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RESUMEN EJECUTIVO

Para el porvenir de las empresas, las inversionas § empleo de las utilidades, las
empresas tienen que enfocarse en la estructuraageiamiento, ya que la comparacion
entre el costo de capital y la rentabilidad solareiniversion permite cuestionar la
composicion de financiamiento y el nivel en el ¢ueentabilidad da cobertura al costo
del capital, por lo que se analiza que el costeajstal representa la tasa minima de
rentabilidad necesaria para justificar el uso aelés, por ello todas las empresas deben
preocuparse por analizar qué tipo de fuentes dadiamiento desean utilizar ya sean
estas internas o externas. Como fuente de finammi@ona largo plazo se tiene a la
emision de obligaciones, siendo estos titulos delalemitidos por empresas, con la
finalidad de captar recursos del publico sin latipgacion de intermediarios
financieros. El proceso de emisién de obligacionessiste, en el desarrollo de
actividades que empiezan con la realizacion dexgapeevias, actividades legales y la
elaboracion de un prospecto de emision de obligasio Una de las estrategias
financieras mas representativas que tiene EdesasBrAlos préstamos bancarios, los
cuales a mas de proporcionar liquidez inmediataeigealtos costos por interés, por esta
situacion la alta gerencia ha considerado finaseia través de una emision de
obligaciones por un monto de $15.000.000 dividido<lase A por $7.500.000 y clase
B por $7.500.000 pagaderos a 5y a 7 afios respemnte con una tasa de interés del

7,5% anualmente.

PALABRAS CLAVES: Estrategias Financieras, Fuentes de Financiami&mision

de obligaciones, Mercado de valores, Valores.



Xl

EXECUTIVE SUMMARY

For the future of a business , investment and eynpdmt of profits, companies have to
focus on the financing structure , since the comparbetween the cost of capital and
the return on investment would challenge the comtiposof financing and the level at
which the return gives cover the cost of capit that analyzes the cost of capital is the
minimum rate of return necessary to justify the abéunds , so all companies should
care about what kind of analysis funding sourcethbg want to use internal or external.
As a source of long-term financing have to issuadsp and these bonds issued by
companies with the aim of raising funds from thélmuwithout the participation of
financial intermediaries. The process consists afidbissues in the development of
activities that begin with the completion of preawso tasks, legal activities and
developing a bond prospectus. One of the most septative financial strategies that
have Edessa SA, are bank loans, which provide imareediate liquidity, high interest
costs generated by this situation senior managehentonsidered financed through a
bond issue for amount of $ 15, 000,000 divided itiass A and class B $7, 500,000

payable by a 5 and 7 years, respectively with tarést rate of 7.5% annually.

KEYWORDS: Financial Strategies, Sources of Financing, DelverfiSecurities
Markets, Securities.



CAPITULO |

GENERALIDADES

1.1 Planteamiento del problema

La emision de obligaciones toma un papeloitgmte en el financiamiento del
sector empresarial, siendo estos titulos de demitedes por empresas, con la finalidad
de captar recursos del publico sin la participaciérintermediarios financieros, lo cual
ayuda a financiar sus actividades productivas,esiargo con los cambios que ha
sufrido el sistema econémico ecuatoriano en teradididez las empresas se han visto
en la necesidad de realizar cambios en su estaudinanciera, por tal motivo las
empresas acuden a fuentes de financiamiento gqueeitestan solventar sus actividades
productivas una de ellas es la emision de oblig@sida misma que ha tenido un
desenvolvimiento lento en nuestro pais debidoota cultura burséatil de empresarios
gue acuden a fuentes de financiamiento tradicisrie no generan mayores beneficios

a la empresa como es el caso de Edesa S.A

El problema de Edesa S.A se centra en las #hsas de interés que cobran las
Instituciones Financieras por el otorgamiento déstamos, las mismas que resultan
perjudiciales para la situacion financiera, detadgu impacto en los costos financieros

gue de ellos suscitan.



2
Por lo que se puede determinar que el fiaamento de la empresa esté constituido
por préstamos bancarios y por una titularizaciofilges futuros, la misma que ha sido
beneficiosa para la compafia ya que es una redudei@ostos financieros, a pesar de
contar con esta fuente de financiamiento Edesauedegdejar a un lado su fuente de
préstamos la misma que ha ido aumentando notablepgenerando asi en el mes de
agosto costos por interés de $460.532 con tasdatés promedio del 8,50% mayores a

los fijados en meses y afios anteriores, incremeatahvalor de egresos en balance.

Actualmente Edesa cuenta con un créditodrande $21.230.031 los mismos que
corresponden a 5 bancos (Banco Internacional, B&amfico, Banco Bolivariano,
Banco Produbanco y Corporacion Financiera Nacipeatas fuentes de financiamiento
a mas de proporcionar liquidez inmediata geneos albstos por interés los mismos que
son reflejados en el Estado de Resultados por @Biacion la alta gerencia ha
considerado buscar una nueva alternativa de fiaamento que le permita reducir estos
gastos financieros es en donde toma parte la emi@dobligaciones por $15.000.000
con una tasa de interés del 7,5% generando costasmpital aproximadamente por
$93.759 mensualmente, como fuente de financiamilenpermitira disminuir el costo
de capital, asegurar un apalancamiento financiesttipo y aumentar las utilidades por

accion.



1.2 Objetivos

Objetivo General

Estructurar una Emision de Obligaciones parabtencién de financiamiento a
largo plazo a través del mercado de valores cdim @e reestructurar los pasivos que

tiene a cargo Edesa S.A.

Objetivos Especificos

Determinar las estrategias financieras con las quenta la empresa

actualmente.

» Identificar los diferentes tipos de financiamierton las cuales se pueden
obtener recursos financieros a través del Merdaddalores Ecuatoriano.

* Analizar el proceso de Emision de Obligaciones céuenmte de financiamiento

en el Ecuador.

* Realizar un estudio financiero del proceso de Emigie Obligaciones para

Edesa S.A, para la obtencién de financiamiento.

1.3 Identificacién de la organizacion

1.3.1 Razén social:

Edesa S.A



1.3.2 Tipo de organizacion:
Sociedad An6nima, Ecuatoriana

1.3.3 Filosofia empresarial

Mision

Edesa es una empresa ecuatoriana que pmrtent corporacion multinacional
CISA orientada a satisfacer las necesidades dedamerglobal, generando bienestar y
obteniendo rentabilidad mediante la fabricaciéradefactos sanitarios de ceramica y la

comercializacion de productos de calidad para amdxsede bafio.

"Fabricar y comercializar productos de Optiocalidad para ambientes de bafio, en
armonia con la comunidad y el medio ambiente, cieamgb las expectativas de nuestros
clientes y accionistas, logrando el crecimientofemional y humano de nuestro

personal”

Vision

Empresa integrada al grupo corporativo, deonologia de punta, personal
altamente capacitado y cultura de preservacionnuedio ambiente. Diversificamos

nuestras lineas para integrar su ambiente de baéoiya.



Edesa sera lider en el mercado nakcior@on reconocido éxito en el mercado
internacional en la fabricacion y comercializacida ceramica sanitaria, griterias,

bafieras y elementos complementarios.

Los clientes son la razon de ser de nuesiyaesa, y su cultura organizacional se

orientara a la satisfaccion de sus necesidades.

Trabajaremos bajo la filosofia de mejorartie continuo; buscando la
optimizacion de procesosy sistemas para egies sean flexibles y adaptables a los
continuos cambios del entorno; con un incremengtesado de la productividad que
superara los estandares de la industria paraebpeaductos de calidad; de excelente

imagen de marca.

Creemos en la capacidad y creatividadndestros recursos humanos;
apoyaremos sus iniciativas e incentivaremos ehjoabn equipo con una comunicacion

efectiva.

Impulsaremos el desarrollo y crecimiedéola organizacion en un ambiente de
equidad, seguridad, estabilidad, transparenciaeyedstar para todos sus miembros.
"Empresa dinamica, innovadora y competitiva, comkgor oferta de ambientes para

bafio en los mercados local e internacional”

Valores

o0 Honestidad

0 Respeto



0 Responsabilidad
o Solidaridad

0 Lealtad

0 Justicia

o Disciplina

1.3.4 Sector de la industria

El sector industrial ecuatoriano ha presgmtaen los dltimos afios un
comportamiento positivo, pasando de 7.700 millateeddlares en 2007 por concepto de

ventas del sector manufacturero, a 15. 800 milleme2012.

Este cambio se dio a que las empresas dupticsus ventas totales en el sector
manufacturero aumentando de igual manera las vertamas, como resultado de ello
las exportaciones pasaron de 2.200 millones deefdkn 4.400 millones, poniendo en
evidencia el creciendo del sector industrial er@@% en el 2012 con una perspectiva

del 5 % mas en el 2013 segun el Plan Nacional dehB/ivir.

Es en donde Edesa S.A siendo una empregadpridedica a la produccion y
comercializacion de sanitarios a nivel nacionahternacional forma parte del sector
industrial debido a su giro del negocio, demostoaasi su participacion en el mercado

de sanitarios y griferia en el afio 2012 y 2013.



TABLA 1: PARTICIPACION DE EDESA EN EL MERCADO

MERCADO ECUATORIAND SANITARIOS[PIEZAS)

MERCADO ECUATORIANDO DE SANITARIOS EN PIEZAJ

ACUMULADO A DICIEMBRE 2012 ACUMULADO A AGOSTO 2013
2.012 2.013
4 Acumulado % = VT; = Acumulado % % VAR. 13-12
.
TOTAL MERCADO 846.142 100% 2,20% 743.549 100% -12,12%
(| Ppromedio 211.535 Promedio 185.887
EDESA 408.312 48% -7,12% 413.014 56% 1,15%
Participacion de Mdo Mes (%) Promedio 102.078 Promedio 103.254
F.V. 217.453 26% 6,96% 209.804 28% -3,52%
Participacion de Mdo Mes (%) Promedio 54.363 Promedio 52.451
HYPO 114.314 14% 47,42% 72.000 10% -37,02%
IMPORTACIONES 106.063 12,53% -1,29% 48.731 7% -54,05%
COLOMBIA (MANCESA) 71.579 8,46% 5,74% 25.030 3% -65,03%
VENEZUELA (MARACAY) - 0,00% - 0%
PERU (TREBOL) 10.991 1,30% -20,86% 15,985 2% 45,44%
EEUU (KOHLER/TOTO) 744 0,09% 651,52% 250 0%
COSTA RICA (AMERICAN S.) - 0,00% - 0%
CHINA 20.834 2,46% -12,05% 9.436 1% -54,71%
OTROS 1.915 0,23% 76,99% 4,105 1% 114,36%
Promedio 26.516 Promedio 12.183
2012 2013 (Ago)
MERCADO DE GRIFERIAS
ACUM T ACUM T
F.A\. 18.814.737 62,1% 14.111.053 62,1%
Participacion de Mdo Mes
IMPORTADOS 5.209.356 17,2% 3.200.541 10,6%
ESTADOS UNIDO S 649.716 2,1% 246.548 0,8%
ITALLA 150.271 0,5% 101.980 0,3%
PERLU 430.206 1,4% T4.363 0,2%
CHINA 2.502.388 83% 1.723.293 5,7%
COLOMBLA 530.248 1,8% 530.564 1,8%
ESPANA 201.548 0,7% 185.025 0,6%
KOREA 2.547 0,0%: - 0,0%:
TANIAN 49,962 0,2% 35.161 0,1%:
REING UNIDOD 9.274 0,05 3.971 0,05
HONG KONG 16.825 0,1%: - 0,05
RMEXIC O 1.641 0,05 105.629 0,4%:
ICHILE 10.401 0,05 - 0,05
ALEMANLA F40.841 1,1% 136.821 0,56%
BRASIL 305,569 1,05 54.186 0,2%:
Indonesia - 0,0%: - 0,0%:
GUATEMALA - 0,0% - 0,0%
PANANMA _ 0,0% _ 0,0%
OTROS T7.920 0,0% - 0,0%

FUENTE: EDESA S.A



1.3.5 Portafolio de producto o servicio
Lineas de Negocio

EDESA S.A. clasifica sus productos desde amfoque mercantil en lineas
resumidas de negocio, que son tres segmentosgaiesj entre los que se encuentran:

los sanitarios, los complementos del bafio y otros.

