTES: 1 2 3456 789 10 PUBLICATION A2

de la operac

NOBE TITLE INTERMEDIACION DE VALORES NUMBER

A2.3.1 —

Fuente: Manual Operativo Interno. MerchantValores S.A.
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Posterior a la intermediacion de valores MerchantValores tiene un control adecuado sobre la

documentacion de sus clientes, el cual se detalla a continuacion:

2.1.1.1 Recepcion, Registro y Ejecucion de 6rdenes

e Objetivo

Establecer un conjunto de procedimientos que establezcan el marco operativo bajo el cual
los Operadores de Valores y el comitente, deban sujetarse para la recepcion y ejecucién de

operaciones con titulos valores.

e Definicion

Las transacciones con titulos de valores, se efectuaran previa la suscripcién, por parte del
comitente, de una orden debidamente estructurada, en la que manifiestan los valores que por
su cuenta y responsabilidad deben ser transados y las condiciones bajo las cuales el comitente

instruya, a MerchantValores a ejecutar dicha orden.

Mercha|ntValores le facilitara la informacion actualizada al comitente sobre los valores en
circulacion en el mercado y acerca de la situacion legal administrativa, financiera y

econdmica de las empresas emisoras.

El cliente al momento de suscribir la orden o contrato de mandato, debera conocer la
informacion pertinente sobre los términos y condiciones de la operacion, asi como, las
regulaciones que rijan en el mercado de valores. MerchantValores otorgara al cliente un

entendimiento del instrumento de mercado, que decidio negociar.
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Los términos de la negociacion (precios, rendimientos) podrian verse modificados, por la
interaccion de las fuerzas del mercado, a partir de la fecha de suscripcién del contrato de

mandato.

Asi mismo, el comitente declarard conocer dichos términos y condiciones y que
MerchantValores le entreg6 toda informacion para que pueda tomar una decision informada.
21111 Recepcion y registro de 6rdenes

La orden o contrato de mandato se la realiza a través del sistema SICAV en la cual se detallan
todas las condiciones de la transaccion (anexo orden).

El Operador de Valores receptara la orden del comitente en el formato denominado Orden
Recibida, este formato debera ser firmado en original y copia por el comitente y por
MerchantValores.

Una vez elaborada la orden o contrato de mandato en el sistema SICAV, ésta quedara
registrada en el mddulo de Ordenes Recibidas, que es de facil acceso a los operadores y back

office.

El formato de Orden Recibida, sera impreso desde el sistema SICAV, tendra un original y

una copia distribuidos asi:

e Original para archivo en orden cronoldgico de MerchantValores

e Copia No.1 para el Cliente

Con la orden debe adjuntarse la documentacion de negociacion:

e Orden de Venta:
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Entrega del titulo fisico o el comprobante de desmaterializacion del titulo
Cartas cesion

Copia de cédulas

RUC

Nombramiento

ASERNEE R NN

Orden de Compra

Comprobante de trasferencia o deposito
Cartas cesion

Copia de cédulas

RUC

Nombramiento

NN N NN

21.1.1.2 Ejecucion y liquidacion de las 6rdenes

e Ejecucion de drdenes

Una vez que el cliente esta de acuerdo con las condiciones de la operacion, MerchantValores

procede al cierre en bolsa a través del sistema SEB.

e Liquidacion de érdenes

Una vez ejecutada una orden especifica, el Operador de Valores entregara la correspondiente
liquidacién emitida por parte de la Bolsa de Valores al area de back office, para que proceda

a realizar la liquidacion interna correspondiente, en un documento denominado Liquidacion

de Compra o Venta.
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Esta liquidacion interna sera realizada a través del sistema SICAV. Este documento servira
para alimentar el registro de transacciones cerradas y quedara procesada en la contabilidad

de MerchantValores mediante el sistema SICAV.

2.1.1.1.3 Gestion operativa

La gestion operativa de MerchantValores mantiene los siguientes procesos:

e Cierre en Bolsa de Valores

Segun el glosario de términos bursatiles, publicado por la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros define al Cierre de Operaciones como el perfeccionamiento de una
operacion gue obliga a ambas partes al cumplimiento de las condiciones de las respectivas

posturas.

- Liquidacion y compensacion de titulos valores:
v’ privados

v publicos

2.1.2 Estructuracién de Emisiones

De acuerdo a la definicién propuesta por MerchantValores, la estructuracion de
emisiones la define como la colocacion de titulos valores en las bolsas de valores del
Pais, con el objeto de concretar financiamiento para los proyectos de las empresas o

instituciones.
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Gréfico 3: Estructuracion de Emisiones

USED AT: AUTHOR: Santiago Maigua DATE: 11/10/2017 JWORKING READER DATE | CONTEXT:
PROJECT: Merchantvalores REV: 10/11/2017 DRAFT —
RECOMMENDED L e i i |
NOTES: 12 3456 789 10 PUBLICATION A8 E
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final de
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NODE: TITLE: ESTRUCTURACION DE EMISIONES NUMBER:
A8.8.1 —

Fuente: Manual Operativo Interno MerchantValores S.A.

2.1.3 Administracion de portafolios

Gestionar la optimizacion de recursos, manejo de tesoreria y ahorro empresarial,
mediante un manejo inteligente del riesgo, que permita concretar los objetivos de
rentabilidad. Recuperado de: http://www.merchantbansa.com/merchantvalores/
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2.2

2.2.

2.2.

Organigrama Funcional (area de inversiones, funciones de las personas)

1 Nivel directivo

1.1 Junta general de accionistas

La Junta General es el 6rgano supremo a cuyo cargo esta el gobierno de la Compafiia y tendra

todos los deberes, atribuciones y responsabilidades que sefiala la ley. Sus resoluciones

validamente adoptadas, obligan aun a los ausentes o disidentes, salvo el derecho de oposicién

en los términos de la Ley de Compafiias.

Funciones

Nombrar y remover a los vocales principales y alterno del Directorio, Comisario y
Auditores Externos de la Compafiia, asi como a su Secretario;

Fijar la retribucion de los funcionarios por ella elegidos 0 nombrados;

Resolver acerca de la distribucion de los beneficios sociales;

Resolver la emisién de partes beneficiarias y de obligaciones;

Resolver sobre el aumento del Capital Autorizado, decidir sobre la suscripcion, pago y
aumento de capital hasta por el limite del Autorizado, asi como resolver respecto de la
constitucion de reservas especiales o facultativas, la amortizacién de acciones y en
general, acordar todas las modificaciones al contrato social y las reformas de Estatutos;
Resolver la fusion, escision, transformacion, disolucion y liquidacién de la Compafiia de
acuerdo con la ley y los estatutos;

Absolver las consultas que le solicite el Directorio, Presidente y Presidente Ejecutivo;

Resolver sobre las proposiciones que le hagan los accionistas dentro de sus facultades.

Las Juntas Generales Ordinarias se reuniran por lo menos una vez al afio, en el domicilio

principal de la Compafiia, dentro de los tres meses posteriores a la finalizacion del ejercicio.
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Las decisiones de la Junta General seran tomadas por la mayoria de votos que represente al
menos el cincuenta y uno por ciento (51%) del capital pagado con derecho a voto, salvo las

excepciones previstas en la ley y los estatutos.

2.2.1.2 El directorio

El Directorio estara compuesto por tres (3) vocales principales y un vocal suplente, todos
designados por la Junta General en proporcion a la participacion de los accionistas en el
Capital Suscrito de la Compafiia. Los vocales alternos podran actuar y tendran derecho a
voto unicamente cuando se encuentren reemplazando a los principales. Los vocales del

Directorio podran ser o no accionistas, debiendo ser externo por lo menos uno de los tres.

e Funciones

Nombrar al Presidente del Directorio.
Nombrar y remover al Presidente Ejecutivo y fijar su remuneracion.

c. Aprobar, revisar y supervisar la politica general, estrategias y objetivos a corto y largo
plazo de la Compafiia, asi como su control y seguimiento trimestral de los resultados.

d. Autorizar al Representante Legal para cualquier decision, acto o contrato que implique
cambio de la politica de la Compaiiia, dentro de su objeto social.

e. Dictar los reglamentos administrativos internos de la Compafiia.

f. Disponer el establecimiento o supresion de sucursales, agencias, o servicios y fijar su
capital.

g. Aprobar el presupuesto y al plan de actividades de la Compafiia con base en los proyectos
que deberan ser presentados por el Presidente Ejecutivo.

h. Autorizar al Representante Legal para fianzas o garantias en representacion de la
Compafiia o para suscribir con terceras personas en obligaciones adquiridas por éstas. El

Representante Legal no requerira autorizacion del Directorio para otorgar las garantias
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que fuesen necesarias para asegurar el interés fiscal en juicios en que la Compafiia sea
parte y para el retiro de mercaderias de aduanas.

i. Autorizar al Representante Legal para firmar contratos o contratar préstamos cuyo valor
exceda del limite que sera fijado periédicamente por el mismo Directorio, asi como
adquirir, enajenar, gravar o limitar el dominio sobre los bienes inmuebles de la Compaifiia,
sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo Décimo Segundo de la Ley de Compafiias. No
obstante, lo aqui dispuesto se entendera que el Representante Legal se encuentra
autorizado para obligar a la Compafiia por hasta los montos de aquellos gastos y egresos
previstos en el Presupuesto Anual de la Compafiia, segun haya sido aprobado por el
Directorio.

j. Autorizar el otorgamiento de poderes generales.

k. Interpretar los Estatutos Sociales de modo obligatorio en receso de la Junta General sin
efecto retroactivo, con la obligacion de someter dicha interpretacion a conocimiento y
resolucion de la préxima Junta General.

I.  Cumplir con los deméas deberes y ejercer todas las demds atribuciones que le
correspondan segun la ley, los estatutos y los reglamentos y resoluciones de la Junta
General o aquellos que no estén atribuidos a la Junta General u otro érgano de la

Compafiia.

El Directorio se reunira ordinaria y periédicamente en las fechas en que el mismo Directorio
determine. El Directorio sesionara extraordinariamente cuando lo convoque su Presidente o
el Presidente Ejecutivo con una anticipacion de dos (2) dias calendario, o cuando estando
presente la totalidad de sus vocales, decidiesen constituirse en sesion. Las convocatorias a
sesion de Directorio podran realizarse mediante carta, correo electronico, facsimil (fax) o

telefénicamente.
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2.2.1.3 El presidente del directorio

El Presidente del Directorio sera elegido por el Directorio de entre sus miembros.

Funciones

Representar a la Compafiia legal, judicial y extrajudicialmente, y administrar la
Compaiiia en ausencia del Presidente Ejecutivo.

Convocar y presidir la Junta General y las sesiones de Directorio, asi como suscribir las
actas correspondientes.

Cuidar del cumplimiento de las presentes estipulaciones y de las leyes de la Republica en
la marcha de la Compaiiia.

Firmar con el Presidente Ejecutivo los titulos y los certificados provisionales de acciones.
Cumplir con todos los deméas deberes y ejercer todas las demas atribuciones que le
correspondan segun la Ley, las presentes estipulaciones o reglamentos y resoluciones de
la Junta General, y del Directorio, que no fuesen privativas de otros érganos de la
Compaiiia.

Someter a resolucion de la Junta General o del Directorio, los asuntos de su competencia

y vigilar que se cumplan tales resoluciones.

2.2.2 Nivel ejecutivo

2.2.2.1 Presidente ejecutivo

El Presidente Ejecutivo sera elegido por el Directorio de la compafiia y tendré las siguientes

funciones:

Funciones
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Representar a la Compafiia legal, judicial y extrajudicialmente y administrar la Compafiia
sujetandose a los requisitos y limitaciones que le imponen la ley y los Estatutos.

Dirigir o intervenir en todos los negocios y operaciones de la Compafiia, nombrar y
remover a los empleados de la Compafiia, asi como fijar sus remuneraciones dentro del
limite presupuestario.

Abrir cuentas corrientes bancarias y girar, aceptar y endosar letras de cambio y otros
valores negociables, cheques u 6rdenes de pago a nombre y por cuenta de la Compafiia.
Firmar contratos o contratar préstamos y obligaciones debiendo obtener autorizacion del
Directorio, cuando tal autorizacion sea necesaria.

Comprar, vender e hipotecar inmuebles, y en general intervenir en todo acto o contrato
relativo a esta clase de bienes que implique transferencia de dominio o gravamen sobre
ellos, previa autorizacion del Directorio.

Invertir a nombre de la Compafiia en acciones, participaciones o derechos de otras
compaiiias, previa autorizacion del Directorio.

Conferir poderes especiales y generales, observando lo dispuesto en los Estatutos.

Tener bajo su responsabilidad todos los bienes de la Sociedad y Supervisar la contabilidad
y archivos de la Compafiia, asi como emitir instructivos de administracion.

Llevar los libros de actos de Juntas Generales, de Acciones y Accionistas y el Libro
Talonario de Acciones.

Firmar junto con el Presidente, los titulos y certificados provisionales de acciones.
Presentar anualmente al Directorio, un informe sobre los negocios sociales incluyendo
cuentas, balances y mas documentos pertinentes.

Presentar anualmente al Directorio, un balance de situacion y resultados, ademas,
anualmente y con la debida anticipacién a la fecha de reunion de la Junta General, un
ejemplar del balance general, del estado de pérdidas y ganancias y sus anexos y de su
informe.

. Elaborar al presupuesto anual y el plan general de actividades de la Compafiia, y
someterlos a la aprobacién del Directorio.

Cumplir las resoluciones de la Junta General y del Directorio.

Actuar como Secretario de la Junta General y del Directorio.
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En general, tendra todas las facultades necesarias para el buen manejo y administracion
de la Compaiiia.

Dar asesoria, informacidn y prestar servicios de consultoria en materia de negociacién y
estructuracion de emisiones, a personas naturales y/o juridicas del sector privado y a
instituciones del sector publico, de conformidad con Ley;

Promover fuentes de financiamiento, explotar la tecnologia, servicios de informacién y
procesamientos de datos y otros relacionados con la actividad de MerchantValores.

Dar asesoria e informacion en adquisiciones, fusiones escisiones u otras operaciones en

el mercado de valores.

2.2.3 Nivel operativo, administrativo y financiero

2.2.3.1 Intermediacién de valores y asesoria

2.2.3.1.1 Operadores

Funciones

Velar por el eficiente registro de las drdenes recibidas y ejecutadas, las mismas que deben
contar en registros cronologicos.

Realizar informes mensuales en lo referente a las 6rdenes recibidas y ejecutadas, asi como
el movimiento bursatil en cuanto a comisiones.

Controlara que todos los dineros se encuentren plenamente identificados: por 6rdenes
pendientes y por administracion.