* El segmento Sanitarios incluye la fabricacién y ewsializacion de inodoros,

lavamanos, pedestales, urinarios, accesorios.

Caldlogo / INODOROS

ONE PIECE

— 9

-

#®
- .E#

MALAGA VITTORIA OASIS PLUS

TWO FIECES

| =
(

—

\ 1 i j - J‘ t i J )
- g g - ' 7
> : .
INNOWVATION REDONDO CONSERVER ALARGADO CONSERVER. LID LOCK

.
INNOVATION ALARGADO




T

EVOLUTION ALARGADO EVOLUTION REDONDO

URINARIC COLBY PLUS RWER LI LOHCK
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Catdlogo / LAVAMANOS

BAIC CUBIERTA SOBRE CUBIERTA

PETITE BOCARATOM

CON PEDESTAL

ey
s

E",\%@

ASPIO PLUS CON
PEDESTAL CORTO

==
ASPIO PLUS CON POMPANO PLUS CON POMPANO PLUS CON
PEDESTAL LARGOD PEDESTAL CORTO PEDESTAL LARGO

a2

SHELBY CON PEDESTAL

CHELSEA CON PEDESTAL
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SIN PEDESTAL

SHELBY

» El segmento Complementos, EDESA participa en etadker con una amplia gama
de productos y servicios destinados a los ambietgebaiio, como son: barieras,
griferias, herrajes y accesorios plasticos, losesuson adquiridos de terceros y se

los comercializa en el mercado local.

Catdlogo / POR LINEA

Linea Vittoria

M § - . ]

= » |

. - | B d

VITTORIA JUEGD

VITTORIA JUEGOD VITTORIA JUEGD VITTORIA JUEGD
MONOMANDO PARA MONOMANDO PARA MONOMANDO PARA MONOMANDO PARA
LAVAMANOS DUCHA TINA DUCHA COCINA
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Lines Jazz
3
-
.
%._" 3 ‘M Xy
- i
JAZZ JUEGD 8" PARA JAZZ JUEGO DE DUCHA
LAVAMANOS TINA
. &
iy &
Y Ll s
y - t]i} S
3 =

Jx) & i} b
JAZZ JUEGD DUCHA COM JAZZ LLAVE CAMPANOLA JAZZ DUCHA TELEFONO JAZZ JUEGD DE BIDET
UNA LLAVE

MEZCLADORA

Cal‘c’:logo / POR USO

Para Lavamanos

SHELBY JUEGO
CENTERSET 4" PARA
LAVAMANCS

ARIES JUEGD CENTERSET ARIES LLAVE SENCILLA CORVUS JUEGD B" PARA CORVUS JUEGO
4" PARA LAVAMANOS PARA LAVAMANDS LAVAMANOS CENTERSET 4" PARA
LAVAMANGS



CORVUS LLAVE SENCILLA
PARA LAVAMANGS

NEW PRINCESS JUEGO 8"

PARA LAVAMANOS

NEW PRINCESS JUEGO
CENTERSET 4" PARA
LAVAMANGS

NEW PRINCESS LLAVE
SENCILLA PARA
LAVAMANOS

NOVO JUEGO 8" PARA NOVC JUEGD CENTERSET NOVO LLAVE SENCILLA
LAVAMANOS 4" PARA LAVAMANOS PARA LAVAMANOS

JAZZ JUEGD B" PARA

&

LLAVE PARA URINARIO

LLAVE TEMPORIZADA
PARA URINARIO CON
ACCIONAMIENTO PUSH /
RESORTE

LLAVE TEMPORIZADA
PARA URINARIO CON
ACCIONAMIENTO PISTON
/ DIAFR

LAVAMANOS
Cafdlogo / INSTITUCIONAL
%) =
[ %
f : i | ,f

DUCHA TELEFONO CON
DIVERTIDOR
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Cutd@n / Baneras Con Sistema

HIDRODAFNE JET

HIDROEUROCPA JET 170

HIDROEUROPA JET 150

Ca’rdlogo | Baferas Sin Sistema

TINA NUEVA EUROPA 170 TINA NUEVA EUROPA 150 TINA NUEVA EUROPA 130 TINETA SENNA

14



Cafdlogo / Desagﬁes Para Bafieras

DESAGUE AUTOMATICO

COM EIfllf)N PARA
BANERAS

DESAGUE AUTOMATICO
PARA BANERAS

En el segmento Otros, EDESA considera aquellosystod que no cumplen con las
caracteristicas o umbrales cuantitativos necesg@aoa ser clasificados dentro de

sanitarios o complementos, un ejemplo de estoslaaeramica plana, asientos y

otros.

Caldlogo / Repuestos Asientos

DESAGUE PARA TINETAS

BISAGRAS ASIENTO BISAGRAS ASIENTO
DORMNIER IMPULSE

BISAGRAS ASIENTO

MONTECRISTO /
FANTASIA
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Cufd[ogo | Asientos

ASIENTC EROS SLOW ASIENTO EROS SLOW ASIENTO EROS ASIENTO EROS
DOWN ALARGADO DOWN REDONDO ALARGADO REDONDO

ASIENTO SOFT BABY ASIENTO SOFT BABY ASIENTO SOFT BABY ASIENTO DORNIER
Q505

TREN CON
AGARRADERAS

Dentro de los productos que EDESA comemaakn este mercado, las marcas

predominantes son: EDESA y BRIGGS.

Actividades

EDESA controla la fabricacion de sus prodsiaton los mas altos estandares de
calidad, cumpliendo asi con las normativas que eexigda uno de sus mercados,
alcanzando niveles de exportacion de sus prodwtpaises como Estados Unidos,

Canada y 24 paises en América.



1.3.6 Clientes

TABLA 2: VENTAS POR CLIENTE

VENTAS POR CLIENTE SEPTIEMBRE 2013

CLIENTE VENTAS
PROVEEDORA PARA METALMECAMICA E 14615516
SOCIEDAD CIVIL Y COMERCIAL BOSMA 50746,89
ROMAM HMNOS. ClA LTDA. 35520,78
SAAVEDRA & SANMTAMDER Cia. Ltda. 13401, 79
DISTRIBUIDORA DE MATERIALES PARA ao417 .2
CERRADURAS ECUATORIAMAS SA CESA 17301346
COMERCIAL DE LA COMNSTRUCCION FAUCET 40225 38
BALDOSIMNES ALFA S.A 193925
IMPORTADORAVEGA S.A -22073 23
IMPORTADORAVEGA S.4A 24049 37
IMPORTADORAVEGA S.A 3646502
ACERCO COMERCIAL ECUATORIAMNG S.A 895 63
ACERO COMERCIAL ECUATORIAMOD 5.4 5872647
COMERCIAL EXYWI S A 569642 07
RAFAEL HUMBERTO SORLA AVELLAM 3045,79
PERUCC] 5.4 112844 88
BORJATORRES LETTY JAMET 22386,58
MATERIALES PARA DECORACICN 28196,73
SANTAMNAVINCES ALBERTO RAMOM 9001,91
FERREMUMDC 5.4 228023 44
DECOHOGAR 5.4 5218 44
AL MACEMNES BOYACA S5 A -475,91
SAMCHEZ VERA MARCIA EMNRIQIUETA 478,23
MATERIALES DESPACHOS Y COMST. 10456,08
IMPORTADORA COMERCIAL EL HIERRO 238314 35
IMPORTADCORA ORTEGA ClA. LTDA 90658,89
JARAMILLO HIDALGO DIAMA ELISABET 28433 21
MERCADEC Y WVEMNTAS DAVCE ClA. LTDA. 41788,11
CORFPORACION EL ROSADC S.A 189317,19
CASA DISTRIBLIDORA ALIATIS S.A. 13107
SAMNCHEZ SABANDO KELVIM FEDERICO 45801,34
ECUAIMCO S5 A 115048, 74
PLUSSERWVICE 5.A -1320,59

CONTINUA I:>
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FLUSSERVICE 5.A

FRODUCTOS METALURGICOS 5. A PROMESA
Constructora Carrasco Suarez y Asoc
ROBINSOMN GALARZA COMNSTRUCCIONES
ARC. RAMIRO PAZMIMNG

IMG. MARIO VARELA

MG CARLOS SAMCHEZ

ING. WASHINTONG CALVOPINA
MANRIQUE COROMEL

MELSOMN SANTAMNDER

DIEGO ESPINOZA SAMNCHEZ

MICAMNOR LARREA Y ASOCIADOS
JORGE ROSERO

TORADEINC 5. A

COMETRUCTORA DEL CASTILLD
EDGAR JARAMILLO

VICTOR H. GARCES ARQUITECTOS ClA.
ARG MIRIAM MORALES NVISTA AZUL
SERVICIO TECMICO JUAN DIAZ

JORGE MEDRAMO

FABIAM CHICAIZA

REA TOBAR SIMOM ALFOMZO

ROMERO MEMDIETA RUBEN DARIO
CECSA

COMPARIA ANONIMA PRACTICASA

IMG. FABIAN VILLACRES

IMG. MAURICIO NOGLUERA ALFONSO
CEMTRO COMERCIAL EL COMDADO S.A
TAFIAFUERTES MELSOM RODRIGO
VELASTEGLUI MIRABA VICEMTE FABRICIO
IMNG. MARCO EFRAIN MEDIMA

Arg. Francisco Lara

RUBEM SAMCHEZ

GOMZALEZ MALDOMADD VICTOR AMARILDO
BORIS OJEDA SECAIRA
FERROINMOBILIARIA S A

FRAMCISCO TORRES

-130,59
022753
168,86
1317 57
3627
890,25
386303
75,52
100,12
878
420,73
4064 65
2097 37
33,8
27718
1615,26
1994
51,78
37,56
44,09
139,51
88322
35736,84
319943
5618,41
ad 31
2027
3655,86
3942 36
52204 52
650,04
-39,84
4327
24987
15,52
283,84
277,87

CONTINUA |:>
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SALCEDC INTERMACIOMNA

PROVIASA PROMOTORES WVITERI AYALA 5.
DESIGMER'S PLUMBIMNG & HARDWARE S A
EDIFLARG COMPAMNY S.A

ALVAREZ BRAVO CONSTRUCTORES 5.A
TRAVERSD & PEREZ COMNSTRUCCIONES
LMION FERRETERA S.A. UNIFER
MAPRECO

TUMBACDO ASENCIO JOSE RALL
FUEMTES HARISMEMDY MARIA ISABEL
ESPINOZA ANDRADE ALEX ALBERTO
DIREL MATERIALES DE CONSTRUC
SUAREZ OMNATE CARLOS JULIC
YULEICORFP 3.A.