Coordinar con el departamento contable y operativo todas las transacciones realizadas y
sus correspondientes registros.

Controlar en detalle lo referente al cobro y pago de comisiones a la Bolsa de Valores.
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f.  Mantener informacion referente a todos los titulos valores que se transan en bolsa y en
especial de aquellos que forman parte del portafolio del cliente y del portafolio propio.
Verificara semanalmente los vencimientos de las inversiones de los clientes.

g. Mantener informacion del mercado bursatil actualizada en todo lo referente al negocio
para dar a conocer y asesorar a los clientes.

h. Revision los reportes exigidos por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
y las Bolsas de Valores.

i. Dar asesoria, informacion y prestar servicios de consultoria en materia de negociacion y
estructuracioén de emisiones, a personas naturales y/o juridicas del sector privado y a
instituciones del sector publico, de conformidad con Ley;

j. Promover fuentes de financiamiento, explotar la tecnologia, servicios de informacion y
procesamientos de datos y otros relacionados con la actividad de MerchantValores.

k. Dar asesoria e informacion en adquisiciones, fusiones escisiones u otras operaciones en

el mercado de valores.

22312 Back office

Es el personal de apoyo para los Operadores de Valores, realiza tareas de segunda linea, es

decir que recibe gestiones después la compra venta de los titulos valores.

e Funciones

Las responsabilidades del Back Office son todas aquellas tareas encargadas por el Operador

de valores y el Presidente Ejecutivo.

a. Realizar la revision de la informacion del comitente y mantener un orden cronoldgico de
la documentacidn, electronica y fisica
b. Coordinar con los operadores la entrega de las 6rdenes y liquidaciones que deben

entregarle de las negociaciones realizadas y sus debidas liquidaciones.
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Realizar y estar pendiente de los cobros y pagos de comisiones a DECEVALE y DCV-
BCE.

Realizar informacion de los “estados de cuenta por cliente”.

Mantener permanente contacto con los oficiales de crédito de los respectivos bancos.
Mantener, elaborar y enviar la informacion diaria de las 6rdenes de operaciones a la

compafiia a la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (SICVS).

2.2.3.2 Administracion y financiero

22321 Asistente administrativo

El asistente administrativo es el personal encargado de proporcionar apoyo a los funcionarios

de MerchantValores.

o &

a o

> Q@ = o

Funciones

Programar citas,

Manejan las solicitudes de informacion.

Reciben visitas,

Preparan la correspondencia,

Organizar logistica para conferencias y seminarios.
Manejo de caja chica

Mantener el stock de inventarios de insumos de oficina

Induccidn al personal nuevo dentro de las areas de su competencia.

2.2.3.2.2 Responsable financiero

Es el area encargada de la gestion financiera de MerchantValores.
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e Funciones

Planificar la gestion financiera,

T &

Ejecutar la gestion financiero

Reportar a la Presidencia Ejecutiva,

a o

Mantener y mejorar la calidad de los procedimientos y protocolos financieros,

@

Analizar el resultado de las operaciones y;

f. Asesorar en la toma de decisiones financieras.

2.2.3.2.3 Contabilidad

a. Registrar adecuadamente las transacciones

b. Generar estados financieros confiables y oportunos.

2.2.3.2.4 Mensajeria

Personal encargado de trasladar con seguridad la informacion fuera de la oficina.
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2.2.4 Nivel de apoyo

2.2.4.1 Asesoria Juridica

Asistir en funciones de asesoria correspondiente al giro del negocio, societario,

administrativo, juridico y tributario las funciones a nivel de asesor seran las siguientes:

Funciones

a. Asesorar en temas societarios.
Defender los intereses de MerchantValores en todo tipo de procedimientos judiciales y
administrativos con los entes de control.

c. Estudiar y resolver los temas legales relacionados con la compafiia, sus contratos,
convenios y normas legales.

d. Redactar contratos, laborales, de asesoria etc.

e. Asesorar a MerchantValores en materia fiscal.

f.  Asesorar en torno a la gestion de derechos en materia de propiedad intelectual e industrial.

g. Intervenir en todo tipo de negociaciones laborales.

2.2.4.2 Auditoria Externa

El Auditor externo sera nombrado por la Junta de Accionistas y tendra la responsabilidad de
auditar la gestion administrativa, financiera, tributaria y de lavado de activos y del
financiamiento de otros delitos de la comparfiia, conforme los principios de auditoria y
contabilidad generalmente aceptados, asi como, presentar su informe independiente para ser

remitido a los 6rganos de control.

Los auditores externos deberan emitir los siguientes informes:
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Dictamen de auditoria

T &

Carta a la gerencia

o

Obligaciones de cumplimiento tributario
d. Informacion Suplementaria

e. Sobre la prevencion del lavado de activos y el financiamiento de otros delitos.

2.2.4.3 Comisario

El Comisario sera nombrado por la Junta de Accionistas y tendra la responsabilidad de avalar

la actuacion de los administradores frente a los accionistas.

El comisario deberd emitir los siguientes informes:

a. Pondra en consideracion su informe a toda Asamblea, una vez al afio cuando se retina la
junta general.

b. Aprobar o hacer las observaciones pertinentes al informe de los estados financieros que
rinda la Administracion a los Accionistas.

c. Entregar un informe trimestral al directorio sobre prevencion de lavado de activos y

financiamiento de otros delitos.

2.2.4.4 Oficial de Cumplimiento

El oficial de cumplimiento serd nombrado por el Directorio, debera acreditarse como Oficial
de Cumplimiento ante la Unidad de Analisis Financiero y Economico, y ante la

Superintendencia de Compariias Valores y Seguros.

e Funciones
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Remitir dentro de los plazos y términos legales, los reportes previstos en el articulo 3 de
la Ley de Prevencion, Deteccion y Erradicacion del Delito de Lavado de Activos y del
Financiamiento de Delitos.

Presentar sus reportes mediante el formulario y la estructura que expida la Unidad de
Anaélisis Financiero y Econdmico - UAFE, segln el sector al que pertenece.

Coordinar con la UAFE las actividades de reporte, a fin de cumplir adecuadamente las
obligaciones del sujeto obligado en materia de lavado de activos.

Realizar los controles correspondientes sobre las operaciones y transacciones que igualen
o superen los umbrales especificos que determine y notifique la UAFE para cada
sector. Estos controles deberan constituir uno de los insumos para la deteccion y reporte
de operaciones inusuales e injustificadas.

Revisar periodicamente las listas consolidada de las Naciones Unidas de personas
involucradas en actividades terroristas, a fin de detectar si alguna de ellas esta realizando
alguna operacion con la empresa.

Revisar periddicamente la Lista cargos minimos de personas expuesta politicamente
(PEPs)

Revisar periodicamente la Lista OFAC de personas vinculadas con actividades de
narcotrafico o terrorismo, a fin de detectar si alguna de ellas esta realizando alguna
operacion con la empresa.

Cooperar con la UAFE en la entrega oportuna de la informacién que ésta solicite, de
conformidad con los plazos establecidos en la Ley.

Comunicar en forma permanente a todo el personal de MerchantValores, acerca de la
estricta reserva con que deben mantenerse los requerimientos de informacion realizadas
por la UAFE.

Informar el primer trimestre de cada afio a la UAFE sobre la capacitacion recibida el afio
anterior y la planificada para el afio, para todo el personal del sujeto obligado, en relacion
a las disposiciones legales y reglamentarias, asi como manuales, politicas y
procedimientos internos, en materia de prevencién y deteccion de lavado de activos y del

financiamiento del terrorismo.
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k. Monitorear el cumplimiento del manual para la prevencion de los delitos de lavado de

activos y financiamiento del terrorismo.

2.3 Politicas

2.3.1 Politica de Clientes Nuevos

El conocimiento al cliente es muy importante en nuestro proceso operativo, tanto el Operador
de Valores como el Oficial de Cumplimiento son los encargados del manejo de dicho

proceso.

Se realizara la debida diligencia con conocimiento y verificacion previa de la capacidad legal
del cliente a través de las listas nacionales e internacionales a que tiene acceso

MerchantValores.

2.3.2 Proceso de debida diligencia conocimiento del cliente

Al inicio de la relacion comercial el Operador de Valores le entrega al comitente los

siguientes formularios que deben ser llenados conjuntamente:

e Llenar el Formulario de Conozca a su Cliente (Adjunto anexo)

e Llenar el Formulario de Origen y Destino de los Fondos (Adjunto anexo)

e Llenar el Formulario de Perfil del Cliente (Adjunto anexo)

e Si es una persona expuesta politicamente debera completar con formulario. (Adjunto

anexo)
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Adicionalmente a los formularios llenados correctamente, el Operador de Valores (Adjunto
Anexo), una vez completada la informacion habilitante, entrega al Oficial de Cumplimiento

para su respectiva revision.

Una vez que el Oficial de Cumplimiento haya validado la informacion que mantiene del
cliente y realizada su debida diligencia, comunicard su criterio positivo al Operador de

Valores.

2.3.2.1 Debida diligencia ampliada

MerchantValores aplicard procedimientos de debida diligencia ampliada para la
identificacion y aceptacion de clientes de acuerdo a lo determinado en el Manual de
Prevencion de Lavado de Activos Erradicacion al Terrorismo.

e Si es una persona expuesta politicamente deberd completar con formulario. (Adjunto

anexo)

Para los clientes de alto riesgo y para personas politicamente expuestas, debera llevarse a
cabo un proceso de Debida Diligencia Ampliada. En tal sentido, ademas de aplicar el
procedimiento general, se debera realizar un informe circunstanciado en el que se explicitaran
todos los elementos que hayan sido considerados para elaborar dicho perfil.

El informe debera estar adecuadamente respaldado por documentacion u otra informacion que
permita establecer la situacion patrimonial, econémica y financiera o justificar el origen de

los fondos manejados por el cliente.

Si el Oficial de Cumplimiento no esta conforme con la informacion del cliente de acuerdo a
la debida diligencia ampliada, se solicitara autorizacion al Comité de Cumplimiento para la
participacion del cliente en dicha transaccion y se informara a la Unidad de Analisis

Financiero y Econdmico (UAFE) de la inusualidad del cliente o transaccion.
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MerchantValores informara al cliente si continua con la negociacion o llega al final la

relacion comercial.

2.3.3 Politica para Clientes Existentes o Recurrentes

Si es un cliente recurrente, debe estar siempre monitoreado a traveés de:

v Analisis de la situacion econdémica y financiera de la compafiia,

v Verificacion de Montos y transacciones realizadas

Periodicamente se realizara la actualizacion de la informacion (que haya caducado) y del

Formulario de Conozca a su Cliente, el responsable de la actualizacion es el area comercial.

MerchantValores dejard constancia de la revision interna que realice de las listas de

informacidn tanto nacionales como internacionales a las que tenga acceso

Para un adecuado control de las operaciones MerchantValores llevara un registro de clientes
identificado al sector de actividad econdémica que correspondan.

El Oficial de Cumplimiento es encargado de que la Politica de Conozca a su Cliente se

maneje adecuadamente.

2.3.4 Registro del Cliente

Una vez realizado el proceso de conocimiento al cliente y con el criterio positivo dado por el
Oficial de Cumplimiento, el area de back office realiza el proceso de creacion de cliente en

el Sistema Integrado de Casas de Valores SICAV.
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En base a la documentacién entregada por el comitente, una vez recibida y revisada, se
procede a archivarla, tanto fisica, como digitalmente.

2.3.5 Politica de Manejo del Expediente de Clientes

Cada comitente necesariamente tendra aperturado un expediente individual, que servira de
respaldo para el registro en la base de clientes de MerchantValores, con toda la
documentacion habilitante.

Se archivara la documentacion que concierne al comitente y que sera de utilidad para efectos

de mantener informacién actualizada.

Se llevard una base de datos que contenga la informacién del comitente, esta base sera

alimentada en el sistema automatizado SICAV.
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3 DIAGNOSTICO DEL PROCESO INTERNO DEL AREA DE INVERSIONES

3.1  Conceptualizacion de CAMEL

3.1.1 Conceptos CAMEL

El 13 de noviembre de 1979 el Federal Financial Institutions Examination Council (FFIEC)
adopt6 el Uniform Financial Institutions Rating System (UFIRS) denominado CAMEL,
como modelo para la deteccién de la vulnerabilidad financiera, el cual con los afios ha
demostrado ser una herramienta de supervision externa eficaz para evaluar la solidez de las
instituciones financieras identificando aquellas instituciones que requieran especial atencion
0 preocupacion. Recuperado de:
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Cuadernos/Cuad135.
pdf

Segun el Banco Central del Ecuador, en su cuaderno de trabajo No.135 titulado, Metodologia
para medir la vulnerabilidad financiera de las entidades financieras privadas mediante un
Sistema de Alertas Tempranas, se define al CAMELS como una de las metodologias off-site
utilizada por la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) y aplicada también en muchos
paises como modelo de alertas tempranas en la supervisién bancaria. Originalmente el
método manejaba cinco areas (CAMEL) y desde 1997 los supervisores bancarios agregaron
un componente (S), buscando medir la sensibilidad al riesgo de mercado. Esta metodologia
permite medir, desde un enfoque cuantitativo ex-post, el riesgo global de una entidad
financiera desde las perspectivas de suficiencia de capital (C, por capital adequacy), calidad
de los activos (A, por asset quality), eficiencia de gestion micro-financiera (M, por
management quality), rentabilidad (E, por earnings), riesgo de liquidez (L, por liquidity) y

riesgo de mercado (S, por sensitivity to market risk).

A continuacion, se realiza una breve descripcion de cada componente.
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3.1.1.1 C (Suficiencia de Capital)

Mide la capacidad que tiene una entidad financiera de mantener una adecuada relacion entre
el capital y los riesgos que tiene o que incurre. Indicadores adecuados de suficiencia de
capital implicarian la capacidad de solventar y controlar ya sea una desvalorizaciéon de
activos, u otros problemas generados por riesgos u otros factores no controlables como

riesgos sistémicos.

31111 Indicadores de Suficiencia de Capital

311111  Apalancamiento

Se interpreta como el nimero de unidades monetarias de activos que se han conseguido por
cada unidad monetaria de patrimonio. Es decir, determina el grado de apoyo de los recursos

internos de la empresa sobre recursos de terceros.

Activo Total

Apalancamiento = —————
Patrimonio

Dicho apoyo es procedente si la rentabilidad del capital invertido es superior al costo de los
capitales prestados; en ese caso, la rentabilidad del capital propio queda mejorada por este
mecanismo llamado "efecto de palanca”. En términos generales, en una empresa con un
fuerte apalancamiento, una pequefia reduccién del valor del activo podria absorber casi
totalmente el patrimonio; por el contrario, un pequefio aumento podria significar una gran
revalorizacion de ese patrimonio. (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
[SC],s.f).
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311112 Endeudamiento Patrimonial

Este indicador mide el grado de compromiso del patrimonio para con los acreedores de la
empresa. No debe entenderse como que los pasivos se puedan pagar con patrimonio, puesto

que, en el fondo, ambos constituyen un compromiso para la empresa.

] ) . Pasivo Total
Endeudamiento Patrimonial = ———
Patrimonio

Esta razon de dependencia entre propietarios y acreedores, sirve también para indicar la
capacidad de créditos y saber si los propietarios o los acreedores son los que financian
mayormente a la empresa, mostrando el origen de los fondos que ésta utiliza, ya sean propios
0 ajenos e indicando si el capital o el patrimonio son o no suficientes. (Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros [SC],s.f.).

3.1.1.2 A (Calidad de Activos)

El andlisis de la calidad de activos refleja la cantidad de riesgo existente y potencial asociado
a las carteras de crédito y a la inversion; asi como la capacidad de gestion para identificar,
medir, monitorear y controlar el riesgo de crédito. La evaluacion de la calidad de los activos
debe considerar una adecuada constitucién de provisiones para aquellos créditos que
impliquen un mayor riesgo de caer en mora o impago. (Banco Central del Ecuador [BCE],
2015).
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3.11.21 Indicadores de Calidad de Activos

311211 Rotacion de Ventas

La eficiencia en la utilizacion del activo total se mide a través de esta relacion que indica

también el nimero de veces que, en un determinado nivel de ventas, se utilizan los activos.

Ventas

Rotacion de ventas = ————
Activo Total

Este indicador se lo conoce como "coeficiente de eficiencia directiva™, puesto que mide la
efectividad de la administracion. Mientras mayor sea el volumen de ventas que se pueda
realizar con determinada inversion, mas eficiente sera la direccion del negocio. Para un
analisis mas completo se lo asocia con los indices de utilidades de operacion a ventas,
utilidades a activo y el periodo medio de cobranza. (Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros [SC],s.f.).

3.1.1.2.1.2 Rentabilidad neta del activo (Dupont)

Esta razdn muestra la capacidad del activo para producir utilidades, independientemente de

la forma como haya sido financiado, ya sea con deuda o patrimonio.

Utilidad Neta Ventas
Ventas x Activo Total

Rentabilidad neta del activo =

Si bien la rentabilidad neta del activo se puede obtener dividiendo la utilidad neta para el
activo total, la variacion presentada en su formula, conocida como “Sistema Dupont”l,
permite relacionar la rentabilidad de ventas y la rotacion del activo total, con lo que se puede

identificar las areas responsables del desempefio de la rentabilidad del activo.
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En algunos casos este indicador puede ser negativo debido a que, para obtener las utilidades
netas, las utilidades del ejercicio se ven afectadas por la conciliacion tributaria, en la cual, si
existe un monto muy alto de gastos no deducibles, el impuesto a la renta tendra un valor
elevado, el mismo que, al sumarse con la participacion de trabajadores puede ser incluso
superior a la utilidad del ejercicio. (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
[SC],s.f).

3.1.1.3 M (Manejo de Administrativo)

Considera y evalua la capacidad que tiene una entidad financiera para medir, identificar y
controlar los riesgos asociados a las actividades de la misma. Mide los niveles de exposicion
al riesgo y busca asegurar el que se hayan establecido apropiadas politicas, procedimientos
y practicas, las cuales, dependiendo de la naturaleza y el alcance de las actividades de la
entidad, deberan hacer frente a algunos de los siguientes riesgos: de crédito, de mercado, de
operacion o transaccion, de reputacion, estratégicos, de cumplimiento, legales, de liquidez,
entre otros. (Banco Central del Ecuador [BCE], 2015).

3.1.13.1 Indicadores de Manejo de Administrativo

3.1.1311 Periodo Medio de Cobranza

Permite apreciar el grado de liquidez (en dias) de las cuentas y documentos por cobrar, lo
cual se refleja en la gestién y buena marcha de la empresa. En la practica, su comportamiento
puede afectar la liquidez de la empresa ante la posibilidad de un periodo bastante largo entre
el momento que la empresa factura sus ventas y el momento en que recibe el pago de las

mismas.
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Cuentas y Documentos por Cobrar X365

Periodo medio de cobranza =
Ventas

Debido a que el indice pretende medir la habilidad de la empresa para recuperar el dinero de
sus ventas, para elaborarlo se utilizan las cuentas por cobrar de corto plazo, pues incluir
valores correspondientes a cuentas por cobrar a largo plazo podria distorsionar el analisis en

el corto plazo. (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros [SC], s.f.).

3.1.1.3.1.2  Periodo Medio de Pago

Indica el nimero de dias que la empresa tarda en cubrir sus obligaciones de inventarios. El
coeficiente adquiere mayor significado cuando se lo compara con los indices de liquidez y el

periodo medio de cobranza.

Cuentas y Documentos por Pagar X365

Periodo medio de Pago = -
Inventarios

Con relativa frecuencia, periodos largos de pago a los proveedores son consecuencia de una
rotacion lenta de los inventarios; de un exceso del periodo medio de cobranza, o, incluso, de
una falta de potencia financiera. Para su calculo se utilizan las cuentas y documentos por
pagar a proveedores en el corto plazo, que son las que permiten evaluar la eficiencia en el
pago de las adquisiciones de insumos. (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
[SC], s.f.).
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3.1.1.4 E (Rentabilidad)

La evaluacion de la rentabilidad esta asociada con el potencial que tiene una entidad para
generar utilidades, el rendimiento de los activos, el equilibrio entre el rendimiento de los
activos y el costo de los recursos captados, asi como con conceptos tales como el retorno de
la inversion. Este componente no solo debe reflejar la cantidad y la tendencia de los ingresos,
sino tambien los factores que pueden afectar a la sostenibilidad o la calidad de las ganancias.
(Banco Central del Ecuador [BCE], 2015).

3.1.14.1 Indicadores de Rentabilidad

311411 Margen Bruto

Este indice permite conocer la rentabilidad de las ventas frente al costo de ventas y la

capacidad de la empresa para cubrir los gastos operativos y generar utilidades antes de

deducciones e impuestos.

Ventas — Costo de Ventas

Margen bruto =
g Ventas

En el caso de las empresas industriales, el costo de ventas corresponde al costo de produccion
mas el de los inventarios de productos terminados. Por consiguiente, el método que se utilice
para valorar los diferentes inventarios (materias primas, productos en proceso y productos
terminados) puede incidir significativamente sobre el costo de ventas y, por lo tanto, sobre el
margen bruto de utilidad. El valor de este indice puede ser negativo en caso de que el costo
de ventas sea mayor a las ventas totales. (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
[SC],s.f).

3.1.1.4.1.2 Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto)
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Los indices de rentabilidad de ventas muestran la utilidad de la empresa por cada unidad de
venta. Se debe tener especial cuidado al estudiar este indicador, comparandolo con el margen
operacional, para establecer si la utilidad procede principalmente de la operacién propia de
la empresa, o de otros ingresos diferentes. La inconveniencia de estos ultimos se deriva del
hecho que este tipo de ingresos tienden a ser inestables o esporadicos y no reflejan la
rentabilidad propia del negocio. Puede suceder que una compafiia reporte una utilidad neta
aceptable después de haber presentado pérdida operacional. Entonces, si solamente se

analizara el margen neto, las conclusiones serian incompletas y erréneas.

Utilidad Neta

Margen neto =
g Ventas

Debido a que este indice utiliza el valor de la utilidad neta, pueden registrarse valores
negativos por la misma razén que se explico en el caso de la rentabilidad neta del activo.

(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros [SC], s.f.).

3.1.1.5 L (Riesgo de Liquidez):

Este analisis busca identificar que una entidad sea capaz de mantener un nivel de liquidez
suficiente para cumplir con sus obligaciones financieras en forma oportuna y cumplir las
necesidades bancarias de sus clientes. Las practicas deben reflejar la capacidad de la entidad
para gestionar los cambios no planificados en las fuentes de financiamiento, asi como
reaccionar a los cambios en las condiciones del mercado que afectan a la capacidad de
liquidar rapidamente activos con una minima pérdida. (Banco Central del Ecuador [BCE],
2015).

3.1.15.1 Indicadores de Liquidez
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Estos indicadores surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen las empresas para
cancelar sus obligaciones de corto plazo. Sirven para establecer la facilidad o dificultad que
presenta una compafiia para pagar sus pasivos corrientes al convertir a efectivo sus activos
corrientes. Se trata de determinar qué pasaria si a la empresa se le exigiera el pago inmediato
de todas sus obligaciones en el lapso menor a un afio. De esta forma, los indices de liquidez
aplicados en un momento determinado evalGan a la empresa desde el punto de vista del pago
inmediato de sus acreencias corrientes en caso excepcional. (Superintendecia de Compaiiias,

Valores y Seguros [SC],s.T.).

3.1.15.1.1  Liquidez Corriente

Este indice relaciona los activos corrientes frente a los pasivos de la misma naturaleza.
Cuanto mas alto sea el coeficiente, la empresa tendra mayores posibilidades de efectuar sus

pagos de corto plazo.

Activo corriente

Liquidez corriente = - -
Pasivo corriente

La liquidez corriente muestra la capacidad de las empresas para hacer frente a sus
vencimientos de corto plazo, estando influenciada por la composicion del activo circulante y
las deudas a corto plazo, por lo que su andlisis periddico permite prevenir situaciones de
iliquidez y posteriores problemas de insolvencia en las empresas. (Superintendecia de

Compaiiias, Valores y Seguros [SC],s.f.).

Generalmente se maneja el criterio de que una relacion adecuada entre los activos y pasivos
corrientes es de 1 a 1, considerandose, especialmente desde el punto de vista del acreedor,
que el indice es mejor cuando alcanza valores mas altos. No obstante, esta Gltima percepcion

debe tomar en cuenta que un indice demasiado elevado puede ocultar un manejo inadecuado

41



de activos corrientes, pudiendo tener las empresas excesos de liquidez poco productivos.
(Superintendecia de Compafiias, Valores y Seguros [SC],s.f.).

3.1.15.1.2  Prueba Acida

Se conoce también con el nombre de prueba del &cido o liquidez seca. Es un indicador mas
riguroso, el cual pretende verificar la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones
corrientes, pero sin depender de la venta de sus existencias; es decir, badsicamente con sus
saldos de efectivo, el de sus cuentas por cobrar, inversiones temporales y algin otro activo

de facil liquidacion, diferente de los inventarios.

Activo corriente — Inventarios

Prueba acida = - ;
Pasivo corriente

No se puede precisar cual es el valor ideal para este indicador, pero, en principio, el mas
adecuado podria acercarse a 1, aunque es admisible por debajo de este nivel, dependiendo
del tipo de empresa y de la época del afio en la cual se ha hecho el corte del balance. Al
respecto de este indice cabe sefialar que existe una gran diferencia, por razones obvias, entre
lo que debe ser la prueba acida para una empresa industrial, por ejemplo, que para una
empresa comercial; pues de acuerdo con su actividad las cantidades de inventario que
manejan son distintas, teniendo esta cuenta diferente influencia en la valoracion de la

liquidez. (Superintendecia de Compafiias, Valores y Seguros [SC],s.f.).

3.1.1.6 S Riesgo de mercado:

Mide la sensibilidad que posee una entidad financiera ante cambios en los componentes del

riesgo de mercado, tales como cambios en las tasas de interés, tipos de cambio, los precios
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de las materias primas o precios de las acciones; y, como estos pueden afectar a los ingresos
de una entidad financiera o al capital econdmico. (Banco Central del Ecuador [BCE], 2015).

3.1.16.1 Calificacion de Riesgos:

La solvencia y la capacidad de las entidades del sistema financiero nacional para administrar
los riesgos con terceros y cumplir sus obligaciones con el publico sera calificada sobre la
base de pardmetros minimos que incluyan una escala uniforme de calificacion de riesgo por
sectores financieros, de acuerdo con las normas que al respecto emita la Junta de Politica
y Regulacion Monetaria y Financiera.

La calificacion de riesgo podra ser realizada por compafias calificadoras de riesgos
nacionales o extranjeras, o asociadas entre ellas, con experiencia y de reconocido prestigio,
calificadas como iddéneas por los organismos de control. La contratacion de estas firmas sera
efectuada mediante procedimientos de seleccion, garantizando la alternabilidad. Recuperado

de: https://www.superbancos.gob.ec/bancos/calificacion-de-riesgo-instituciones-

financieras-2018/

e Definicion de cada escala

AAA. - La situacion de la institucion financiera es muy fuerte y tiene una sobresaliente
trayectoria de rentabilidad, lo cual se refleja en una excelente reputacion en el medio, muy
buen acceso a sus mercados naturales de dinero y claras perspectivas de estabilidad. Si existe
debilidad o vulnerabilidad en algin aspecto de las actividades de la institucion, ésta se mitiga

enteramente con las fortalezas de la organizacion;

AA.- La institucion es muy sélida financieramente, tiene buenos antecedentes de desempefio
y no parece tener aspectos débiles que se destaquen. Su perfil general de riesgo, aunque bajo,
no es tan favorable como el de las instituciones que se encuentran en la categoria mas alta de

calificacion;
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A.- La institucion es fuerte, tiene un sélido récord financiero y es bien recibida en sus
mercados naturales de dinero. Es posible que existan algunos aspectos débiles, pero es de
esperarse que cualquier desviacion con respecto a los niveles historicos de desempefio de la
entidad sea limitada y que se superard rapidamente. La probabilidad de que se presenten
problemas significativos es muy baja, aunque de todos modos ligeramente mas alta que en el

caso de las instituciones con mayor calificacion;

BBB. - Se considera que claramente esta institucion tiene buen crédito. Aunque son evidentes
algunos obstaculos menores, €stos no son serios y/o son perfectamente manejables a corto

plazo;

BB.- La institucion goza de un buen crédito en el mercado, sin deficiencias serias, aunque
las cifras financieras revelan por lo menos un area fundamental de preocupacion que le
impide obtener una calificaciébn mayor. Es posible que la entidad haya experimentado un
periodo de dificultades recientemente, pero no se espera que esas presiones perduren a largo
plazo. La capacidad de la institucion para afrontar imprevistos, sin embargo, es menor que la

de organizaciones con mejores antecedentes operativos:

B.- Aungue esta escala todavia se considera como crédito aceptable, la institucion tiene
algunas deficiencias significativas. Su capacidad para manejar un mayor deterioro esta por

debajo de las instituciones con mejor calificacion;

C.- Las cifras financieras de la institucion sugieren obvias deficiencias, muy probablemente
relacionadas con la calidad de los activos y/o de una mala estructuracion del balance. Hacia
el futuro existe un considerable nivel de incertidumbre. Es dudosa su capacidad para soportar

problemas inesperados adicionales;

D.- La institucidn tiene considerables deficiencias que probablemente incluyen dificultades
de fondeo o de liquidez. Existe un alto nivel de incertidumbre sobre si esta institucion podra

afrontar problemas adicionales;
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E.- la institucion afronta problemas muy serios y por lo tanto existe duda sobre si podra

continuar siendo viable sin alguna forma de ayuda externa, o de otra naturaleza.