FIDEICOMISD MERCANTIL INMOBILIARIO
ARMIJOS CARRION HITLER VINICIO
PROAMD RECALDE EDNSOMN ELOY
MAMUFACTURAS AMERICAMNAS ClIA LTDA.
ORTEGA PAREDES RUDTH ELEMA

Maria Cecilia Llumiguinga Pito
MIMUTOCORP 5 A

SIERRA LIMA CARLOS AMILCAR

PREBAM S.A.

EKROMN CONSTRUCCIONES S.A.
DIMPOFER ClA. LTDA
RIVADEMEIRA TROYA PABLO OSWALDO
GORDOMN MUMDZ CESAR FRANCISCOD
FAMBRAMD PAREDES MARCIA EDITH
RODRIGUEZ FIALLOS EDUARDO
DIMEHE. BUSIMNESS & SHIPPING
CALVACHE MERAVICTOR GOMNZALD
TAPIA JARAMILLD EDGAR PATRICIO
CHAVEZ BUCHELLI VICTOR HUGO

JEL SUDAMERICANA DE

EDESA S.A.
GARRIDO GARCES EDGAR MALURICIO

198 45
181415
17545 28
1034 48
7,53
502,01
927417
0

294 41
233657
3572657
12719 56
1073,58
606702
8929
2805
151,09
8v015
6294 71
3,48
4659 36
84638,09
2446 03
96,39
947306
¥99017
659 43
475 82
3605,94
3384
1592 85
0

3386
1587
1951528
138181

CONTINUA I:>
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UNIDAD EJECUTORA SOLIDARIDAD
VIMTIMILLA REDIM AUGLIETO MAPOLEON
CARLOS MAURICIO MARTINEZ ESPINDOLA
EMRIQUEZ MARROQUIN LUIS PATRICIO
MIRIAM CORREEA

MIREYA ANDREA ROSERO BURBANO
HUGO WASHINGTON CAHUENAS OSORIO
AGLISTIN BAQUERD CONSTRUCCIONES
FUCE

PADILLA VEGA EDISON ROLANDO

CIFUCIA CONSTRUCTORES CIALTDA
GALC SANTIAGO MEJIA BOMILLA
TITO MARCELD ALMENDARIZ ROMERD
EDIFIER ClA. LTDA.
OSE ANTONIO MOSCOS0 DURAN

LUIS JORGE QUILUMBAQUI GUANDINAMNGD
HERMAN IRIGOYEM ARQUITECTOS
ARKAVID 5.A.

PAZMINIO GUEVARA PAULINA YOLANDA
CASTILLO SIGCHA BYRON HUMBERTO
LIO3E DEL POZOD
ACQUELINE DEL CONSUELO CELLERIVIT
COMNSTRUCTORAVICENTE RODRIGUEZ CIA
0. MALDOMNADD T. ¥ ASOCIADOS OMACA S
INGECOMTHSA INGENIEROS CONETRUCTORE
GOMNZALO SALGUERC ROBAYOD

FLORES OBRAS ARQUITECTONICAS Y CIVI
REYES MARTINEZ HEMREY DANIEL
FAFFA

CASINMOBILIARIA CIA LTDA

ALVEAR ALVEAR ILDA PATRICIA
CONSTRUCTORA INMOBILIARIA

MARIA MAGDALEMA TACO OLALLA

EA SALAZAR JORGE XAVIER

COMERCIAL FERRETERD ASOCIADDS
D'GRES PISOSY TECHOS S.A

1434 99
2052 21
3602 36
679,21
54 48
3828
6916
134 27
77919
64875
A732.03
15,88
614,85
131,51
1370
1495 52
3077 08
805,72
62234
72,31
1516,85
a7 46
7,01
T226 46
TG67 94
232 53
27 86
2209
227 B3
737561
271,92
160,438
59 57
226,33
31387 53
91,76

CONTINUA I:>

20



21

ECUAEDIFICACION CIALTDA

Juan Cristabal Rocha Epinoza
MAYRAVIZUETE

PEDRO FERANMDO PITA AGUIRRE
INMOVACION COMETRUCTIVA
CONSTRUCTORA PATRIDASAS A

SOMIA LOREMA VELEZ MACIAS

MARTHA MNARVAEZ

GILBER ESPINOZA VEGA

EULALIA AIDE BOMILLA CARVAJAL
COMERCIAL AGRICOLA RODMA ClA. LTDA
COMEFPAR CIA LTDA
CONSTRUODCCIDEMTE S.A.
COMNSTRUCCIONES COMNDISVIV CIA LTDA
FIDEICOMISO MERCAMNTIL INMOBILIARIO
SALMATYSA S A

Fideicomiso Landuni

ARCQL CESAR BERRU

FERREGAMA S.A

BERELU JIMEMEZ LIS FERMAMNDO
FLORES BURNAY KATHERINE ESTEFANIA
CASCO GUERRA LEMIMN PATRICIO
INMOBILIARIA ESGUZ 3.A

PROMULSA PRODUCTOS MULTIPLES S.A
VALEROMSEMAICA

GARCIA ARBOLEDA FERNAMDO RODRIGO
BYGRED S.A

MAYD CARRION AGUILAR
GEOMETRICAACP
RODRIGUEZ CORREA ROSA AYDE
RIVADEMNEIRA TROYA ClA. LTDA

MARIA LOREMNA IBARRA

JOSE RICARDO RAMIREZ RIOFRIO

SOMY COMNSTRUCCIONES

HOTEL OROVERDE 5.A HOTVER

MORMA ISABEL TOLEDOQ GAVILAMES

9187
484 9
3507
28531
4252 61
42T 7
12,3
11,9
56,3
11055
437
30596
9618

161399
439 87
146405
383004
182,93
340 76
19107
321 61
7152
336976
8,1
19238
13519,7
454 11
10628
408095
-12357
55015
62991
869,71
384 21
35988

CONTINUA I:>



MALAYACORP S.A
SALAZAR CAMPOVERDE CONSTRUCTORA ClA
BONILLA SALAZAR PEDRO LUIS
PROMOSANTATE CIA LTDA

VALLEJO RAMIREZ MARIA SOLEDAD

ARC. GUSTAVO PROAMND ROSEROD
MARCELO RIVADENEIRA ALTAMIRANO

ING ALFREDO CADEMA

MARCO TORRES

SILVANA VILLARREAL

Fondo Ambiental

PROINDESA PROYECTOS DE DESARROLLO |
CACERES PINALOZA ELIZABETH CAROLINA
TERESITA ANAZCO

ARQUITECTDESIGN ClA. LTDA.

RAVCORP S.A

FRAMCISCO JARAMILLO

REVATTO S.A

ING. EDGAR RUBEN INSUASTI GUZMAN
ADRIANA DE LAS MERCEDES ARGUELLO
ALVARO REGALADO

C&C CONSTRUCTORES ASOCIADOS
TERRAFORTE S.A.

MEGAPROFER S.A.

PADKD S.A

ELSA MOLINA GUTIERREZ

MARIA DEL CARMEN ANDRADE

TAMAIMO SA

CORPSANTAG CIA LTDA.

FUNDACION WILLIAM SHAKESPEARE

ARQ. GUILLERMO PEREZ

PUMA CONSTRUCTORES

ASSET CONSTRUCCIOMESE INMOBILIARIA
FIDEICOMISO PYC TORRES SANTA ISABEL
JORGE CERVANTES

576972
147 55
1711
1567 12
342
138,11
1505,51
{676,
32733
4612,38
0
-239,95
182539
184769
20,29
839,73
503,97
13834
245247
27552
1486,98
533491
28140
118337
2014114
3196,38
28287
108015
370,88
0,01
300,53
39,92
657,41
281,65
207,03

CONTINUA I:>
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PAMDI PILAMUMGA MARIA ROSARIO
ASOCIACION O CUEMTAS AL
ASOCIACION WALLE BLANCO

MARIO PEREZ COMNSTRUCCIONES CIA LTD
BUEMO Y CASTRO INGEMIEROS ASOCIADOS
DIEGD MARCELD DAVALDS

QUIROZ AYALA EDGAR FABIAN

LOPEZ MEMESES JOSE ELOY

ELEMEMTI SA

FIDEICOMISO VILLA MAVARRA

PROAMND OLMEDO ESPERANZA DEL CARMEN
WESTOM

FABRIBAT

PLUMASHUMTA LEMA SEGUMDC LEMA
ING. MARCO EGAS CARRERA

FLORES ARIAS HECTOR
CONSTRUBRIND

CIPRIAMNI

MARCO JUMBO

COLEGIO SAM GABRIEL

COMERCIAL ETATEX C.A.