A las categorias descritas se pueden asignar los signos (+) o (-) para indicar su posicion
relativa dentro de la respectiva categoria.

Recuperado de: https://www.superbancos.gob.ec/bancos/calificacion-de-riesgo-

instituciones-financieras-2018/

A continuacion, se presenta una tabla para una mejor apreciacion.

3.1.2 Ejemplificacibon CAMEL

Tabla 1: Ponderacion de variables

RESUMEN
CUALITATIVA 3 0%
CUANTITATIVA 3,05 0%
4,03

Elaboraciom: Viviana Yugcha
La ponderacién de las variables descritas se la hace en igual medida, puesto que incluye los

riesgos del mercado.

Tabla 2: Ponderacion Calificacion de Riesgo

CUALITATIVA ( Calificacidn de Riesgo)
CALIFICACION PONDERACION

AAA

AA+

AA

AA-

A

Elaboracion: Viviana Yugcha

e LT I S W

La escala dentro de las calificaciones obtenidas es proporcional segun la obtenida siendo 5

la que mejor desempefio tuvo.
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Para las variables Cuantitativas debemos distinguir entre 2 grupos puesto que para la calidad
de activos, indicadores de gestion, rendimiento y liquidez mientras mas positivo el resultado
significa una mejor calificacion ( mientras mas rentabilidad tiene una compaiiia se aleja mas
desviaciones estandar de la media por lo tanto tiene una mejor calificacion), por otro lado
para los indicadores de patrimonio que se relacionan con el endeudamiento la escala es

inversa puesto que mientras menos endeudada se encuentra una empresa es mejor.

Tabla 3: Escala de calificacion sg. Variables

=2 DESV i 5 1

Elaboracién: Viviana Yugcha

Tabla 4: Ponderacion Variables Cualitativas

CUANTITATIVA PONDERACION CALIFICACION

C |PASIVO TOTAL / PATRIMONIO 0% 3 1.50 20% 0.7
ACTIVO TOTAL / PATRIMONIO 30% 4 2

A |VENTAS / ACTIVO TOTAL 30% 3 1.5 13% 0.6
RENT NETO ACTIVO 50% 5 2.5

M |PERIODO COBRO 0% 2 1 15% 0,375
PERIODO PAGO 0% 3 L5

E [RDTO NETO 30% 3 25 25% 0,875
MARGEN BRUTO 30% 2 1

L |[LIQUIDEZ CORRIENTE 0% 2 1 23% 0.5
PRUEBA ACIDA 50% 2 1

TOTAL 3.05

Elaboracion: Viviana Yugeha
La calificacion tiene un mayor peso para los grupos de liquidez y rentabilidad debido a que

el horizonte de inversion actual es corto plazo y tiene que primar el buen manejo de liquidez

y rentabilidad para que la empresa pueda hacer frente a sus obligaciones.
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Tabla 5: Asignacion de Cupo a Invertir en %

Calificacion Cupo de inversion
(+345 10%
4v43 8%
33v4 6% %%
ivis 4oq | Patrimonio
23v3 2%
(-123 0%
Elaboracion: Viviana Yugcha
Tabla 6: Asignacion de cupo a invertir en USD
Emisor Patrimonio Cupo
OCEANFISH S.A. 5 594577324 | § 237.830.93

Elaboracion: Viviana Yugcha

Por Gltimo, tenemos una clasificacién segun la calificacion obtenida de las variables
cualitativas y cuantitativas de la empresa, esta escala va enfocada al patrimonio de la misma,

el cupo otorgado se expresa en funcién de un % del patrimonio de la entidad, para luego ser

expresado en USD, como se muestra en la Tabla 6.

3.2 Levantamiento de informacion

3.2.1 Flujos

De acuerdo al levantamiento realizado en la Compafiia, basado en los principales procesos,

se desprende el analisis y descripcion de los siguientes:
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3.2.1.1 Asesoramiento a clientes corporativos:

Este paso consta de mantener una reunion de caracter informativo con los clientes para que

de eso se desprenda el realizar un due dilligence del mismo con el fin de obtener un

diagndstico tanto de los procesos, politicas y todo lo referente a las inversiones del mismo.

Graéfico 4: Asesoramiento Clientes Corporativos

USED AT: AUTHOR: Santiago Maigua DATE: 11/10/2017 ! WORKING

READER

DATE

PROJECT: Merchantvalores REV: 10/11/2017 DRAFT

RECOMMENDED

NOTES: 1 2 3456 789 10 PUBLICATION

CONTEXT:

—
=2 =3 =3

—
A8 —

Enteder la situacio
del cliente

Realizar due
dilligence de la
empresa

Generar y
comunicar informe

Implementar

recomendaciones

Recibir i
del cliente

A8.7.1

NODE: TTE ASESORAMIENTO A CLIENTES CORPORATIVOS

NUMBER:

Fuente: Manual Operativo Interno “MechantValores S.A.

3.2.1.2 Intermediacion de valores

De acuerdo a los resultados obtenidos a través del Due Dilligence, se puede encontrar las

recomendaciones de inversion actualizadas. Una vez aceptadas dichas recomendaciones se

proceden con la realizacion de la intermediacion bursatil de los titulos valores que el cliente

haya aceptado invertir.
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Dentro del proceso, se realiza la verificacion de condiciones comerciales de dichos titulos,

asi como también su disponibilidad y rendimiento.

Ver Grafico 2: Intermediacion de Valores

3.2.1.3 Cierre de operaciones en Bolsa de Valores

Habiendo verificado las condiciones de los Titulos, se procede al cierre formal en la bolsa,
para lo cual se verifica la documentacion habilitante (comprende la autorizacion de compra
0 venta, documentos de endoso y documentos societarios vigentes) y se crea la postura en el

SEB (Sistema Electrénico Bursdtil), la cual dependera del titulo.

Graéfico 5: Cierre de Operaciones en Bolsa de Valores

USED AT: AUTHOR: Santiago Maigua DATE: 13/10/2017 ! WORKING READER DATE | CONTEXT:
PROJECT: Merchantvalores REV: 10/11/2017 DRAFT —
RECOMMENDED - ) — =
NOTES: 12 3456 789 10 PUBLICATION A8 =

Verificar o Solicitar
DECEVALE

Realizar -

comprobante de [
orden de venta en [
DECEVALE

Elaborar carta
cesion de venta

asignacion de titulo:
del cliente a Casa d
Valores

Recibir la documentaci Verficar y validar
habilitante informacién

Titulos

Crear o validar el cliente Valores
en SICAV Privados y
NC Generar la orden de|
la operacion de

venta de la CV

Venta

Instruir al cliente para la Compra
transferencia de fondos

DECEVALE, DCV-BCE
casa de valores

Crear o validar
subcuenta en
DCV-BCE

Verificar o Solicitar a
DCV - BCE asignacion
de titulos del cliente a
Casa de Valores

Titulo:
Valores—
Publicos

Elaborar orden de

Titulos Valores Publicos y
NC-DES operacion de
Privados y NC

. Aperturar o verific al
Solicitar carta cesion cuenta en DECEVAI
(ISD)

NODE: TITLE CIERRE DE OPERACIONES EN BOLSA DE NUMBER:
A8.1.1 VALORES ]

Titulos Valores

Fuente: Manual Operativo Interno “MechantValores S.A.”
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3.2.1.4 Liquidacion y Compensacion de Operaciones con Titulos Valores del Sector

Publico

En el caso de que el cliente haya aceptado la negociacion de Titulos Valores del Sector
Publico, toda la operacion se deberd realizar a través de los sistemas especiales para
operaciones con el sector publico DCV — BCE (Depésito Centralizado de Valores del Banco

Central del Ecuador).

Grafico 6: Liquidacion y Compensacion Titulo Valores Sector Publico

USED AT: AUTHOR: Santiago Maigua DATE: 31/5/2017 WORKING READER DATE | CONTEXT:
PROJECT: Merchantvalores REV: 10/11/2017 DRAFT f—
RECOMMENDED e e
NOTES: 123456 780910 PUBLICATION A8 =

omunicar al clien
y back office del
cierre de la

Recibir orden,
liquidacion y
documentacion

Realizar asignaciot
de la liquidacion d
la operacién en
SICAV

Confirmar que el
DCV- BCE la
asignacion del titulo

[Aprobar distribucion Sizanléaro;:agg\?!
de saldos al cliente [ kel

NODE: TITLE: | iquidacion Y Compensacion De Operaciones Con|NUMBER:
A8.3.1 Titulos Valores Del Sector Publico ]

Recibir confirmacion d
pago del cliente

Realizar asociacion [
del titulo valor en el
DCV- BCE

Compra

Realizar
seguimiento de
fondos

Comunicar al
operador la operaci
asignada

Realizar
distribucion de
saldos al cliente

Fuente: Manual Operativo Interno “MechantValores S.A.”

3.2.1.5 Liquidacion Interna de Operaciones

En caso de que los titulos a negociarse constituyan una operacion cruzada (aquella que las

posturas de oferta y demanda se retnen en un mismo intermediario, es decir cuando
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MerchantValores compra y vende el mismo titulo entre dos clientes propios), dicha operacion
deberé ser informada y aprobada a través de la firma de prospecto de inversion.

Ver Gréfico 7 Liquidacion interna de operaciones

3.3 Desarrollo CAMEL

Actualmente, MerchantValores, analiza las ofertas de inversion mediante su calificacion de
riesgo sin dejar una evidencia fisica del proceso de andlisis. Por otro lado, tampoco realiza

una comparacién en cuanto a la empresa a invertir en relacion a sus competidores cercanos.

El analisis metodoldgico y técnico, actualmente estd a cargo del cliente ya que
MerchantValores solo se limita a enviar las ofertas vigentes del mercado, sin involucrarse

basado en un criterio formal y sustentable.

MerchantValores toma en cuenta los criterios de inversion de cada cliente, puesto que estos
vienen en directrices desde el consejo de administraciones y gerencia. Las directrices suelen
tomar en cuenta solo la calificacion de riesgo, plazo de vencimiento y rendimiento de cada
inversion enviada por la Compafiia. Sin embargo, todo este procedimiento resulta ser muy
riesgoso, debido a que el cliente puede no contar con un departamento de tesoreria o analisis

de riesgos que se encargue de sustentar el criterio tomado para definir la inversion.

34 Conclusiones del levantamiento
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De acuerdo al levantamiento de informacion efectuado, se puede evidenciar que la Compariia
no mantiene una herramienta técnica para fundamentar las opciones de inversion que oferta

a sus diversos clientes.

MerchantValores no cuenta actualmente con un proceso que le permita efectuar un

acompariamiento al cliente institucional con el objetivo de ampliar el mercado.

Se evidencia la falta de analisis y documentacion fisica que soporte el cierre de operaciones
a través de la Bolsa de Valores, ya que MerchantValores se limita a recibir instrucciones de

compra o venta en el mercado por parte de los clientes.

Finalmente, segun Art. innumerado después del Art.58, numeral 8, de la Ley de Mercado de
Valores, menciona que las Casas de Valores estan obligadas a “Responder a los titulares de
los portafolios administrados por los perjuicios o pérdidas que ella o cualquiera de sus
empleados, funcionarios o personas que le presten servicios, les causare como consecuencia
de infracciones a esta Ley o sus normas complementarias por dolo, o culpa, y en general por
el incumplimiento de sus obligaciones, sin perjuicio de la responsabilidad administrativa,
civil o penal que corresponda a las personas implicadas” , por lo que MerchantValores no
incurre en ningun riesgo legal debido a que no mantiene contratos de administracion de

portafolios con sus clientes.

35 Identificacion de areas de mejora

b

Del levantamiento del proceso (Flujos), se ha identificado que la empresa “MerchantValores’
deberia contar con una herramienta técnica para respaldar la recomendacion que se realiza
para las inversiones de sus clientes institucionales, mas aun para aquellos clientes que no

cuentan con un proceso de tesoreria desarrollado para un analisis profundo de la decision de
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inversion en un titulo valor. Dicha herramienta técnica deberia ser adaptable a las politicas

de inversion de cada cliente.

También seria importante que MerchantValores realice un proceso con evidencia fisica de

todas las mejoras identificadas.

Para operaciones cruzadas, en el prospecto de inversion deberian incluir una leyenda en la
cual se aseguren que el cliente (comprador) esta debidamente informado y esta de acuerdo

en realizar la inversion propuesta.
Una vez implementadas estas recomendaciones, la compafiia deberia incrementar el mercado

con inversionistas institucionales ya que contaria con las herramientas necesarias para

brindar un servicio de calidad.
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4 PROPUESTA DE MEJORA

4.1 Desarrollo CAMEL

Para el desarrollo del CAMEL, se debe tomar en cuenta las prioridades segun nuestras
politicas de inversion a ser analizadas en cada cliente. Segun el concepto, el presente modelo
nos permite colocar una calificacidn técnica y adecuada del desarrollo de la empresa en sus
ambitos mas importantes, ya que se puede encontrar un analisis de la situacién actual, a través
de indicadores de liquidez hasta un analisis estructural segun el analisis de la composicion

de la deuda de la empresa.

Al ser un modelo totalmente adaptable, la ponderacion segun los grupos de indicadores,
anteriormente planteados pueden variar. Para este modelo, consideré adecuada una
calificacion que prioriza a aquellas empresas con utilidades anuales positivas y liquidez alta,

la misma que servird como mecanismo de aseguramiento del retorno de la inversion.

Si MerchantValores desearia invertir en Titulos de largo plazo o en empresas con proyectos
de expansion, la liquidez y las ganancias seran limitadas por la situacion coyuntural por lo
que el CAMEL deberia estar enfocado a la salud financiera y apalancamiento de la empresa

analizada.

Con este contraste, se desea evidenciar la adaptabilidad del modelo segun el requerimiento
de los clientes, ademas de ser una herramienta totalmente amigable y facil de utilizar. Se

desarrolla un Modelo para cada situacion CAMEL Corto Plazo y CAMEL Largo Plazo.

ElI CAMEL desarrollado en el presente trabajo, fue elaborado en una plantilla de Excel, el
mismo que contiene los ratios financieros con corte al afio 2017, obtenidos del portal de

informacién de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
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Una vez obtenida esta informacion, se procedié con el desarrollo de la metodologia
internacionalmente definida como CAMEL, la cual empieza por colocar los competidores de
cada empresa, frente a frente y a través de la aplicacion de la formula del CAMEL (*) situar

a la empresa analizada en su contexto dentro de la competencia.

La calificacion que obtiene se divide por cada indicador segun su interpretacion, lo cual se
refiere a que, para este CAMEL, los indicadores del grupo C (Indicadores de Capital) son
mejores conforme tienden a ser mas bajos, ya que estos analizan el nivel de deuda (indicador:
Endeudamiento / Patrimonio), al ser un valor alto nos permite concluir que la empresa esta

sobre endeudada.

Por otro lado, en el grupo de indicadores E (Rentabilidad) resulta obvio que mientas la
tendencia esta en valores més altos, la empresa se encuentra en una mejor situacion

econdmica.

Segun los procedimientos actuales de la organizacién, la intermediacion bursatil nace de la
recepcion de una orden de negociacion por parte de los clientes, dicha orden de inversién no
nace de un documento técnico ya que los criterios de decision actuales se basan en la tasa de

rendimiento a recibir, lo cual genera un riesgo potencial.

Segun el CAMEL, el proceso para evaluar una oportunidad de inversion presentada por parte
del operador de valores a los clientes institucionales, se aborda desde una perspectiva
cualitativa y cuantitativa, en cuanto al método cualitativo nos remitimos a los informes de
calificacion de riesgo de cada titulo ofrecido, mientras que para lo cuantitativo debemos
poner atencion en los balances de la empresa y los de sus comparables, a continuacion
presentaremos el resumen de calificacion utilizando las ponderaciones previamente

definidas.
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El horizonte de inversién actual de los clientes institucionales se concentra en el corto plazo
por la situacion de iliquidez del sistema financiero. Las empresas que se analizaron tienen

programas con saldos vigentes de papel comercial (PCO)

Es importante mencionar que la informacion de los saldos disponibles de inversion esta
cortada al 21 de marzo del 2019 puesto que el CAMEL es un modelo dindmico que se adecua

a la informacidn proporcionada al mismo, por lo que las compafias analizadas fueron:

e MARCIMEXS.A.

e SUPERDEPORTE S.A.

e MUNDY HOME MUNME CIA. LTDA.

e COMPANIA AZUCARERA VALDEZ S.A.

4.1.1 Evaluacion segun metodologia CAMEL Corto Plazo de MARCIMEX S.A.
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Grafico 7: Datos informativos MARCIMEX S.A.

VI3 # cruro
MERCHAMNTWVALORES

Caracteristicas de inversion

Criterio Invertir
Cupo aprobado 5 431507800
Calificacion CAMEL 3.9873

Datos empresa analizada

Titulo Papel Comercial
Emisor MARCIMEE 5A.
Ruc 0190001490001
Calificacion de riesgo AAA
Calificadora ICEEDEL ECUADOE. 5.4,
Casa de Valores colocadora VECTOE GLOEAL
Interés 0.00%%
Eendimiento T.30%

Plazo 360

Serie A

Fuente: Prospecto de oferta prblica Bolsa de Cuto Elaboracion: Viviana Yuecha

Graéfico 8: Aplicacion CAMEL Corto Plazo MARCIMEX S.A.
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CUALITATIVA ( Calificacion de Riesgo)

CALIFICACION PONDERACION

AAA
AA+
AA
AA-
A

N Wb O,

Elaboracion: Viviana Yugcha

VI3 2 GrUPO

MERCHANTVALORES

CUANTITATIVA PONDERACION

CALIFICACION

PASIVO TOTAL / PATRI

50%

0,50 20%

ACTIVO TOTAL / PATRI

50%

15

VENTAS / ACTIVO TOTA

50%

15 15%

RENT NETO ACTIVO

50%

2,5

PERIODO COBRO

50%

0,5 15%

PERIODO PAGO

50%

1

E RDTO NETO

50%

2,5 25%

MARGEN BRUTO

50%

2,5

L LIQUIDEZ CORRIENTE

50%

1 25%

PRUEBA ACIDA

50%

NINIGHTOTIN [P IOTIWIiWiE

1

2,975

Elaboracion: Viviana Yugcha

A MEL

>2 DESV

entrely?2

entre -1y 1

entre -1y -2

<2 desv

RiINW IO

QD IWINIE

Elaboracién: Viviana Yugcha

RESUMEN

CUALITATIVA

5

50%

CUANTITATIVA

2,975

50%

Elaboracion: Viviana Yugcha

% Patrimonio

3,99

Calificacion Cupo de inversion

mas 4,5

10%

4y45

8%

35y4

6%

3y35

4%

25y3

2%

menos 2,5

0%

Elaboracién: Viviana Yugcha

Emisor Patrimonio
MARCIMEX S.A. $

Cupo
75.251.300,00 $

4.515.078,00

Gréafico 9: Circular Oferta Publica MARCIMEX S.A.
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% SuperiNTENDENCIA
Femado dgrdrerne

por MALROO
ENRIOLE WRLLD

MATAMORDS

APROBADO

PRIMER PROGRAMA PAPEL COMERCIAL
MARCIMEX

CIRCULAR DE OFERTA PUBLICA

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Gréfico 10: Circular Oferta Publica Resumen MARCIMEX S.A.
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CIRCULAR DE OFERTA PUBLICA DE

PAPEL COMERCIAL

EMISOR: MARCIMEX S A

ESTRUCTURADOR FINANCIERO: VECTORGLOAAL WG CASA DE VALORES § A
COLOCADOR: VECTORGLOBAL WMO CASA DE VALORES 5 A
REPRESENTANTE DE LOS OBUGACIONISTAS: AVALCONSLLTING G4 LTDA
MONTO DEL PROGRAMA: US$ 10°000,000

PLAZO DEL PROGRAMA: 720 dias

GARANTIA: Ganeral

CALIFICADCRA DE RIESGOS: ICRE DEL ECUADOR CALIFICADORA DE
RIESGOS S A

CATEGORIA DE CALIFICACION DE RIESGO: AAA

" T §
VECTORGLOBAL m(a’cMA DE VALORES S.A.
g /] |l’ {
o e 79

J f
f = J

| IR AT B ‘I-' ¢ "..
Ciur Auglsto miq' M‘lna
Garenta General | {
La presente emimidn de Papel Comertal y la autonzacion de Oferta Pibica. fue
aprobada medianie resolucdn No SCVEINMY-DNAR-2015.00008014, expedica
por A intendanca Nacenal de Mercado de Vakves de la Superntandanda ca
Compalias Valores y Segures, & 05 de seplemios de 2013 8 inscrils &n 8l catastro
publico del Mercado de Valores el 05 de ssptiembre de 2018 con No
2018 G.02.002338

L8 aprobpcidn de & presents Circulsr de Oferts PObIc no implca de pirte ce 18
Supsrirtencencis os Compadias, Valors ¥ Seguros i de los membros de la Juta
de Poltica y Reguacon Monetana y Financiera. recomendacion aigura para
SSCrDAAN 0 AAQUISICAN S8 vAINes, Nl pronunciamiento an SeNTo AKUND S0bMe SU
PIECO. |8 SOVENZIA 90 13 entided evisora, 8l HeRgo 0 rentabiidad de e emisicn

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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Grafico 11: Balance General MARCIMEX S.A.

MARCIMEX 5.4.
BALANCE GEMERAL |usd miles)

ACTND 1453854 1539097 154.566,8 185.740, 1 163.673,5 152.684.3
ACTAD CORRIENTE 133.306.5 137057 .6 137.001,7 1472581 130.206,3 117.785,4
Efwctive 04 3331 3.111 144 4900 1.351
Irrvervione: emporales o 11303 1 100 18 12000 1
Toka | Cwsrvian por Cobrar 111.7T3 bo? 218 103 930 1203 0ATS BRDE
Prorni o par Swber ioro 1 1 1.2 11 a 228 2
Irrveniarion LEDaE L4 B34 14.501 14317 131078 135110
Gan 2u pd gadiow por anticipada ] 413 il 198 177 111
ALTIVO NO CORBENTE 116788 15EBIF1 17.56551 42442.0 53467, 14.6349
Cueray por Cobrar Lurgo Plas LOTIY 11.48% 14,08 MaTL e L] TOLELT
Propseciad y Equipos 1.Td1 1.4 38 1328 2.7 250 1.TT3
Activou Diaponitie pars | verta L1t Lit oo 0.0 o 0o
ava Intanpse o 155 1174 oo LT on
mﬂml & 1438 T 1341 221 1341
Dwrechoa FiSusuris 49 11 100 ] 12 11

PASIVD E35617E BE.165.1 B89.315,5 121.5628.8 95.428,2 117.433.00
FASAD CORRIENTE S8.I7193 B5.T11.8 a.1210 E4.48E8,5 318850 £5.6412
Dialigacioran BEsncsri ms BT 21385 BET 5212 1] 15621
F L o8 dwiCF L1T.52% 11.582 114E% 51T 20312 13180
Cusnfas por paper corrercialm BITE 1By 14.1%8 1L 808 2582 { L
Plli#20 pod ICREUHLIZS ooT | TR EX3 £ 1IF 4. 168 S04 1805 T 200
Compafiss rel scionedas B0 4207 T.EE] TaE 4383 1. IEE
Prm barmou de Sercerou I 1183 =] o 1} a
Benehicica smpd ssdos corio plas BEME 5193 1112 4313 2812 4.10%
Cfrm pas oo oo e BEOET AATT 1372 4804 .72 1LTEE
A0 ND CORRENTE 4.338.4 H.a533 A5.0945 57.162.3 E3.4E2.1 EL.740.8
Gear grrbian exiend ida % 10E #2107 12.401 14 BE4 131532 13881
|PJ|.|.|:-'\. Firarcierss Forcion delP LT.2AE 1538 31.50% .43 47782 +4.201
|h|ﬁ:|=-1 empd sadion lergo plass LETS 1. 184 1.1E4 2084 2154 108
|PJ'|I|':\'1 P impuioa diltmdm L] 4 1 2 2 1

PATRIMONID 613676 67.744.4 65.250.3 681113 68.244,9 752503

CAPITAL SOCIAL 13.500,0 13 Shdy0 20000,0 200005 ki e ills] 21LdE,0
Pamarva Logal y Dtras L8404 (- =] 20373 LEALE A3 E 10311 E
||='|:w|r para fofurss copd bl aeci o oa 100 0 oo oo D oo
|hullldﬂ-1 Soumul sSou &2 0603 A4 ETLD 153801 IT.B01.T 177333 1. E
|Hnu|ud:-'\. Bumul wdou KIIP b ] lLE o qE13 2833 1.5
| PASIND + PATRIMONIO 1453854 1539096 154.566,8 185.730, 1 163.673,0 152.684.3

Fuente: MARCIMEX
Elaboracién: VectorGlobal WMG Casa de Valores
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Grafico 12: Indicadores Financieros MARCIMEX S.A.

INDICADORES FINANCIEROS

Crecimiento de Ventas 0,0% Ta%
Margen Brufo 30,1% 34T%
Margen Operativo 43% 38%
Margen MNeto 38% BS5%
Utilidad por Accidn (USDY) 0,150 0357
Margen EBITDA 43% 58%

Liquidez (Activo Corriente -

) F8.260 62097
Pasivo Corriente
Razdon Corriente (Activo
: ) . 345 212
Corriente / Pasivo Corriente)
Prueba Acida {Activo Corriente -
3,04 183
Inventarios / Pasivo Corriente)
EBITDA 3329.16 4 B57 05
Activo Caorriente - Inventarios /
. 304 183
Pasivo Corriente
Pasivos / Patrimonio 140 156
Pasivos [ Activos 0,58 061
Deuda Financiera / Patrimonio 082 099
Deuda Financiera / Ventas 0,71 0,89
ROA 0,02 4
ROE 0.04 (.09

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

62



Grafico 13: Informe de Calificacion de Riesgos MARCIMEX S.A.

Resumen Calificacion Papel Comercial (Estados Financieros febrero 2018)

MARCIMEX S.A.

Calificacion ahariom uite S
[ Subgerente de Andlisis Greme General
mawila@icredelecuadar.com hlcpez @icredel ecuador.com

Primzra Emisidn de Papel Comercial Abg Calficacidn Inicial Calficacdn de Papel Comercial

Definicion de categoria

-

Corresponde @ los wolores cuyos emisores y gorantes tienen El signo mds '+ indicard gue i colificacidn podind swhir hocio suw
excelente copacidod de pogo del copital e intersses, en los inmedigto superiar, misntras gue el signo menos {-) adwerting
términos ¥ plozos poctodos, lo cual se estima no se verlo ofectoda descenso en lo cotegoria inmediota inferior

ante posibles combios en ef emisor y su garante, en el sector ol gue
pertenece y 0 lo economia en general,

Fundamentos de Calificacion

-

ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos 5.A., en comité No. 49, Corporativo, con un Directorio gue opera a nivel de grupo
llevado a cabo en la ciedad de Quito D.M., el dia 11 de abril de impulsando  decisiones gque sustentan el correcto
2018; con base en los estados financieros auditados de los funcionamiento del grupo y de la compafiia.

pericdos 2014, 2015 y 2016, estados financieros Internos,
proyecciones financieras, estructuracién de la emisidn y otra
informacidn relevante con fecha febrero 2018, califica en
Categoria AAA, a la Primera Emisidn de Obligaciones de Papel

" MARCIMEX 5. A. ha revertido la tendencia a la baja tanto en
sus ventas como en el wvolumen de activos. Paralelo al
incremento en wentas ha demostrado eficencias en el

Comercial MARCIMEX 5.4, manejo de sus gasb?s de administracién ','. ventas y por
sobre todo ha experimentado un descenso importante en
La calificacidn se sustenta en la trayectoria del emisor que ke ha el costo de ventas, lo que le ha permitido incrementos
permitido mantenerse como referente en su segmento. Al sustanciales en la utilidad operativa y en la utilidad neta.
respecto: Esa tendencia se acentlda si se considera los resultados a
® El sector comercial, al cual pertenece &l emisor, se ha febrern de 2018
mantenido como uno de los mds relevantes para la "=  Losflujos proyectados y estresados son mds gue suficientes
economia nacional, 13 recuperacidn estimada de este COmO para permitir 3 |3 empresa cumplic con todas las
sector para el afio 2018 genera expectativa positiva para obligaciones derivadas de esta Emisidn y con los demds
sus actores en el corto y mediano plazo. requerimientos propios de su operacidn normal.