SOSAVALLEJO INGEMIEROS CIALTDA
FLOBAR S.A

INMOBILIARIA MASEL CIALTDA

ING. PATRICIO CABAL BRAVOD
FIDEICOMIZO CASA CLUB

COLEGIO SAN LUIS GOMNZAGA
BIOANDIMNA 5.A

COMNSTRUCTORA GORDILLO ZEA
MADERSAS.C.C

FPABLO ADRIAM FERMAMDEZ
FIDEICOMISO MERCANTIL VILLA ISIDORA
ARCL WVICTOR OSEJO

PATRICIA BEMNAYVIDES

Feinaldo Diaz Ochoa

Cedefio Viveros Pedro Sebastian

91,7
1981.6
32565,
4779

95,91
32137
16981,7
731
3295
1242,
809,38

200241
224

-246,
2061,9
13027

382861
114708

1370,21

81180
171356
20551
1079,3
3626,2
1710,5
1643,8
8501
4264
163862
2489 2
5121,
31189
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FATRICIA BEMNAVIDES 2489 23
Reinaldo Diaz Ochoa 51217
Cedefio Viveros Pedro Sebastian 3118,95
CLUEVA AGUIRRE JORGE VAR 6492 54
VIGA SOLUCIONES S.A 7a72 99
DIAMNA ALINA CALDEROMN MACHIAVELD 2BT17
PRODUCCIONES Y EVENTOS PRODUEVENTOS 8h9 39
[MACCOMSTRUCCIONES S.A 130751
ECUASOTECO S.A g888 41
GASEDLU 5.4 126891
VELALCASAR ROCHA NELSOM RUBEM 27292
I CIAL LTDA 1496,05
MG PAZMIMNG ANDRADE DIEGO MARCELD 1899 46
CHARLIEG INGEMIERIA REMEDIACIOMN 4437 89
FIERRRO INMOBILIARILA 1307 28
ZOMA MORTE, EDESA SA BETa57,04
COMSUMIDOR FINAL PLAMNTA 85902 99
COMSUMIDOR FINAL EQULS 5937505
COMSUMIDOR FINAL SHYRIS B0379,63
COMSUMIDOR FINAL CORNDADO 22990 21
COMSUMIDOR FINAL SAMN RAFAEL 43507 76
COMSUMIDOR FIMAL DAMIF 3007316
COMSUMIDOR TAMNCA MARENGO 43012 1
COMSUMIDOR TUMBACO 11819 84
COMBUMIDOR FINAL URDESA 8500,89
COMSUMIDOR FIMNAL TULCAR 138822
COMSUMIDOR FINAL DEL SUR B6089,93
[VEMTA EMFPLEADOS  (PLAMTA) 13978,07
[VEMTA EMFLEADOS (EQULUS) 4223 36
[VEMTA EMPLEADOS (SHYRIS) B28,93
[VEMTA EMPLEADOS (COMDADO) 1490 2
[VEMTA EMPLEADOS (S RAFAEL) 332899
[VEMTA EMPLEADCQS (P. DAMINY 809,63
WVEMTA EMFLEADOS (T. MAREMGO) 384 52
[VEMTA EMPLEADCOS (TUMBACZO) 143,28
WVEMTA EMPLEADOS URDESA 28,81

TOTAL 4240296,91
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1.3.7

Estructura organica

ORGANIGRAMA ESTRUCTURAL EDESA 2013

E=) =) (2= (%

I
I DEE 'COORDNACION DE ~[5“-“DE"M PLANFICATIIN ¥ st | [ =
[ MOLDES ][ w\wcaélnl BRODUCCIEN () CONTROL CONTASILDAD FRHH
SALADE VENTA
CLASFIRADDY -[ [ acmmms] ATMMIETRACION
_[ FLANTAA ] _[ FLANTAA ] M.I\NTEI\IMIEI\ITO] SIEAAE ] Gyl ©OSTOS 2
HANTENIENTD JEFATURA
VACIADD HOANOE TUNELES| ECTRCD TEzcRgRAy | [ BEMESTAR S0
COBRANZAS

1 IIPCR‘TMK:NESI

JEFATURADE
PROCESOSY Bt
METODOS
SEGURIDAD
Flzica
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1.4 Metodologia de Investigacion

1.4.1 Metodologia cuantitativa

Es aquella en la que se recogen y analiaéms ccuantitativos sobre variables, es
decir, es aquella que permite examinar los datomaleera numérica. Para lo cual se
considerara variables como el financiamiento denipresa EDESA S.A. a través de una
Emision de Obligaciones siendo necesario analitmeapresa en todos sus aspectos en
especial sus Estados Financieros con los cualesakzara las proyecciones respectivas

garantizando el pago de una obligacion.

1.4.2 Metodologia logica-deductiva

En esta metodologia se aplican los prinsilescubiertos a casos particulares, a
partir de un enlace de juicios. El papel de la derfn tiene dos partes la primera que
parte en encontrar principios desconocidos a p@etios conocidos y la segunda es que

sirve para descubrir consecuencias desconocidasmbgios conocidos.

Para nuestro estudio se partira de datosrgies de la empresa tomando en cuenta
sus Estados Financieros con el fin de analizarstwcetura de financiamiento y poder
aseverar que la Emisién de Obligaciones puedeasee]jor alternativa que reduzca sus

costos de capital.
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1.4.3 Técnicas de investigacion

1.4.3.1Anélisis

La técnica de analisis consiste en recojfmrmacion Iégica la misma que debe
ser clasificada para su respectivo analisis, psi& @so se analizara las estrategias de
financiamiento tomando en cuenta sus caracterdstestajas y desventajas, también se
considerara la emision de obligaciones en el mercédirsatil requisitos y

procedimientos.

1.4.3.2Indagacion

Consiste en obtener informacion verbal sabreasunto mediante averiguaciones
directas o conversaciones con directivos 0 empkaddola empresa, en este caso con
indagaciones con el gerente financiero, contadpfey de tesoreria sobre la situacion
financiera de la empresa sin dejar a un lado avacignes del proceso de emisién de

obligaciones con personas especialistas en el dwdbursatil.

1.4.3.3Revisién analitica

Esta técnica consiste en analizar indicalopge permitan conocer la situacion
financiera, para el presente proyecto de tesias®Uma revision de indices financieros,
indicadores, tendencias y fluctuaciones que rasuléelas operaciones financieras, que
permitan determinar el grado de apalancamientgpgeee Edesa y la mejor alternativa

para disminuir costos financieros.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1Teorias de soporte

2.1.1 Estrategias Financieras

Para el porvenir de las empresas, las iores y en el empleo de las utilidades, las
empresas tienen que enfocarse en la estructuraindacimiento ya que es
responsabilidad de la direccion obtener eficientemeecursos para minimizar el costo
de capital, el cual respalda la gestion empresaréah los proyectos de inversion estas
deben cuantificar el costo de capital y enfocadoda tasa de rendimiento que van a

recuperar con dicha inversion.

La comparacion entre el costo de capital iehtabilidad sobre la inversion permite
cuestionar la composicion de financiamiento y elehien el que la rentabilidad da
cobertura al costo global del capital, por lo gegsede analizar que el costo de capital
representa la tasa minima de rentabilidad necegarajustificar el uso de fondos, por
ello todas las empresas deben preocuparse porzamaué tipo de fuentes de
financiamiento desean utilizar ya sean estas iatem externas ya que mayor sea la

diferencia entre estas mayor beneficio tendra lpresa.

Entre las estrategias de financiamiento co@scidas se tienen el capital de trabajo,
estrategias de inversion, de financiamiento ya skamorto o largo plazo, entre las
principales fuentes de financiamiento a las que dagpresas pueden acudir son

préstamos bancarios a corto y largo plazo, crédoserciales, y los que se obtiene en
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mercado de valores. Cabe mencionar que las empiebas tener en consideracion el
grado de apalancamiento financiero antes de toanandjor opcion para hacerlo las
mismas que deben ser medidas en su impacto de damdemto sea este del 0% al

100% sobre las utilidades.

Las estrategias financieras de corto plazo sosidasentes:

» Sobre el capital de trabajo.

El capital de trabajo consiste en obtenerunsds necesarios para financiar
necesidades inmediatas que se originen dentro idel dgl negocio, para ello es
necesario que al administrarlo se evite la insefficia de fondos por movimiento en
caja, bancos e inventario ya que generan aumentostos. Los fondos que intervienen
en el capital de trabajo son cuentas por cobraenitarios, inversiones temporales, caja

y bancos ya que son activos de corto plazo.

La importancia de administrar correctameeiltecapital de trabajo radica en la
utilizacion de excedentes y su colocacion ya queinsi empresa deja demasiados
excedentes en inventarios estos generan cOStoss0SCipOr mantener recursos

monetarios estancados sin invertir.

Se proponen las siguientes politicas paehuena administracion del capital de

trabajo:
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1. Politica Financiera de recursos liquidos

Garantizan la supervivencia empresarialegbmocer controles que permiten el

cumplimiento de los compromisos asumidos por difie® sectores al momento de

incurrir créditos cuando el propoésito del saldoiminarroje un valor inferior al minimo

establecido.

Los factores a considerar en esta politica sositpsentes:

Prondsticos de ventas.- Planean los movimientoguense deben realizar las
ventas y convertirse en efectivo.

Programacion de compras.- Se elaboran presupugstosmpras analizando la
periodicidad de las adquisiciones y el momentouwd@esembolso

Compromisos financieros.- Son las fechas en lakesuse deben cancelar los
intereses y amortizar el capital para presupuéssamecesidades de efectivo que
se susciten.

Necesidad minima de dinero operativo.- Es el niw&limo que se calcula con
base en los prondésticos de ingresos y egresos.

Eficiencia administrativa.- se trata de la confiidibid y certeza de la elaboracion
de los presupuestos de la empresa.

Politica bancaria de saldos minimos.- Indica eklnminimo de efectivo que
debe mantenerse en la cuenta corriente.

Aceleracion de cobranzas versus demora de pagmsducen a la mejora o la

empeora a la situacion de liquidez de la empresa.
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» Capacidad financiera para obtener préstamos.- Tjeaeser con la solidez de la
situacion financiera de la compafiia.
» (Gestidon acelerada de cobranzas.- Tiene que vetactamtitud o prontitud de

recuperar la cartera de crédito y convertirlasfeatigo.

2. Politica financiera de cartera

Esta consiste en administrar de forma efteidas cuentas por cobrar en donde se
analicen la formulacion de la politica, las conuligis generales para otorgamiento de

créditos y las decisiones de tipo financiero pareederlos.

Los factores a considerar son:

» Niveles de liquidez.- Periodicidad de las cuentadiante el analisis de los
tiempos y de los cuellos de botella en tendencéideattivo.

* Nivel de incobrabilidad aceptado.- Se debe proparemtro de la politica
crediticia vigente alternativas de cambio que dmyan la incobrabilidad de las
ventas a créedito.

» Tipos de productos.- Este tiene que estar ligadimsgoroductos de consumo
final, bienes de capital o bienes intermedios.

» Canal de comercializacion.- Implementar los mejaasales de intermediacion

ya sean directos o indirectos.
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» Deuda en contra a corto plazo.- Esta se basa etagmpresa cuente con una
relacién positiva en donde le permita contar cayuitlez para afrontar sus
obligaciones.

* Volumen de comercializacion por cliente.- Estaaeu la facilidad de pago y el
tamafo de los descuentos de las compras concedidas.

» Politicas crediticias de los proveedores.- Se basgue los plazos concedidos a
los proveedores sean similares o inferiores anpaiestos por los proveedores.

* Investigacion de clientes potenciales.- Esta itigasion se debe dar en base a
la experiencia pasada del potencial beneficiari@lito, informes de bancos y
proveedores e informacion de agencias especiaizadda recuperacion de la
cartera.

» Determinacion del nivel de cartera Optimo.- Seldsten niveles a la cartera
para establecer su punto optimo.