" E emisor tiene una adecuada administracidn oy
planificacidn, mantienen lineamientos de Gobierno

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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4.1.2 Evaluacion segun metodologia CAMEL Corto Plazo de SUPERDEPORTE
S.A.

Gréafico 14: Datos informativos SUPERDEPORTE S.A.

IVI® 2 GRUPO

MERCHAMNTVALORES

Caracteristicas de inversion

Criterio Invertir
Cupo aprobado 5 1.878.613.06
Calificacion CAMEL 3.9873

Datos empresa analizada

Titulo Papel Comercial
Emisor SUPERDEPORTE 5. A
Ruc " 1791413237001
Calificacidn de riesgo AAA
Calificadora PCE

Casa de Valores colocadora ANAIYTICA
Interés 0.00%
Rendimiento 7.30%%

Plazo 360

Serie M/A

Fuente: Prospecto de oferta prblica Bolsa dz Quito Elaboracion: Viviana Yuecha
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Graéfico 15: Aplicacion CAMEL Corto Plazo SUPERDEPORTE S.A.

CUALITATIVA ( Calificacion de Riesgo)
CALIFICACION PONDERACION
- ] INIB9crurO
AA+ 4
an : MERCHANTVALORES
A 1
Elaboracion: Viviana Yugcha
CUANTITATIVA PONDERACION CALIFICACION
C PASIVO TOTAL / PATRI 50% 1 0,50 20% 0,4
ACTIVO TOTAL / PATRI 50% 3 15
A VENTAS / ACTIVO TOT/ 50% 2 1 15% 0,525
RENT NETO ACTIVO 50% 5 2,5
M PERIODO COBRO 50% 2 1 15% 0,3
PERIODO PAGO 50% 2 1
E RDTO NETO 50% 5 2,5 25% 1,25
MARGEN BRUTO 50% 5 2,5
L LIQUIDEZ CORRIENTE 50% 2 1 25% 0,5
PRUEBA ACIDA 50% 2 1
2,975
Elaboracion: Viviana Yugcha
A M E L C
>2 DESV 5 1
entrely?2 4 2
entre-1y1 3 3
entre-1y-2 2 4
<2 desv 1 5
Elaboracién: Viviana Yugcha
RESUMEN
CUALITATIVA 5 50%
CUANTITATIVA 2,975 50%
3,99
Elaboracion: Viviana Yugcha
% Patrimonio
Calificacion Cupo de inversion
mas 4,5 10%
4y45 8%
35y4 6%
3y35 4%
25y3 2%
menos 2,5 0%
Elaboracién: Viviana Yugcha
Emisor Patrimonio Cupo
SUPERDEPORTE S.A. $ 31.310.251,00 $ 1.878.615,06
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Gréafico 16: Circular de Oferta Publica SUPERDEPORTE S.A.

<

S
WPIPERINTENDEN
SONA TOLANDA 1=
A B SALO -

CEalm

APROBADO

CIRCULAR DE OFERTA PUBLICA

PAPEL COMERCIAL

EMISOR: SUPERDEPORTE S.A.

ruperdeparte ra.

concessonanios oe marathon

MONTO DEL PROGAMA: USD $ 7,000,000.00

PLAZO: Plazo del

Programa hasta
- | 720 dias

TIPO DE GARANTIA:  GENERAL

TASA DE INTERES: T

ESTRUCTURADOR Y COLOCADOR

A

ANALYTICA

001

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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Gréafico 17: Circular de Oferta Publica Resumen SUPERDEPORTE S.A.

1. PORTADA:

1.1 Titulo

CIRCULAR DE OFERTA PUBLICA DE PAPEL
COMERCIAL

1.2 Razdn social o nombre comerclal del Emisor

SUPERDEPORTE S.A.

1.3 Razén soclal de la calificadora de riesgo vy la categoria de la calificacién
de la emision

CALIFICADORA DE RIESGO: CLASS INTERMATIONAL RATING CAUFICADORA DE
RIESGOS 5.A.
C CALFICACION DE RIESGO: AMA-

1.4 Nombre y firma del Estructurador

Analytica Securities C.A. Casa de Valores

éf:f/%..ﬁzrxjf,/f?

Apoderado Genergl

1.5 Nimero y fecha de lo resolucién expedida por la Superinfendencia de
Compaofilas, Valores y Seguros que oprueba la emisién y el contenido de la
Circular, autoriza la oferta piblica y dispone su inscripcién en el Catasire Fiblico
del Mercado de Valores

Resslucién de gprobocion de lo presents emisiin:
Resolucién No. SCVS-IRG-DRMV-5AR-2018.00001044

C 1.4 Cldusula de exclusién, segin lo estoblece el atticulo 15 de la Ley de
Mercado de Valores

Canforme lo dispuasio en el Art. 15 de la Ley de Mercado de Valores, se informa
que lo gutorzacitn de la oferio plbica da papel comercial de lo comparia
SUPERDEPORTE 5.A.. lg inscripcidn an al Catastro Poblico del Mercadao de Valones
de los valares g emitir asi como la aprobacidn delo presente circular de oferta
publica, no implca de porte de la Superntendencia de Compafias, Valanes y
Sequros nl de los mismbres de la Junta de Polifica de Regulacion Monetaria y
Finonciera, recomendacién alguna para lo sussripcion o adguisicién de valores,
nl pronunciomisnte en sentide alguno sobre su precia, la solvencia de lo enfidod
armisara, el riesgo o rantabilidad de la emisian,

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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Gréafico 18: Balance General SUPERDEPORTE S.A.

Estado de Situacion Financlera:

ACTIVOS

ACTVOS CORRIEMTES

Efactivo v aquivalentes da efective 13.424 839 4. 747 T34 2,247 850 9,296,242 1.435.247
nversiones manlenidas hasia al vencimiento - 29000 29,000 15,000
Cuantas por cobor comercicoles 6.805.725 5.536.453 1.503.525 5.578.348 3423800
Cuenhas por colbnor relacionadas 3974470 16193105 24,744,358 23.4808.372 25477470
Cuentas por cobror smpleados P51 502044 521198 550,514 Taf &78
Anficpo provesdonss 504213 570L534 1.11ES12 895054 E753.932
Inventako M.4H 930 34 7B 16B 3 FE08T7 8605729 45462251
Impuestas por reeupanan | 1,880 seaT P55 3RO T1580% 1. 7190738
Oitrios activos 1.135.925 A7 2668 4 05T 248 4043084 4. 223,385
Tetal achives comentes 55.525.288 &4, 555,831 74,040 897 B30 4 BE.BOLINY
ACTVOS NO CORRIENTES

Fropiedodes ¥ aquipo 18,581,314 17.504.132 | 4.7 43,307 [ERALAE- 15255968
Propiedodes ce invanidn - - - - oK. .50
Cuenios par cobror relocionodas 4608571 13524835 954155 2.8E3,508 BEOOS2
Inversan en subsichanias : 2,000, 00 18,000.000 14,000,000 160000000
ctivos intangibles 1.454.418 1,835,323 1,40, T4 1,625,558 1.306.661
Impuestos diferdos 514671 266,348 2. %58 1,373,835 1374158
Oiras aclived no comentes 3.79.901 4,340,747 4.B07. 544 4. EB4.T4E A TR
Total Acfives no cornlentes 306107 19,559,428 A9 348 44T 50.BBB.TAY &0.747.571
Tobal Actiwos BE FR4.4D5 0L 11525 123378344 132.211.025 144,750,689
PASIVOS ¥ PATRIMOMNID

FASINCE CORRIEMTES

Ohligaciones inancians 1067375 21.984. 388 A7.413.404 53.505.123 45,235,035
Cuenios por pogar relacianacas 1% FHLT4B 502360 15712 17.011,523 24,826,430
P rowvessdiongs 4 699855 & IF5063 20045585 5262170 6.5609,949
Impuestos por pogor A5G40 1029053 685 542 2055.938 816403
Obligodonss socales &.3ER.EID 4 315.4%] I.AEE BT 2182302 1,529,824
Dividandos por pogar . - 1080955 10,048 12281
Cifreas cuenlos por pagar A 1,161,608 1.£61.903 1395998 4.487.088
[Total pasives comentes 37,822,011 57,387,941 75,908 489 B1.526.097 B3.578.333
P ASINOS HD CORRIENTES

Cibligaciones finonceras d - P05 8571429 18037 457
Cuenioy por pagar relaconodos £5, 7904 1090277 356587 344,355 5531 406
E‘ﬂﬁd”’ o empeadog A0, 058 51855248 5,644,073 4,604 754 T4R3 243
Tatal pasives na corflernbes A.161.354 £37E 200 15290237 15. 540,739 31.542.104
Tabal Paslves 41.983.345 &3 784184 F1. 176727 76,845,836 115,440,438
PATRIMIMID

Caopital sacial T AEF 625 DA B0 5825 28019429 20,019,429
apaortes pora futwos copitaizaciones - - & 344000 £.344.000 £373.415
Frimea por amisidn de acclones A JEZ AN 5282 B30 3°2B2 830 3.2BZ 830D 282830
Resserya legal . ABIT 98T &.082. 467 SARENZ & A4BS0N T 485012
Remliodos acumulades 10.232.814 45596, | B& {10.930.854) (B.PRS28T (12850635
Tofal potrimonio 415.003. 240 d1.351.112 32199817 35,345,189 31,310,251
|Tofal Pasivo y Palrimania B4, 706,805 106,115,254 123,398,344 132,211,028 144, 750,889

Fuenta: SUPERDEFORTE 5.4, [/ Elaborocicn: Anabylica Securilies

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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Grafico 19: Indicadores Financieros SUPERDEPORTE S.A.

Razones Financieras:
ventos en Uridodes Monetanas (Uifimes 12 meses) | § 183743004 5 184053784 § 157764455 § 150390465
Costo de Ventas |UImos 12 meses) § 102493551 5 107436530 B ID0L9MED 5 RaBER B4
Wentos en Unidodes Feicas [(Himos 12 meses| 7.143.851 L5597 A.390.843 5643438
ERITDA [(fimeaos 12 messs| ¥ OTE058.563 B 11659332 F (I3D0LTTE) 5 A.ESTLESY
Deudo Anoncierg } 3087375 5 2194345 § ZOTESST 5 SLDEASRT
Deuda Fnanciera a Corto Plazo ¥ 3087375 § 21984348 § SAS06.23 § 45334035
Medides de Lquider
#ozon Comente (ndice de liquide) 1.5 1.2 10 1.0
Capitol de Taboje } 1BDIAEFS 5 RIATERD {2.854) § 2202788
Prieba Acida 0.4 0.5 05 04
Medidoy de Bficiencla -
Perindo Fromedio de Cobro |Dios) 21 43 &8 &7
Periodo Promedio de Inveniano |Digs) 105 18 131 175
Periodo Fromedio de Pogo |Dicg) &7 Ll a0 121
Cicly de Conversian del Electivo (Do) Fiij m 1ne 121
Deudo Anonciern | Activos 3.5% il £.0% 7%
Deudo Anonoera § Potimonic ¥, 8 51.9% 175.6% 204, 4%
EMTDA | Goste Anonciers [(Mimos 12 messs) 78 122 03 [
Deudo Anancera | EBMA 0.2 1§ [47.7] 54
Deudeo Anancera a Corle Plazs ¢ EBITDA 02 1.¥ {41.2) &8
Deyoa Anencier / [Deuda Anan, +Pabimaonic| &4% M 7% a7 2%
Dewda Ananciera J Ingrescs 1.7% I1.9% 75 40.4%
Medidos de Renfobilidod e Sl
Uriiciad Infegral por accidn [(Rimos 12 meses| 1 0.3 % ols % (3 % .00
Margen Bruto |Uifimos 12 meses| 435% 41.4% 3545 4005
EBITDA, | Ingresos (Ufimes |2 meses] 5% &35 0.8% I |
rargen Operativ (Uifimos 12 meses| 0% 9% 8% 4%
Margen Heto (Ufimes 12 meses| 5.0% Li% 5.5% 01%
ROE [Reloma sobre e Palimonio) 7% 10.7% “24.5% . 4%}
RO [Redomo sobre los Activos| 12.5% 41% 4.5% .15
Fuenie: SUPERCEPDRTE 5.4,
Babormacidn: Analylica Securifies
{*lindicadones anwalizados en funcidn de los montos gcumulodos de los immos 12 mases, Esio pora ser
comparables con bos mismos indicadores en afos pasodos.

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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Grafico 20: Informe de Calificacion de Riesgos SUPERDEPORTE S.A.

"Prestigho, Califad v Retpuets AplT

Tercera, Cuarta y Quinta Emision de Obligaciones y
Tercer Programa de Emision de Papel Comercial de
SUPERDEPORTE 5.A.

Comiie Ma: 78, TE, 77, T - 203 Facha da Comils: 20 de abril de 2815

Infrme con Exisdos Firmnciems no seditsdou sl 33 de fabrars da 3530 Dol — Ecussdon
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ETETEE -hh—rmwhnﬂ-—-m-mmﬂnﬂmmi_rm

garanie, mn al acios &l oo Y Tim il
garna SRR D o on valoren oryoa ¥ e - de pago del capisl &
-k W In sl s mmirr re s verin mnia ey

gararia, on ol wcor ol oo y Ll ol | T
La k] imciuir o i O T -] da miis | =) ndcenk =

e PHEE ag-oa M,, I -.T._. i=h w:
nrednis nieror

LR ] e 38 e oloasle mA i F ]
A i T, o A3 AOL DEOHCE [ gy T .mﬂ-“mm
Eﬂ:ﬁ-[t‘j:u:b-p E:iﬁ - nl’mm‘lnm

O LN O eIl . B D D TR SRR SR TR R TR LA RET U LTS IR 38 DR O
R A RS O A ETROT

LT T - — -
El Comili: da Calbtassn PLR & cablamonn “ART" & & Tarcers, Cuarts y Cinls Embie de
mr*m-umnqmunpumu BA L caifeacisn
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i dean i la Tefoara y Cuinta Emide de Obligacions, sl o
| Garaniis Solidania de A LECRD i pananiiza la Cusita Emisisn di DDEgacesn.
P gos Privisiies an ol Futuho

= L safCE S Oernaia i b s e (sl e el iiedied e R eodaded O Sl ol b i
Pt chin | SiluReitn eofdmin dil pals v o tambios o precin di S provesdones, por b oudl, s
I randa Baja, G Bk s compras Tullitis con o Tin 80 pravans dtidke d imnlanio, o Gimps
B P 2 s i e 10T kS i P I TR e (THCE ) DOCTRRERD O i Tigss di
MO S e PR 00 B PR S,

-mwwmm.mmm didwis & b seabidal a la
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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4.1.3 Evaluacion segun metodologia CAMEL Largo Plazo de MUNDY HOME
MUNME CIA. LTDA.