» Condiciones de crédito.- Se trata de buscar parameficientes para conceder

créditos a los clientes.

* Sobre el financiamiento corriente

Financiamiento por medio de las cuentas por cobrar

Este tipo de financiamiento se basa enidagoacion de cuentas por cobrar en
donde el prestamista no solo tiene el derecho dabreuentas por cobrar sino también

un recurso hacia el prestatario por ejemplo sidesgna que adquirié los bienes no
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cumple con el pago el prestatario deberad absogbpeiddida en lugar del prestamista

esta figura se llama factoraje.

El factoraje o la venta de cartera implitanompra de estas cuentas por parte de un
prestamista generalmente sin recurso hacia el ghaeist significando que si el
comprador de los bienes no cumple con el pago edtamista es quien absorbe la
perdida en lugar del prestatario quien vendié l@nds. Cabe mencionar que la
institucion prestamista es la encargada de redbzgestion de cobro sobre las cuentas
morosas, de tal manera los mismos prestamistabapen préstamos sobre las cuentas
pignoradas también funcionan como factores comedd poder proporcionar todo tipo

de financiamiento de las cuentas por cobrar.

Procedimiento para el factoraje de las cuentas paobrar

Se realiza un contrato entre el vendedol prestamista en donde constan las
obligaciones y acuerdos en cuanto a los procedioseiuego se emite un comprobante
de aprobacién de crédito que es enviado a la coimpi@fifactoraje una vez recibida una
orden del comprador hacia el vendedor, la compadéiiiactoraje realiza una evaluacion
del crédito y si esta la aprueba se da paso alrejdy se pone un sello en las facturas
notificando al comprador que el pago deben hagede&eha compaiiia y en el caso de
gue el prestamista no apruebe la cartera el vendsdoehlsa a surtir el pedido y el
factor puede o no comprar la cartera. La institugigestamista desempefia las siguientes

funciones: verificar el crédito, conceder el prégiay asumir el riesgo.
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El costo de utilizar esta fuente de finamzento puede ser elevado debido a que si
los comprados representan serios problemas deosiedg) crédito por lo general este

costo es del 1 al 5% del monto de las facturaseqtran a este proceso.

Ventajas

* Flexibilidad de esta fuente de financiamiento. Adida que crece las ventas de
la empresa se necesita mas financiamiento y al tememayor volumen de
facturas, se genera en forma automética una maydidad de financiamiento
por medio de las cuentas por cobrar.

* Las cuentas por cobrar pueden utilizarse como tjaraolateral para los
préstamos que no se concederian.

» Proporciona los servicios de un departamento d#torgue estarian disponibles

solo a un alto costo.

Desventajas

» Cuando los inventarios son numerosos y sus mootosetativamente pequenos,
los costos administrativos involucrados suelerezeesivos

» Los acreedores pueden rehusarse a venderlesito ctébido al factoraje de sus
cuentas por cobrar ya que estas representan lo@sachas liquidos de la
empresa.

» Debilita la fuerza financiera de la empresa
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Financiamiento por medio de inventarios

Los inventarios son una forma representalvaasegurar los créditos ya que estos
pueden permitir la obtencion de un crédito no gazado cuando el riesgo de crédito es
menor en el caso de que este sea alto la institfod@nciera podria insistir en una
garantia colateral bajo la forma de un gravameereatho legal sobre el inventario. Para

ceder los inventarios como garantias se debemartihs siguientes métodos:

Gravamenes limitadosEstos proporcionan a la institucion financieraguawvamen
sobre la totalidad de los inventarios del presitat@e los cuales la institucion financiera
puede venderlos y por lo tanto el valor de la gémacolateral puede reducirse hasta
llegar a ser inferior al nivel existente cuandoceacedio el préstamo. Este método se
utiliza cuando el inventario cedido tiene un prdeajo de rapido movimiento y que es

dificil de identificar de forma individual. (Brigha 2005)

Recibos de fideicomisosEs un instrumento que reconoce que los bienes se
mantienen en fideicomisos para el prestamista ahemto de solicitar el crédito, los
bienes en fideicomisos resguardan los beneficiesegtos pueden generar con su venta
a favor de la institucion financiera, un problemee gpresenta este método es que por
cada clase de bienes se debe realizar un fideioaghimismo que es llevado por control

por parte del personal del prestamista.

Recibos de almacenamientdEste método se da a través de almacenes publicos
gue son empresas externas que se dedican al abngieeto de bienes, cuando los

inventarios son depositados estos lugares tomaonebre de almacenamiento terminal,
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este método puede resultar no beneficioso debids gastos que incurren cuando la
cantidad de bienes es demasiado alto estos gastederp ser de traslados, de
instalaciones que ocupan entre otros, es por el el prestatario decide optar por
almacenamiento rural el cual se trata de almacksabienes dentro de la compafiia
siempre y cuando con una persona contratada porsiiucion prestamista para su
custodia. Los costos de almacenamiento rural gos pbr lo cual es recomendable usar
este método en empresas grandes para que puesiantaolos gastos de interés que

estos incurren.

Ventajas

El monto de los fondos disponibles es flexible pergl financiamiento

se vincula al crecimiento de los inventarios re@laéndose de forma

directa con las necesidades de financiamiento.

* Incrementan la aceptabilidad de los inventariosagarantia colateral de
un préstamo

* Necesidad de control de los inventarios dan comgonamiento la

practica de almacenamiento lo cual genera ahomo$o® costos de

manejo, cargos por seguros, pérdidas por robo, etc.

Desventajas
e Tramites y papeleos
* Requerimientos de separacion fisica

» Costo Fijo
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Entre las estrategias a largo plazo se menciosssidaientes:

* Sobre la inversion:

Se pueden dar estrategias de crecimien® aedinversion, las de inversion tienen
gue ver con el crecimiento de la empresa, estasdsman alternativas de incremento de
activos o de reemplazo de estos por otros mas maslgr eficientes, para aumentar la
capacidad de produccion y crecimiento en el mergaelm también hay que considerar
gue dentro de las estrategias de inversion se laeglaninacion de competidores, ya sea
por fusiones o adquisiciones horizontales conrebé eliminar barreras con clientes y
proveedores. Otra estrategia es la de invertiexaedentes financieros de la forma mas
rentable posible, por lo que en estos casos sepoptia diversificacion de la cartera de

inversion reduciendo asi el riesgo y en busca demiar el rendimiento.

Las estrategias de desinversion son de ecingiento las cuales se basan en la

supervivencia manteniendo el nivel de activos dctua

« Estructura de financiamiento

Esta trata de buscar la mejor combinacidfirdaciamiento ya que las empresas
buscan aprovechar sus recursos con deuda al sdvarge y por estar su costo exento
del pago del impuesto sobre utilidades. Sin emhagda medida en que aumenta el
financiamiento por deudas también se incrementasdo financiero de la empresa ante

la mayor probabilidad de incumplimiento por pamrteédta ante sus acreedores.
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No existe una combinacion establecida patan@r una buena estructura de capital

ya gque esta depende del giro del negocio y de tdsmnentos que ellas suscitan.

2.1.2 Fuentes de financiamiento en el Ecuador
2.1.2.1De corto plazo

2.1.2.1.1 Fuentes internas

Gastos Acumulados

Los gastos acumulados son responsabilidéelerto plazo que tiene la empresa
como son gastos en salarios, impuestos, entre hlisomismos que se incrementan

espontaneamente con las operaciones de la compafiia.

Los gastos acumulados se consideran deasialinomo libre de costos debido a
gue no se paga un interés explicito sobre los ®miibenidos por medio de los gastos
acumulados. La época de pago de sueldos se estgbbecmedio de las fuerzas
econdmicas y costumbres industriales mientras agiéechas de pago de los impuestos
se establece por ley de tal modo que las empreéiaarutodos los gastos acumulados

gue pueden pero tienen poco control sobre loseswd estas cuentas. (Brigham, 2005)

Ventajas

* Las acumulaciones son financiamiento sin costo
* Los sueldos o los salarios semanales, quincenalexermsuales representan
financiamiento espontaneo, ya que la empresa @#géproducto del esfuerzo

del trabajador en forma inmediata.
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Desventajas

 En el caso de impuestos el gobierno exigird ebpagobrara intereses por
encima del periodo de vencimiento.
* En el pago de salarios sin un costo aparente dees#s, pero si aplica un costo

relacionado con la moral y eficiencia de los traligjes.

Utilizacion

Las acumulaciones son financiamiento sirtoggsor ejemplo las retenciones de
impuestos que tienen un vencimiento a 30 diasyedgn utilizar durante ese tiempo sin
gue el estado le cobre nada a la empresa y cosueslos o los salarios ya sean
semanales, quincenales o mensuales, la empresa®lati esfuerzo del trabajador de

manera inmediata.

Aportaciones de los Socios

Son las aportaciones de los socios en elentonde constituir la empresa y los

aumentos de capital que se generen a lo largo.

Reinversiéon de Utilidades

Esta consiste en el no reparto de utilidaaldes empleados y miembros de la
empresa para utilizar este capital en inversiorescrécimiento y expansion de la

misma.



40

Depreciaciones y Amortizaciones

Nos permiten recuperan el costo de la inderde los bienes tangible e intangibles
incrementando el gasto y la necesidad de pagar sriempuestos y dividendos ya que

esos rubros afectan a la utilidad de la compafiia.

2.1.2.1.2 Fuentes externas

Créditos comerciales

El crédito comercial es una de las formasfidanciamiento mas directas y
espontaneas a favor de la empresa. Se constitugmamanera de obtener “dinero
fresco”, sin necesidad de garantes, contratos lmwea cosa que ligue a la empresa

legalmente(Empresa & Economia, 2008)

Los créditos comerciales son cuentas por pagaradecliales la empresas
contraen por compras a crédito, esta fuente dexdiamiento surge de transacciones
ordinarias del negocio siendo una categoria indalignas importante de las deudas a
corto plazo ya que ocupa alrededor del 40% de lksivps circulantes de una
corporacién promedio de tipo no financiero, estec@ataje puede ser mas grande en
empresas pequefias debido a que frecuentementdifitada para ser financiadas a

partir de otras fuente@Brigham, 2005)

El costo del crédito comercial depende de la palitle crédito que tenga la

empresa a la cual se va a recurrir esta pued®satescuento o sin descuento.
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Segun los autores Scott Besley y Brighamndef dos componentes del crédito
comercial sienderédito Comercial libre de costoel cual se refiere al crédito que se
recibe durante el periodo de descuento grédlito comercial onerosoes el que supera
al crédito comercial libre costo y cuyo costo esndturaleza implicita con base en los
descuentos desaprovechados. Los administradomesci@ros siempre deberian utilizar
el componente libre de costo, pero deberian emméaromponente oneroso solo
después de analizar el costo de esta fuente decfamiento para asegurarse de que sea
inferior al costo de los fondos que podrian obtemer partir de otras fuentes. Bajo los
términos de crédito que se encuentren en la magerilas industrias, el componente
oneroso implicard un costo porcentual relativamaitii® (por lo comdn mayor 25%),
por lo que las empresas mas fuertes aceptaranekmiehtos en efectivo ofrecidos y
evitaran el uso del crédito comercial como una tiiee financiamiento adicional.