Gréafico 21: Datos informativos MUNME CIA. LTDA.

VI 2 GRUPO

RCHAMNTWVALORES

Caracteristicas de inversion

Criterio No Invertir
Cupo aprobado 5 -
Calificacion CAMEL 15125

Datos empresa analizada

Titulo Obligaciones

Emisor MUNDY HOME MUNME CIA_ LTDA.
Ruc i 1791309162001
Calificacidn de riesgo B

Calificadora GLOBAL RATINGS

Casa de Valores colocadora ACCIVAL

Interés 8.30%

Eendimiento 8.30%%

Plazo 1440

Serie A

Fuente: Prospacto de oferta piblica Bolsa dz Quito Elaboracion: Viviana Yuscha

71



Grafico 22: Aplicacion CAMEL Largo Plazo MUNME CIA. LTDA.

CUALITATIVA ( Calificacion de Riesgo)
CALIFICACION PONDERACION
- 1 INIB 9 GrRUPO
AA+ 4
N ? MERCHANTVALORES
A 1
Elaboracion: Viviana Yugcha
CUANTITATIVA PONDERACION CALIFICACION
C PASIVO TOTAL / PATRI 50% 1 0,50 30% 0,6
ACTIVO TOTAL / PATRI 50% 3 15
A VENTAS / ACTIVO TOT/ 50% 2 1 15% 0,525
RENT NETO ACTIVO 50% 5 2,5
M PERIODO COBRO 50% 1 0,5 20% 0,2
PERIODO PAGO 50% 1 0,5
E RDTO NETO 50% 5 2,5 20% 1
MARGEN BRUTO 50% 5 2,5
L LIQUIDEZ CORRIENTE 50% 2 1 15% 0,3
PRUEBA ACIDA 50% 2 1
2,625
Elaboracion: Viviana Yugcha
A ME L C
>2 DESV 5 1
entrely?2 4 2
entre-1y1 3 3
entre-1y-2 2 4
<2 desv 1 5
Elaboracion: Viviana Yugcha
RESUMEN
CUALITATIVA 0 50%
CUANTITATIVA 2,625 50%
1,31
Elaboracién: Viviana Yugcha
% Patrimonio
Calificacion Cupo de inversién
mas 4,5 10%
4y45 8%
35y4 6%
3y35 4%
25y3 2%
menos 2,5 0%
Elaboracion: Viviana Yugcha
Emisor Patrimonio Cupo
MUNDY HOME MUNME $ 1.813.000,00 $ -
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Gréafico 23: Circular Oferta Publica MUNME CIA. LTDA.

S

Accival

11 TiTULD o .

; PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA

_— —

1.2. RAZON SOCIAL, NOMBRE COMERCIAL DEL EMISOR, DEL ESTRUCTURADOR. DEL COLOCADOR Y
DELOS PROMOTORES

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: MUNDY HOME MUNME CIA. LTDA.
NOMBRE COMERCIAL DEL EMISOR: MUNDY HOME MUNME CIA_ LTDA.

Acciones y Valores Casa de Valores SA. ACCIVAL Estructurador Financiero y Legal: Agesits Colocador
Cansultora Legal y Financiera Capitales SA, Representan:e da los Obligacionistis

1.3, CARACTERISTICAS DE LA EMISION
PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES A LARGO FLAZO
MONTO TOTAL USD 4.000.000,00
(Cuatro millones de dolares de los Estados Unidos de América)

|

7 |~ oo,
.- SUrERINTENDENCTA | _— "":g O
. nr CoNPARIAS | ey | Ty
oeEL £ LHLR Y A2 3STREY YT T S .

| Owew & BN e e

E 2 15 | Amcmoo sl ot : Cata 30

pere - o i — — T
W/ _3‘ 3 —i

14 mzé:(v] SOCIAL DE LA CALIFICADORA DE RIESGO ¥ CATEGORIA DELA CALIFICACION DE LA
EMISION
CALIFICACION DE RIESGO: AA
CALIFICADORA DE RIESGO CLASS INTERNATIONAL RATING CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

CATEGORIA AA: Corrasponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad de page de capital ¢ intersses,
en Jos téeminos y plazos pactades; fa cua’ se extima no se veria sfectada en forma significativa ante posibles cambios en ol emisor ¥ su
garante, en ef sector al que pertenécen ¥ en la economia en general

1.5. NUMERO Y FECHA DE LA RESOLUCION EXPEDIDA POR LA SUPERINTENDENCIA DE COMPARIAS,
VALORES Y SEGUROS QUE APRUEBA LA EMISION Y EL CONTENIDO DEL PROSPECTO, AUTORIZA
LA OFERTA PUBLICA Y DISPONE SU INSCRIPCION EN EL MERCADO DE VALORES

RESOLUCION NO. SCVS.JRQ.DRMV.2015.2286 dei 20 de Octubre de 2015.

1.6. CLAUSULA DE EXCLUSION SEGUN LO ESTABLECE EL ARTICULO 15 DE LA LEY DE MERCADO DE
VALORES (actual Libro 11 del Codigo Organico Monetario y Financiero)

Clagsula de exchuston; La sprobacion no implica de parte de la Superintendencia de Companias, Vatores y Seguros ni de los miembros
de I3 Junta de Politica y Regulacion Manetaria y Financiera, recomendacidn alguna para b suscripcidn o adquisicion de valores, ni
pronunclamiento en sentido alguno sobre su precio, kk solvencie de |s entidad emisory, ¢l riesgo o rentabilidad Je la emisién.

PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA

‘(ﬁll)il.ll.l'\ Primera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo W
MUNDY HOME MUNME CiA. LTDA.
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Graéfico 24: Circular Oferta Publica Resumen MUNME CIA. LTDA.
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RAZON SOCIAL DEL EMISOR ¥ NOMBRE COMERCIAL DEL EMISOR

RAZON SOCIAL DEL EMISOR: MUNDY HOME MUNME CIA LTDA. 70 0CT 2015

NOMBRE COMERCIAL DEL EMISOR: MUNDY HOMEMUNME CIA LTDA. | #% B 5362 £3 A 13 O

NUMERQ DEL REGISTRO UNICO DE CONTRIBUYENTES DEL EMISOIL””

RUC: 1791309162001

DOMICILIO, DIRECCION, TELEFONO, FAX, PAGINA WEB Y DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO
DEL EMISOR Y SUS PRINCIPALES OFICINAS
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FECHAS DE OTORGAMIENTO DE LA ESCRITURA PUBLICA DE CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL
REGISTRO MERCANTIL

MUNDY HOME MUNME CIA. LTDA. fue constituida en Quito, a los i3 dias del mes de Julio del afio de 1995
mediante escritura pablica etorgada ante el Notario Vigésimo Noveno del Cantén Quito, abogado Rodrigo
Salgado Valdez, debidamente inscrita en e! Registro Mercantil del Cantén Quito, el 26 de octubre de 1995

PLAZO DE DURACION DE LA COMPANIA

50 (cincuenta) aftos contados desde la fecha de inscripcida de la escritura de constituci6n en el Registro
Mercantil, esto es hasta el 26 de Octubre de 2045,

OBJETO SOCIAL

El Objeto Social de la compaiiia es el ensamblaje, produccidn, importacidn, comercializacion, distribucion
y exportacién de equipos y productos de audio y video para vehiculos automotores; sistemas de
distribucion de energia; equipos de audio y video para ¢l hogar; automéviles, sus partes, piezas, repuestos
Yy accesonos.

‘( apl [a I L\ Primera Emision de Obligaciones de Largo Plazo C]]g In[amnoml 1
" A MUNDY HOME MUNME CIA. LTDA,

PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA

ganoagnn_-

Fuente:

Bolsa de Valores de Quito
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Grafico 25: Balance General MUNME CIA. LTDA.
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Gréfico 26: Estado de Resultados MUNME CIA. LTDA.
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NIF NItF NIIF
012 2013 2014
l VENTAS NETAS | 1297sm| wowan| 13ss3az
COSTO DE VENTAS 9076514 | 7355731 3538537
| UTRIDAD SRUTA (28] 3351056 | 3053186 3954775
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PARTIOPACION EMPLEADOS 168 526 17557
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[UTRIDAD NETA { 102026 185942 327834 758.545 1324467

Baboredo por: ACCAAL

Fuente: Mund'y Home Munme Oo Ui

5.1.1.Estados Financieros Auditados con Notas
Los ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS CON NOTAS se encuentran en el ANEXO 1 del presente
documento
T 2015
200CT 2
PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA i <

‘( anial . Primera Emisién de Obligaciones de Large Plazo Class International
= MUNDY HOME MUNME CIA. LTDA. A E

nnnnossg

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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Gréafico 27: Informe de Financieros MUNME CIA. LTDA.

IRERINCAS
[ ViNTAS NETAS [DOASES) 2 T 1 si33 | leomsrie
VENTAS NETAS (LMDADEY] > | 1 AX - 304
TUC3 T YA T

| COATOS FL0s
| ___COSTOS yaaiaGLEs
| et 2
WFIUGR0 ReTa
WTILDAC NETA / PATRINO M S
UL BAD waTA / ACTIVO TOTA. (R (%)
UTILOAD hE <l -
A0 TaLON
lal OF OLENTAS
L OF OUINTAS POR PAGAR
4Dl C8 INVENTAMD
TeTRuCTLMA FINAIC SRS
CORTO OF VENTAR { VEMT
UTIUDAD BRLTA | VENTAS NETAS (%
GASTDS ADMINUTRANYOS Y VINTAS

WENTAD NETAS (N

ENTAS NETAS (N
OTROS OGREI0T ! VENTAS NETAS (W
UNUDAD META ) vERTAS NETAL v
YENTICS RETAS £ INGRESCS TOTMES (N

oTAL
ANINO

LOEILES

ACTAO TARGISLE

L ACTWOn REACES / PARND TOTAL a.03 3 | 2

{APALANCANSNTD FINANCIRD |
| eama 500310 et 10) wee 297 | 295 434 Bis e
DEUDA 7 E8 DR — 1l s 4 . 2! s

!

Ln ‘ [
us1 ‘
sar2e | 1 2 |

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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Calific Primera Em

i CInes

Calificacidn
[

Primera Emisidn de Dbllgaciones B

Definicion de categoria
-

Corresponds @ Ios valores cuyos emisores y gorantes tienen
copacidad pora & page del copital @ intereses, en los términas y
paros poctadas, ¥ presentan o posibifidod o deteriorarse ante
combics en e emisor ¥ 51 garante, en ef sector ol que pertenecs y
ok economia en genernl, pudiendsa incurrirse en retraso en el
pago de intereses y del copital

Fundamentos de Calificacion

Global Ratings Calificadora de Riesgos SA, en comité No. 149-
20138, llevado a cabo en la ciudad de Quito DM, &l dia 7 de
noviembre de 2008; califica en Categoria B, a la Primera Emision
de Obligaciones MUNDY HOME MUNME Cia_ Ltda. [Resoluckon
Mo. SCVS.IRC.DAMY 2015 2286 del 20 de octubre de 2015 por un
monto de hasta USD 4 millones)

La calificacidn se sustenta en bos siguientes aspectos:

" La compafiia se dedica a la comercializacion de productos
que se cocan en el sector aulomolriz gue s& ha recuperado
en su nivel de wentas y conseCuentemente impacta al giro
principal de wentas de la empresa, equipamiento de
elementos de sonido para wehiculos.

" La empresa mantiens contratos con marcas importantes y
compafiias destacadas en & mercado automoiriz, ko que
soparte el nivel de ventas que mantiene a saptiembre de
2018, sin asegurar los ingresos para &l futuro porgue no 52
ha podido evidenciar las fechas de vencimiento de dichos
COMmtratns.

- La compaflia no cuenta con praciicas de Gobierno
Corporativo, su administracion estd centrada an el principal
accionista guien define estrategias y maneja la empresa.

* La compafiia mantiene un alto inventario de plasmas
(televisores) gue no son parte de su giro principal de negocio
¥ que parecen de dificil realizacién, o que pueden significar

Gréfico 28: Informe de Calificacion de Riesgos MUNME CIA. LTDA.

GLOBAL RATINGS

Mariand dvila Hermdm Lo
Gerenie de Andliss CETRNLE GEnerd
p— o R —

Renimon Calificarin o DObgaciones

Ell signg mids |+ indicord gue o colificocidn podnd subir hocia su
inMediofn Superi, Mieniras gie & Sigmd Menos [-] odverting

descenso en ko cotegovia inmediata inferior

péndidas al momenito de Bquidarse, pero gue actualmente
favorecen al indice de liquidez y apalancamiento. Adermds,
ha presentado pérdidas en bos dltimos afos, las que podrian
repetirse & 2018 en base a la pérdida acumulada hasta
agosio de este aflo.

" Las proyecciones supanen financiamientos bancarios o de
oira natwraleza para cumplir con |25 obligaciones de 12
empress desde el cuarto trimestre de 201E. La empress
contd Ccon un iNremento importante en las ventas desde
agosto 201E o gue permitiria disminuir dicha necesidad.
Existen evidencias coras de gue este incremento se
consolide en & como plazo habiendo consolidado nuevos
proyecios oe provision de radios con  Compafias
automotodas.

*  Mundy Home Munme Cia. Ltda. cumplid con el pago de
apital e interds correspondients a la décima cuota y
presenta una proyeccidn de flujos donde se evidencia la
capacidad para realizar el priximo pago, sin embargo, es
opinidn de Global Ratings Calificadora de Riesgos SA_ que
la empresa podria presentar dificultades para cumplir con
los siguientes pagos derivados de la emisidn bajo andlisis
en (3so de una disminucidn en s ingresos proyectados de
la compafia.

" En vista del pago de la décima cuota comespondiente, y
oMo antecedente se deddid levantar el Credit Watch

noviembre 2008

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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4.1.4 Evaluacion segin metodologia CAMEL de COMPANIA AZUCARERA
VALDEZ S.A.

Gréafico 29: Datos informativos AZUCARERA VALDEZ

VIR 2 GrRUPO

VALORES

Caracteristicas de inversion

Criterio Invertir
Cupo aprobado 5 37020999
Calificacion CAMEL 3.7373

Datos empresa analizada

Titulo Obligaciones

Emisor COMPANIA AFUCARERA VAILDEZ 5A
Ruc " 0000005419001

Calificacion de riesgo AASM

Calificadora GLOBAL RATINGS

Casa de Valores colocadora SILVERCROSS

Interés 8.30%

Eendimiento 8.30%

Plazo 1300

Serie F

Fuente: Prospecto dz oferta publica Bolsa dz (Quito Elaboracion: Viviana Yuscha
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Grafico 30: Aplicacion CAMEL Largo Plazo AZUCARERA VALDEZ S.A.