(Brigham, 2005)

Ventajas

* Obtener liquidez inmediata

» Trabaja con el dinero de terceros y obtiene veytganancias con las cuales al
final del periodo de vencimiento cancelaré lo @ést

» Considera el costo de oportunidad que represemtamiento de este crédito
por parte del proveedor

* La empresa no entrega garantias ni presentar garant
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» Permite que el proveedor pueda soportar uno o dgsspatrasados sin que
nosotros perdamos el crédito, situacion que nobserga por ejemplo en un

crédito bancario.

Desventajas

» Costo derivado de la posible pérdida de dineroi@uit generado por no utilizar
el descuento por pronto pago.

» Existe un costo inherente al crédito mercantil guede recaer en el proveedor,
el comprador o ambos; en el caso del proveedor,esibargo, este puede
traspasar el costo al comprador mediante un auneengb precio.

» Limitaciones acerca del monto de crédito derivatsolumen

Utilizacion

Por lo general estos créditos son otorgaddes comerciantes de todo el Ecuador
gue estén buscando una alternativa de financiguaéen sus proyectos de desarrollo, los
mismos que se caracterizan por su flexibilidad iylpseriedad que marca la trayectoria
de la institucidn financiera prestamista, estoditwé son ofrecidos en establecimientos
comerciales para pequefios y medianos comerciangesigmpre necesitan apoyo para

sus emprendimientos.

Préstamos bancarios

Se consideran una fuente de financiamietogye ayuda al otorgamiento del

mismo a todo tipo de proyectos, ya sean persowaggspresariales, de igual manera el



43
monto y el tiempo que se estime en un préstamondep& del tipo de negocio o
proyecto al que se requiera financiar. A mas desidenar el monto y el plazo las
instituciones financieras, se benefician de al@sad de interés que cobran a las
empresas por el financiamiento, sin dejar a un ladtasa de mora que es cobrada

cuando tales obligaciones son incumplidas increameitt el costo de capital.

A pesar de que los bancos hacen préstamplazas prolongados la mayor parte de
sus préstamos son a corto plazo. Con frecuenagréstamos bancarios a los negocios
se convienen sobre la base de pagarés a 90 diadp mpe el préstamo debera

reembolsarse o renovarse al final de ese p{&mham, 2005)

Los préstamos bancarios se formalizan &srae un contrato de pagaré en el cual
se especifica el monto solicitado, la tasa de ésteel tiempo, garantias, entre otras
condiciones; por otro lado los bancos se aseguebpagjo de créditos a través de saldos
compensatorios los mismos que resultan de mantensaldo promedio de depdsitos a
la vista el cual puede ser del 10% al 20% del maulicitado por parte de los

prestatarios.

Dentro de los préstamos bancarios se eneuetds lineas de créditos que son
acuerdos celebrados entre un banco y un prestaaridonde se indica el monto
maximo del crédito que la institucion financieratéeslispuesta a extenderle al
prestatario, cuando esta linea de crédito se etraugarantizada se llama contrato de
crédito resolvente en donde el banco tiene la abidyp legal de proporcionar los fondos

cuando son requeridos por los prestatarios medi@ntearga de un honorario por
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disposicidon de fondos sobre el saldo no utilizagldedinea de crédito para garantizar la

disponibilidad de los fondos.

Ventajas

* Gracias a la forma en como se lleva a cabo el gerile amortizacion, el
prestatario puede organizarse, y asi evitar ehiptimiento en los pagos.

» Si se trata de un préstamo a tipo de interéssiaonoce desde su inicio el valor
a pagar durante todo el préstamo.

» Permite un financiamiento mayor.

* Los préstamos personales rapidos, son una vemtaja enedida de su agil
disponibilidad.

* En los préstamos personales rapidos, se tienentajaale poder recibir el monto

economico sin tener que justificar el fin de dignéstamo(Monetos, S/A)

Desventajas

» Si se trata de un préstamo personal a tipo fija,desventaja considerable es la
alta comision por el periodo de amortizacién apédo.

» Existe la posibilidad de que haya oscilacionegpiestde interés altos, las cuales
se manifiestan por medio de los indices del mercado

» Tipos de interés altos y superiores a las operasiarlargo plazo.

* Puede haber complicaciones en el proceso de ti@anta
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* Enlos préstamos los gastos de gestion son elev@diosetos, S/A)
Utilizacion
Para acceder a un préstamo bancario esamgrgsesentar ante un agente de

préstamos lo siguiente:

» El objetivo del préstamo.
* La cantidad

* Plan de pagos

» Solvencia

» Avales y garantias colaterales

Papel Comercial

Son valores representativos de deuda, gamislor reconoce o crea, a corto plazo,
y que son exigibles segun las condiciones de IsiémiEste valor, otorga un derecho
de cobro de intereses y recuperacion de capitalesotidos con plazos inferiores a 360

dias.

El papel comercial es una fuente de finan®ato a corto plazo que consiste en los
pagarés no garantizados de grandes e importani@esas que adquieren los bancos,
las compafias de seguros, los fondos de pensioakgsilyas empresas industriales que

desean invertir a corto plazo sus recursos temgwedcedenteg-inanzas, 2008)
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El objetivo del papel comercial es finanaiacesidades de corto plazo, como es el

capital de trabajo, y no para financiar activosalgital a largo plazo.

Ventajas

» Es menos costoso que el crédito bancario

» Es un complemento de los préstamos bancarios gsuale

Desventajas

» Las emisiones de Papel Comercial no estan gardatza
» Deben ir acompafiados de una linea de crédito ocarta de crédito en
dificultades de pago.

» La negociacion acarrea un costo por concepto déasagprima.

Utilizacion:

Se establecen programas de emisiones dé g@apercial, con un plazo para la
oferta publica de hasta setecientos veinte dias,vignd de los cuales, la
Superintendencia de Compafias conferira a los eesisprevio acuerdo de la junta
general de accionistas 0 de socios, un cupo deiG@missolvente para redimir,
pagar, recomprar, emitir y colocar papel comeng#éh que, de forma continua y de
acuerdo a sus necesidades de fondos, mientraggmtée esta autorizacion, emitan

papel comercial en los términos de la Ley de Maeyadel Valores, dentro del monto
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y plazo autorizados, una vez que se obtenga laizatmn estardq facultado de

efectuar varias emisiones, dentro del plazo awtdaz

2.1.2.2De largo plazo

2.1.2.2.1 Fuentes internas

Acciones

Las acciones son titulos que representarparta o cuota del capital social de una
sociedad anonima, esta confiere a su titular hagitla condicion de accionista,
dependiendo el tipo de accién concede a su tidsecho a voto. Las acciones se

pueden negociar en las bolsas de valores.
Emisores de acciones
Podran realizar oferta publica primaria de accidagsiguientes companiias:

» Las sociedades an6nimas y de economia mixta fusdaddiante constitucion

sucesiva o suscripcion publica de acciones.

» Las sociedades an6nimas y de economia mixta etdstgne realicen aumentos

de capital por suscripcion publica.
Concepto de accionistas

Un accionista es propietario de un porcent# una sociedad de acuerdo a la

cantidad de acciones que posee.
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Tipos de acciones

Acciones comunes

Las acciones comunes son activos financieeggociables sin vencimiento que
representan una porcion residual de la propiedathdeempresa. Una accién comun da
a su propietario derechos tanto sobre los actieda @mpresa como sobre las utilidades

gue esta genere, asi como a opinar y votar sabaelasiones que se tomen.

Como financiamiento representan la fuenterel®irsos mas costosa para una

compaiiia.

Acciones preferentes

Son aquéllas que gozan de ciertos priviegi@erechos sobre las demés acciones
gue integran el capital social de una sociedaés taéneficios se refieren generalmente a
la primacia en el pago en caso de liquidacién ortiragion cuando ésta ha sido
prevista en los estatutos, asi como la percepogddiddendos que, casi siempre, se
limitan a un porcentaje determinado sobre el valeraportacion de esta clase de

documentos.

Ventajas

* No obligan legalmente a las empresas a hacer pagos accionistas, solo
cuando la compafia genera utilidades y no tienesidades internas.
» Las acciones no tienen fecha de vencimiento

» Protegen a los acreedores contra la posibilidgueddida
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» Otorga a los negocios mayor fortaleza ante lascedoes de las ventas y

utilidades.

Desventajas

» El empleo de las acciones diluye el control dealdsiales accionistas.

* El costo de emisidn de acciones es alto.

2.1.2.2.2 Fuentes eternas

Crédito Hipotecario

Los créditos hipotecarios pueden ser dmteca privada o estatal, los mismos que
proporcionan una baja tasa de interés que soladsyas que el cliente tenga capacidad

segun los aportes y el monto para su otorgamiento.

Ventajas

* Obtiene ganancia por medio de los intereses geoedrldicha operacion.

* No se obtiene perdida al otorgar el préstamo.

Desventajas

e Se genera una obligacion de terceros.

* Riesgos de intervencion legal por falta de pago.
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Utilizacion

EIBIESS ofrece préstamos hipotecarios para la adifriside bienes inmuebles,
como unidades de vivienda, construccion, remod@ata@mpliacion y/o mejoramiento
de las mismas, terrenos, oficinas, locales conmlescia consultorios; asi como también
sustitucion de créditos hipotecarios para viviendawgadas por otras instituciones

financieras del pais.

El BIESS proporciona financiamiento a las pessas para incrementar su
patrimonio concediendo créditos a tasas de int@dsbajas en el mercado a un plazo

de 12 afios.

Financiamiento Bursatil en la Corporacién Financiea Nacional

Consiste en la inversion de recursos efositualores de renta fija de empresas,
instituciones financieras y municipios del paise @frezcan expectativas de seguridad,

liquidez y rendimiento(Corporaciéon Financiera Nacional, 2013)

Ventajas

* Proporciona una alternativa de financiamiento ddiam® y largo plazo

* Promueve el aparato productivo del pais.
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Préstamos a plazo

Es un contrato bilateral entre la empressstptaria y la institucion financiera
mediante la cual el prestatario se obliga a hakcerestamista una serie de pagos de

intereses y de capital en fechas especificas.

Ventajas
* Velocidad
* Flexibilidad

» Bajos costos de emision

* Negociacion directa entre el prestamista y el ptagb

Desventajas

* Incremento de tramites burocraticos

* Altas tasas de interés

Titularizacién

Es el proceso mediante el cual se emiteareglsusceptibles de ser colocados y
negociados libremente en el mercado bursatil, dasticon cargo a un patrimonio

auténomo.
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Participes

Originador: Consiste en una 0 mas personas naturales o psjdie derecho
publico o privado, publicas, privadas o mixtasdeescho privado con finalidad
social o publica, nacionales o extranjeras, o adéd dotadas de personalidad
juridica, propietarios de activos o derechos sdhi@s susceptibles de ser
titularizados.

Agente de Manejo: Es una sociedad administradora de fondos vy fidesos
gue tenga a su cargo la administracion y las fumes consagradas en el
contrato de fideicomiso mercantil.

Patrimonio de proposito exclusivo: Que siempre serd el emisor, es un
patrimonio independiente integrado inicialmente lpgractivos transferidos por
el originador y, posteriormente por los activossiya@s y contingentes que
resulten o se integren como consecuencia del ddsadel respectivo proceso
de titularizacion. Dicho patrimonio de propoésitacikeisivo podra instrumentarse
bajo la figura de un fondo colectivo de inversidodeoun fideicomiso mercantil,
administrado por una sociedad administradora deéd®y fideicomisos.
Inversionistas Son aquellos que adquieren e invierten en valemaidos como
consecuencia de procesos de titularizacion.

Comité de Vigilancia Estard compuesto por o menos por tres miembros,
elegidos por los tenedores de titulos, no relaciosal agente de manejo. No
podran ser elegidos como miembros del mencionadatédos tenedores de

titulos que pertenezcan a empresas vinculadagateage manejo.
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Ventajas

» Reduccion de riesgos en la inversion.

* Proporciona mayor rentabilidad que las instituesfinancieras

Obtiene liquidez con los recursos invertidos

* Reactiva el mercado publico de Valores.

Desventajas

* No se puede medir los riesgos debido al trasladzctieos.

* Mayor volatilidad en los estados de resultados.

2.1.3 Mercado de Valores

2.1.3.1limportancia del Mercado de Valores

El mercado de valores tiene como objetivoatiaar los recursos financieros hacia
las actividades productivas a través de la negdciade valores. Constituye una fuente
directa de financiamiento y una interesante opcma rentabilidad para los

inversionistas(Bolsa de Valores de Quito, S/A)

El mercado de valores es similar al mercderoductos ya que es el lugar en
donde se encuentran ofertantes y demandantesrgasart valores los mismos que fijan
precios y demas condiciones necesarias para dbgtates negociaciones se realizan
dentro del mercado bursatil o extrabursatil poclal es necesario que los valores a
negociar se encuentren registrados en el Reglstrivlercado de Valores si se utiliza el

mercado bursétil dichos valores ademas de estmtragtps en el Registro de Mercado
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de Valores deben inscribirse en las bolsas deaskexistentes en el pais, en el caso de
ser negociaciones en mercado extrabursatil sol@msmtnecesitan inscribirse en el
Registro del Mercado de Valores, ya que son traisaes que se realizan fuera de

bolsa.

Las transacciones que se realizan en eladerde valores pueden ser primarias o
secundarias si son de caracter primario son aguglla se colocan por primera vez en
el mercado y sirven de fuente de financiamientoa pdar empresa en cambio las
negociaciones secundarias son aquellas que seiaegme segunda vez en el mercado
las mismas que sirven para dar liquidez a susitésly a su vez éstas pueden realizarse

en forma publica o privada.

2.1.3.2Titulos Valores

Son documento negociable que acredita desealsu duefio y otorga obligaciones

al emisor del mismo. (Montalvo, 1998)

En el mercado de valores se negocian titdoenta fija y renta variable los titulos
de renta fija son aquellos cuyo rendimiento no ddpele los resultados de la compafiia
emisora sino de lo que esta predeterminado en elemim de la emision y es aceptado
por las partes en cambio los titulos de renta bkriaon aquellos que su rendimiento
dependen de la situacion econdémica del emisor ydarde ellos no tienen un

vencimiento fijo.
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Estos titulos pueden ser emitidos por edadadel sector publico o privado, entre

los del sector privado real tenemos:

» Acciones ordinarias

* Acciones preferentes

» Bonos u obligaciones comunes

» Bonos u obligaciones convertibles

o Titularizaciones

Los valores emitidos por el sector privado finarcson los siguientes:

» Aceptaciones bancarias

» Aval bancario

» Bonos de prenda

e Cédulas hipotecarias

» Certificados de depdésito a plazo
* Letras de cambio

e Pagaré

Entre los titulos del sector publico tenemos:

* Bonos del Estado
« Certificados de Tesoreria

* Notas de Crédito Tributarias.
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2.1.3.30rganismos de control y supervision

Son érganos de vigilancia y control de lagtipipes y actividades en el mercado de
valores, en el ambito de sus respectivas compekenda Superintendencia de
Compainias y la Superintendencia de Bancos. Eni@gerde sus atribuciones de
vigilancia y control, tanto la SuperintendenciaGmpafias como la de Bancos, podran
solicitar en cualquier tiempo la presentacion ddotdipo de documentacion o
informacidén, ya sea contable, econdmica, financjer&ica y/o administrativa. Cuando
una de las Superintendencias requiera informaa@amad entidad sujeta a la vigilancia y
control de la otra Superintendencia, lo hara aésale esta ultima o en forma conjunta.

(Reglamento General de la Ley del Mercado de Valpi®98)

Consejo Nacional De Valores

Para establecer la politica general del atercde valores y regular su
funcionamiento, se ha creado, adscrito a la Supewdencia de Compafias, como
organo rector del mercado de valores, el ConsefmoNal de Valores (C.N.V.) el cual

tendra como principales funciones:

1. Establecer la politica general del mercado ttesy regular su funcionamiento

2. Impulsar el desarrollo del mercado de valoresdiante el establecimiento de

politicas y mecanismos de fomento y capacitacifnesel mismo
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3. Promocionar la apertura de capitales y de filmamento a través del mercado de
valores, asi como la utilizacion de nuevos instmiog que se puedan negociar en este

mercado

4. Expedir las normas complementarias y las resmles administrativas de caracter

general necesarias para la aplicacion de la Leylateado de Valores

5. Establecer los parametros, indices, relacionedemas normas de solvencia y
prudencia financiera y control para las entidadggiladas en la Ley de Mercado de
Valores y acoger, para los emisores del sectorndieeo, aquellos parametros

determinados por la Junta Bancaria y la Superietecid de Bancos y Seguros

6. Regular la oferta publica de valores, estabhelidos requisitos minimos que deberan
tener los valores que se oferten publicamentec@sio el procedimiento para que la
informacion que deba ser difundida al publico revaedecuadamente la situacion

financiera de los emisores

7. Regular las inscripciones en el Registro delddéo de Valores y su mantenimiento

8. Velar por la observancia y cumplimiento de lasnmas que rigen el mercado de

valores.

SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS

Ademés de las funciones sefaladas en ladeefompaiiias, para efectos del
presente proyecto de grado, a través de las Interaede Mercado de Valores de Quito

y de Guayaquil y de aquellas que creare el Supaidieinte de Compafias en funcién del
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desarrollo del mercado de valores, gozaran de anti@ntécnica y operativa y tendran

las siguientes atribuciones:

1. Ejecutar la politica general del mercado derealdictada por el C.N.V.

2. Inspeccionar, en cualquier tiempo, a las congsafiéntidades y demas
personas que intervengan en el mercado de valowasamplias facultades de
verificacion de sus operaciones, libros contablegprmacion y cuanto

documento o instrumento sea necesario examinagugrse le pueda oponer el

sigilo bancario o bursatil, de acuerdo con las r@rgue expida el C.N.V.

3. Investigar las denuncias o infracciones a ladeWercado de Valores y a sus

reglamentos.

4. Velar por la observancia y cumplimiento de lasmas que rigen el mercado

de valores

5. Requerir o suministrar directa o indirectamenfermacion publica en los
términos previstos en esta Ley, referente a lavidati de personas naturales o

juridicas sujetas a su control

6. Conocer y sancionar, en primera instancianfadgciones a la presente Ley, a

sus reglamentos, resoluciones y demas normas se@sd

7. Autorizar, previo el cumplimiento de los redtas establecidos, la realizacion
de una oferta publica de valores; asi como suspemdsancelar una oferta

publica cuando se presentaren indicios de queftaniacion proporcionada no
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refleja adecuadamente la situacion financiera,irpatiial o econémica de la

empresa sujeta a su control

8. Autorizar el funcionamiento en el mercado dines de: bolsas de valores,
casas de valores, compaiiias calificadoras de riesgwsitos centralizados de
compensacion y liquidacion de valores, sociedadesirastradoras de fondos y
fideicomisos, auditoras externas y demas personastidades que actien o
intervengan en dicho mercado, de acuerdo con Igslagones de caracter

general que se dicten para el efecto

9. Organizar y mantener el Registro del Mercadvaleres

10. Vigilar que la publicidad de las institucionesntroladas se ajuste a la
realidad juridica y econOmica del producto o séovigue se promueve, para
evitar la desinformacioén y la competencia desksalexceptia aquella publicidad
qgue no tenga relacién con el mercado de valoresy le Mercado de valores,

Codificacion , 2006)

2.1.2.4Bolsas de Valores

Son las corporaciones civiles, sin fineslu®o, autorizadas y controladas por la
Superintendencia de Compafias, que tienen poroobjéhdar a sus miembros los
servicios y mecanismos requeridos para la negdriatg valores(Ley de Mercado de

valores, Codificacion , 2006)
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Dentro de este tipo de organizacién se puedalizar negociaciones de compra
venta de valores, tales como acciones de sociedadmsnpafias andénimas, bonos
publicos y privados, certificados, titulos de apicion y una variedad de instrumentos
de inversién, a través de corredores o agenteslda Quienes ganan comisiones por su

labor.

Su objetivo principal es fomentar el ahowola inversion a largo plazo,
fortaleciendo al mercado de capitales e impulsatdtesarrollo econémico y social de

los paises donde funcionan.

Las bolsas de valores canalizan el ahoretaHa inversion, poniendo en contacto a
las empresas y entidades del Estado necesitadascdesos de inversion con los
ahorradores, confieren liquidez a la inversion,naanera que los tenedores de titulos
pueden convertir en dinero sus valores con fadlligaoporcionando la asignacion

eficiente de los recursos.

Estas instituciones se deben inscribir efRegjistro del Mercado de Valores la
misma que cuente con un patrimonio minimo de s&iews ochenta y ocho mil
seiscientos setenta dodlares y tenga al menos diembros que reunan todas las

condiciones para poder actuar como casa de valores.