CUALITATIVA ( Calificacion de Riesgo)
CALIFICACION PONDERACION
- 1 INIB 9 GrRUPO
AA+ 4
N ? MERCHANTVALORES
A 1
Elaboracion: Viviana Yugcha
CUANTITATIVA PONDERACION CALIFICACION
C PASIVO TOTAL / PATRI 50% 1 0,50 30% 0,6
ACTIVO TOTAL / PATRI 50% 3 15
A VENTAS / ACTIVO TOT/ 50% 2 1 15% 0,525
RENT NETO ACTIVO 50% 5 2,5
M PERIODO COBRO 50% 1 0,5 20% 0,2
PERIODO PAGO 50% 1 0,5
E RDTO NETO 50% 5 2,5 20% 1
MARGEN BRUTO 50% 5 2,5
L LIQUIDEZ CORRIENTE 50% 1 0,5 15% 0,15
PRUEBA ACIDA 50% 1 0,5
2,475
Elaboracion: Viviana Yugcha
A ME L C
>2 DESV 5 1
entrely?2 4 2
entre-1y1 3 3
entre-1y-2 2 4
<2 desv 1 5
Elaboracion: Viviana Yugcha
RESUMEN
CUALITATIVA 5 50%
CUANTITATIVA 2,475 50%
3,74
Elaboracién: Viviana Yugcha
% Patrimonio
Calificacion Cupo de inversién
mas 4,5 10%
4y45 8%
35y4 6%
3y35 4%
25y3 2%
menos 2,5 0%
Elaboracion: Viviana Yugcha
Emisor Patrimonio Cupo
COMPANIA AZUCARER $ 6.170.166,52 $ 370.209,99
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Gréafico 31: Circular Oferta Publica AZUCARERA VALDEZ S.A.

PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA
TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES

Sx PERINTENDENCIA

Firrmado
e dgfalments por
MAURCIO MURLLO
APROBADO

MONTO DE LA EMISION: US$ 20°000.000,00

cLASE: £ o
MONTO POR CLASE: LSS 10020 000,00 LISS 10000.000,00
|Pazo. 1 300 DIAS 1400 DIAS
TASA DE INTERES: FLIA ANUAL 8 50% FLUA ANUAL 8 50%
|Paco oe nTeRgs: TRIMESTRAL TRIMESTRAL
AMORTIZACION DE CAPITAL: TRIMESTRAL TRIMESTRAL
|Pericoo DE GRACIA 350 DIAS 380 DiAS
CARANTIA: GENERAL GENERAL

|eaterrcacion oe nresco: AAA

|eaLtricanora e niesco: GLOBAL RATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A

AGENTE ASESOR Y COLOCADOR: SILVERCROSS S.A. CASA DE VALORES SCCv

m ijesmmo JIRIDICO PANDZIC ¥ ASOCIADOS S A.

La presente emisién de cbligacones, ef conlenido del prospecto vy la aulorizackdn de Oferla Pdblica han sido
aprobados medante Resolucon No. SCVSINMV-DNAR-2015.00004198 expadida por 1a Intendenca Naconal
de Mercadao de Valores con fecha 22 de Mayo del 2019,

La aprobacién del praspecto, no implica, de parte de la Supenmtendencia de Compafiias, Valores y Segurcs nl
de los miembros de la Juta de Poilica y Reguiacion Monetana y Financiera, recomendacion algura para i
suscnpatn o adquisiion de valores, e pronunciamiento en sentido alguno sobre su precio, la solvencia de 1a
entdad emisora, el nesga o rentabilidad de la emision

Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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Gréafico 32: Circular Oferta Publica Resumen AZUCARERA VALDEZ S.A.

1. INFORMACION GENERAL

1.1 RAZON SOCIAL

COMPARNIAAZUCARERA VALDEZ S A

1.2 NUMERO DEL RUC

0920006412001

1.3 DOMICILIO, DIRECCION, TELEFONO Y FAX DE LA OFICINA PRINCIPAL Y LAS SUCURSALES

Odficina Prinapal

Provinca: Guayas

Canton: Guayaquil

Direccién: Av. Joaquin Omransa SN y Av. Juan Tanca Marengo
Tedddona: (04) 215811

Fax (04) 2891763

Pagina Web: www.azucareravaidez. com
Correo electrdnico: WPaguay@valdez com.ec
Sucursales

Ciudad: Miagro

Direcodn: 10 de Agosto y Roberto Astudilo
Teldfona: (04) 2870117

Fax (04) 2670012

1.4 FECHA DE OTORGAMIENTO DE LA ESCRITURA PUBLICA DE CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL
REGISTRO MERCANTIL

La Compafita AZUCARERA VALDEZ S A se constituyd medianie escaritura piblica ctorgada ante of Escribano
Pdblico, Doctor Victor Segundo Palacios Orellana, of § de enero de 1922 & inscrita en el Registro Mercantil ded
mismo Cantén el 16 de enero del misma afa.

En el afo 1993 la compadiia foma fa decisidn de vender sus acciones al Grupo Noboa S.A. del Empresario gua-
yaquilefio Luis Noboa Naranjo y posteriormenie pasa a poder ded Consorcio Nobis

1.5 PLAZO DE DURACION DE LA COMPANIA

La compafila Sene actual eostencia juridica y su plazo socal conduye el 30 de abeil del 2100

1.6 OBJETO SOCIAL

El objeto social de [a compaf¥a es dedicarse 3 las siguientes actividades:

1) Siembea, cultivo y procesameentio industrial de cafia de azdcar y de olros af$vos, sus subproductos, dervados
y residuos y de producios del agro en general, ejecucion de actvidades agropecuanas y forestales, y ia realiza-
citn de actividades indus¥iales en of mas amplio senlido, asi como fa comeraaizacién nacional e intemacional
de sus productos;

2) Fabricacion, distribucidn, comercialzacion, importacion, expartacidn, maquitas, representacion de producios
almenticios e industriales en fodas sus variedades;

3) Actridades de generacion, yio autogenaracion de energls eléctrica y vapor, en jodas sus formas y métodos,
incluso los métodas no convenconales,

4) Actividades de produccién y comesciakzacion de alkoohd rectificado y producios de impleza indusiriaies y
domésticos, a partir de la melaza y jugos de cafa de aziicar;
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Grafico 33: Circular Oferta Publica tercera parte AZUCARERA VALDEZ S.A.

§) Prestar servicios de asesorfa en los campos agricola, comerdial e industrial a tods dase de empresas;

6) Para of cumplimienio de sus fines, la compania podra adquire bienes y derechos, transferirios y enajenarios,

contraer obligacones y, en fin celebrar actos ycontratosm general, rdaconados con su objelo soo, pudiendo
hecerlo en forma dirccte o medianic pert aria, © en alence con otres porsonas naturelc o juridi
s

1.7 CAPITAL AUTORIZADO, SUSCRITO Y PAGADO

Capetal Autorizado No posee la compaf¥a
Capital Suscrto USS 6.170.166 62
Capetal Pagado USSE 6.170.166 52

1.8 NUMERO DE ACCIONES, CLASE, VALOR NOMINAL DE CADA ACCION Y SERIES:

Nimero de Accones: 1542°641.630
Clase: Ordinarias y nominativas
Valor Nomenal de cada acoon:  0,0040 ddares

1.9 PRINCIPALES ACCIONISTAS
N | Mentiticacion Ko Nacionabdsd Copited | % Pat
1 0041924001  |Cufharm S A Ecussor S041. TS u:l 97 919%
2 (08003190001 |OAl Angids S Ecusdor 123 58T 82 2.003%
3 |SECO0000555 |Frnst Shigpers Limvled Hatarrus L5772 0074%
4 Acoorastas Moortanics Ecuesor 0 0.004%
Torst eiro.sees2]  100%

1.10 PRINCIPALES ADMINISTRADORES, REPRESENTANTES LEGALES Y DIRECTORES DE LA COMPA-
Nia

PRESIDENTE
Consorco Nobis S A

PRESIDENTE EJECUTIVO
Consorco Nobis SA

GERENTE DE COMERCIALIZACION
Alberia Javier Garcia Galardo

GERENTE ADMINISTRATIVO FINANCIERO
Emesto David Gémez Martinez

1.11 NUMERO DE FUNCIONARIOS Y EMPLEADOS

La compadila al 31 de Enero del 2019 cuenta con 1.849 empleados en kas diferentes dreas de la compafia.

Promedo

A & Enero 2093
jampo Jas
JFabeica 362
Jadsenintracaden 487
EQuigos agricolas S3
TOTAL 1349
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Gréfico 34: Balance General AZUCARERA VALDEZ S.A.
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Gréafico 35: Estado de Resultados AZUCARERA VALDEZ S.A.
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
Graéfico 36: Indicadores Financieros AZUCARERA VALDEZ S.A.
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Grafico 37: Informe Calificacion de Riesgos AZUCARERA VALDEZ S.A.
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novedosas y un modelo de administracidn orientado a
servir 3l cliente no es susceptible de deterioro & las
condiciones ded sector en particular y 13 economa en
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Fuente: Bolsa de Valores de Quito
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4.1.,5 Desarrollo del proceso operativo para el manejo de inversiones

Una vez que se haya firmado el contrato de manejo de portafolio por parte del area de
negocios y el cliente, el area de inversiones se enfocara a realizar un resumen de las politicas

de inversién acordadas con el cliente y el area comercial.

Segun estas politicas, se utilizara el modelo A o B, dependiendo de cuél se adapte a las
politicas del inversionista institucional. El asistente del operador de valores, sera el encargado

de aplicar la metodologia a las opciones de inversion vigentes.
Una vez obtenido el resultado se revisara y aprobara por parte del operador de valores.
Finalmente, el area de negocios se encargara del envio y seguimiento respectivo de

aprobacién de la inversion planteada. Este proceso es posterior a la intermediacion de valores,
por lo que el siguiente paso corresponde al proceso mencionado sin alteracion alguna.

Gréfico 38: Proceso operativo para el manejo de inversiones
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Proceso operativo para el manejo de inversiones
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Plazo de
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Camel A

. . Enviar resultados
Camel B Ejecutar CAMEL Revisar resultados CAMEL al cliente

Elaboracion: Viviana Yugcha

4.2 Resultado del CAMEL

Segun el Grafico 8: Aplicacion CAMEL Corto Plazo MARCIMEX S.A. SUPERDEPORTE
S.A. se recomienda invertir en la empresa debido a que tiene una calificacion CAMEL de
3,9875 con lo cual se abre un cupo de inversién de hasta $4°515.078,00 a 360 dias con un
rendimiento minimo de 7,50%, la orden se ejecutara posterior a la comunicacion a tesoreria

del cliente institucional y la provision de fondos.

Segun el Grafico 15: Aplicacion CAMEL Corto Plazo SUPERDEPORTE S.A se recomienda
invertir en la empresa debido a que tiene una calificacion CAMEL de 3,9875 con lo cual se
abre un cupo de inversion de hasta $1°878.615,06 a 360 dias con un rendimiento minimo de
7,50%, la orden se ejecutara posterior a la comunicacion a tesoreria del cliente institucional
y la provision de fondos.

Segun el Grafico 22: Aplicacion CAMEL Largo Plazo MUNME CIA. LTDA. no se
recomienda invertir en la empresa debido a que tiene una calificacion CAMEL de 1,3125 con

lo cual se niega el cupo de inversion se procedera a la comunicacion a tesoreria del cliente.
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Segun el Gréfico 30: Aplicacion CAMEL Largo Plazo AZUCARERA VALDEZ S.A. se
recomienda invertir en la empresa debido a que tiene una calificacion CAMEL de 3,7375 con
lo cual se abre un cupo de inversion de hasta $370.209,99 a 1800 dias con un rendimiento
minimo de 8,50%, la orden se ejecutard posterior a la comunicacion a tesoreria del cliente

institucional y la provision de fondos.
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5.1

a)

b)

d)

5 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

MerchantValores, al contar con un alto reconocimiento en el mercado, corre el riesgo de
perder a ciertos clientes ya que no cuenta con un proceso para el asesoramiento de manejo
de portafolios de clientes institucionales, debido a que su decision de inversion no esta
bien respaldada.

A través del desarrollo del nuevo proceso y metodologia CAMEL, la casa de valores en
mencién tiene una nueva herramienta, de la cual podré sacar provecho el area de
negocios, al ofrecer un valor agregado para la suscripcion de contratos de manejo de
portafolios con clientes institucionales, quienes serian los mayores beneficiarios de este
resultado técnico de inversion, lo cual brindard una mayor seguridad en la relacién con

el cliente.

Al aplicar esta nueva herramienta, los propietarios y socios de MerchantValores tienen
la oportunidad de generar mayor confianza en sus clientes, al ofrecerles una toma de

decisiones con mas claridad, en una base fundamentada con la herramienta CAMEL.

Se definio el proceso operativo para el manejo de inversiones, el cual se enmarca como
un paso previo a la intermediacion de valores, a través de la descripcidn del proceso con

su respectivo flujograma.

Se desarroll6 un CAMEL “A” y “B” el cual, como resultado de cada uno, presenta un
monto monetario a invertir por cada empresa analizada, lo cual significa la capacidad
maxima con la que cuenta cada empresa para ejercer sus futuras negociaciones en el

mercado.
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5.2

b)

d)

Recomendaciones

En primera instancia, se recomienda a los propietarios, accionistas y socios de
MerchantValores, implementar la herramienta propuesta en el presente trabajo para el
manejo de inversiones, con el fin de agregar valor a los clientes institucionales de la

Compafia.

También seria viable, que la Compafiia aplique la herramienta, con el fin de mantener un
control adecuado que permita a los clientes esclarecer la decision que tomaran al
momento de invertir en una u otra Compafiia, y la cantidad méxima con la que cuentan

para negociar sin poner en riesgo la suya propia.

Por otra parte, se recomienda mantener la herramienta actualizada afio tras afio, con la
nueva informacion disponible en el portal de la Superintendencia de Compaiiias, en las
Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, entre otros portales, con el fin de brindar un

mejor servicio a los clientes.

Finalmente, para operaciones cruzadas, se recomienda que se incluya en el prospecto de
inversion, una leyenda en la cual se aseguren que el cliente (comprador) esta debidamente

informado y estéa de acuerdo en realizar la inversion propuesta.

Esta recomendacion seria aplicable a las operaciones que involucren activos
resultantes de un proceso de estructuracion de emisiones efectuadas por
MerchantValores, con el fin de cumplir con las regulaciones estipuladas por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Ver Grafico 3: Estructuracion de Emisiones.
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