Entre las principales funciones de las bolsas teaesse citan las siguientes:

1. Fomentar un mercado integrado, informado, coithgey transparente
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2. Establecer las instalaciones, mecanismos \ensgd que aseguren la
formacion de un mercado transparente, integradquytagivo, que permitan la
recepcion, ejecucion y liquidacion de las negoomres en forma rapida y

ordenada

3. Mantener informacion actualizada sobre los esarotizados en ellas, sus
emisores, los intermediarios de valores y las ap@mas bursatiles, incluyendo
las cotizaciones y los montos negociados y sumamiata la Superintendencia de

Compafias y al publico en general

4. Brindar el servicio de compensacion y liquidacdie valores;

5. Expedir certificaciones respecto a precios, toony volimenes de
operaciones efectuadas en bolsa y el registro slansembros, operadores de

valores, emisores y valores inscritos

6. Realizar las demas actividades que sean nexespdra el adecuado
desarrollo y cumplimiento de su funcion en el médocee valores, de acuerdo a

normas previamente autorizadas por el C.N.V.

2.1.2.5Casas de Valores

Son compafiias anénimas autorizada y codtolaor la Superintendencia de
Compafiias para ejercer la intermediacion de vala@go objeto social Gnico es la

realizacion de las actividades previstas en esfa$ue capital inicial pagado debe ser de
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ciento cinco mil ciento cincuenta y seis (105.15@)ares que estara dividido en

acciones nominativas.

Las casas de valores tendran las siguientes fdeslta

1. Operar, de acuerdo con las instrucciones de@ugentes, en los mercados

bursétil y extrabursatil

2. Administrar portafolios de valores o dinerostdeceros para invertirlos en
instrumentos del mercado de valores de acuerdolainstrucciones de sus

comitentes.

3. Adquirir o enajenar valores por cuenta propia

4. Realizar operaciones de underwriting

5. Dar asesoria e informacion en materia de intgiangdn de valores, finanzas y
valores, estructuracion de portafolios de valoradguisiciones, fusiones,
escisiones u otras operaciones en el mercado deesalpromover fuentes de

financiamiento, para personas naturales o juridieagtidades del sector publico.

6. Explotar su tecnologia, sus servicios de inf@igray procesamiento de datos

y otros relacionados con su actividad

7. Anticipar fondos de sus recursos a sus comaepéea ejecutar ordenes de

compra de valores inscritos en el Registro del B#oae Valores,
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8. Ser accionista 0 miembro de instituciones retpadapor esta Ley, con
excepcion de otras casas de valores, administadiardondos y fideicomisos,
compafias calificadoras de riesgo, auditores exderdel grupo empresarial o

financiero al que pertenece la casa de valores gsyresas vinculadas;

9. Efectuar actividades de estabilizacion de pseg@iicamente durante la oferta
publica primaria de valores, de acuerdo con lasnasrde caracter general que

expida el C.N.V.;

10. Realizar operaciones de reporto bursatil

11. Realizar actividades de "market - maker" (Hacedel mercado), con

acciones inscritas en bolsa bajo las condicion@ablesidas por el C.N.V

Entre las prohibiciones de las casas de valoresrtes:

1. Realizar actividades de intermediacién finaracie

2. Recibir por cualquier medio, captaciones délipa

3. Realizar negociaciones con valores no inscetosl Registro del Mercado de

Valores

4. Realizar actos o efectuar operaciones fictimagjue tengan por objeto

manipular o fijar artificialmente precios o cotizates

5. Garantizar rendimientos o asumir pérdidas decemitentes
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6. Divulgar por cualquier medio, directa o indieenente informacion falsa,

tendenciosa, imprecisa o privilegiada

7. Marginarse utilidades en una transaccion en U&, chabiendo sido

intermediario, ha procedido a cobrar su correspmdicomision

8. Adquirir valores que se les ordend vender, easiccvender de los suyos a

quien les ordend adquirir, sin autorizacion expaacliente.

9. Realizar las actividades asignadas en la pres@&yt a las administradoras de

fondos y fideicomisos;

10. Realizar operaciones de "market - maker" (hacetkl mercado), con
acciones emitidas por empresas vinculadas corstadmvalores o cualquier otra

compafiia relacionada por gestion, propiedad o asimanion

11. Ser accionista de una administradora de forydbdeicomisos.(Ley de

Mercado de valores, Codificacion , 2006)

2.1.4 Obligaciones

2.1.4.1Concepto de obligaciones

Las obligaciones son valores que son ensiticlmimo un mecanismo que permite
captar recursos del publico y financiar sus acéigiels productivas. De tal manera que
las obligaciones son valores representativos dedeunaa, que el emisor reconoce o

crea, y que son exigibles segun las condicionds emision.
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Las compafiias que se encuentran facultatasemitir este tipo de valores son las
compafias anonimas, de responsabilidad limitadairsales de compafiias extranjeras
domiciliadas en el Ecuador u organismos secciongdManual de inscripcion de

obligaciones, S/A)

Ventajas

* Las Obligaciones son mas faciles de vender, susxds emision y lanzamiento
son menores que los de las acciones.

* No disminuyen el control de la empresa, por pagtod actuales accionistas.

» Facilita la planeacién estratégica a largo plazejorando la liquidez y el capital
de trabajo de la empresa emisora.

* Genera la posibilidad de obtener un Palanqueo Ei@amn positivo brindando

mayores utilidades por accigii.esis Proyectos. com, 2012)

2.1.4.2Caracteristicas de las obligaciones

Las obligaciones tienen las siguientes caracteatsti

* Son titulos a la orden o al portador
* Son de mediano o largo plazo
» Sitienen cupones estos son nominativos, a la ardgportador

* Representan un valor nominal
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* Son de renta fija
» Tienen un plazo fijo
* Son amortizables
» Son valores negociables

» Se pueden dividir en clases estas en series yavtdifgrentes derechos.

Las empresas al momento de requerir este finanemmianalizan los siguientes

aspectos

* Que puedan reducir el costo de capital
» Las utilidades puedan aumentar con apalancamipogigvos
* Los inversionistas deben tener conocimiento sawastde interés y el riesgo de

las mismas.

2.1.4.3Proceso de emision de obligaciones

Para poder emitir obligaciones es necesario quengsesas tengan una resolucion
del 6rgano administrativo competente de la Juntae de Accionistas o de Socios,

contratos que se deben realizar, escritura de @mysiin convenio de representacion.
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2.2 Estudios relacionados

2.2.1 Empresas financiadas con emision de obligaces en el Ecuador

Con las crisis economicas que se han prasergn los ultimos afos tanto a nivel
mundial y dentro del pais, han generado impactdssoréditos a los que accedian la
mayoria de empresas en nuestro pais, por lo cualiesen en la necesidad de
financiarse mediante operaciones en bolsa, esoasd en el afio 2010 tres empresas
emitieron obligaciones: Camposantos del Ecuadar,$&millones; La Fabril, con $10
millones y Banco Pichincha ($70 millones). Este semiademds, emitio obligaciones
convertibles en acciones por un total de $45 méorAdicionalmente, la entidad emitio
papel comercial dentro de un programa de emisiétalgpor $300 millones, Corporacion
de Desarrollo de Mercado Secundario de HipotecaBH{Cpor $2,2 millones; v,

Segundo Eloy Corrales e Hijos (SECOHI), por ot@sr#llones.(Hoy.com.ec, 2010)

Entre enero y octubre de 2012 la Superiead de Compafias autorizd procesos
de oferta publica por $1 250 millones, estandorittscy aprobados 11 nuevos procesos

de oferta publica de valores que corresponden pylags.

Estos alcanzaron en su conjunto emisiones ypmws $25,6 millones, entre
obligaciones, papel comercial y acciones, sient® @tmo el de menor monto. Por lo
general, los tipos de valores que emiten las pysoes obligaciones con un plazo
minimo de 360 dias con un promedio general dediies, y papel comercial con un
tiempo de 359 dias con la opciébn de una renova@éngdecir, maximo 720 dias.

(Hoy.com.ec, 2012)
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La emision de obligaciones en el pais hagmado una tendencia creciente en
relacion a Julio 2012 siendo asi que en el afio 2@0idegociaron $35.914.384, en el
2008 $82.277.45, 2009 $96.051.823, 2010 $ 161.080.2011 $137.127.858 y
finalmente a julio 2012 se negociaron $87.259.9&Jando proyecciones alcistas para

los proximos afios.

TABLA 3: COMPORTAMIENTO HISTORICO

Comportamiento Historico

NEGOCIACIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE QUITO

Valor Efectivo

- & TEA Promedia Plazs Promedio
AN T“':L:;‘-::’:_!""" Ponderads (%) Ponderado (sfas)
2007 35.914. 384
2008 82.377.454 8,71 3,59
2009 56.051.823 9,12 3,33
2010 L61.040.128 B,24 3,87
2011 L37.127.858 7,97 4,13
Hasta Jul-2012 B7.259.827 B,10 3,81

Obligaciones Negociadas an la BVQ

120 000.000 - - 8,20
160000000 L
+ 5,00
140 000000
T 8.80
120L000.000
4 B0
¥ 100.000.000 B.20
j g
B0 MO D T 820
£0.000.000 + T
T80
A40.000.000
+ 7.50
20.000.000 + |
0 7,20

0T 2008 2009 090 2011 Hasia Jul-2012

I ' sor Efeciivo Total Negodado (dolares)
=—TEA Promadio Pondarada (%)

Elaborado por: Bolsa de Valores de Quito



ESTRATEGIAS FINANCIERAS DE EDESA S.A

CAPITULO IlI

3.1 Préstamos bancarios
TABLA 4: PRESTAMOS BANCARIOS
BANCO TASA CAPITAL F.INICIAL  |F. VENCIMIENTO DIAS PLAZO
LARGO PLAZO -
BI-01-12 BANCO INTERNACIOMAL|  850% 1736944 86 26-ago-13 10-ago-16 5 A0S PAGD SEMESTRAL
PAC-01-12  |BANCO DEL PACIFICO 752% 443280802 26-5ep-13 f H-ago-18 5 Afi0 PAGOTRIMESTRAL
BI-02-12 BANCO INTERNACIONAL|  800% 140757 48| 22-ago-13 06-ago-16 5 Afi03 PAGO TRIMESTRAL
BI-04-12 BANCO INTERNACIONAL|  825% 34703329) 09-5ep-13 24-ago-16 5 Afi03 PAGO TRIMESTRAL
PAC-02-12  |BANCO DEL PACIFICO 3.00% 52213694| 30-sep-13 20-5ep-15 2 403 PAGO TRIMESTRAL
PAC-01-13  |BANCO DEL PACIFICO 895% 766409  204u-13 10-u-15 2 403 PAGO TRIMESTRAL
PAC-02-13  |BANCO DEL PACIFICO 895% 765432| 06-ago-13 274u-15 2 403 PAGO TRIMESTRAL
PAC-03-13  |BANCO DEL PACIFICO 7,.95% 916.667) 21-ago-13 05-ago-16 5 403 PAGO TRIMESTRAL
PAC-04-13  |BANCO DEL PACIFICO 7,.95% 1833333 26-ago-13 10-ago-16 5 403 PAGO TRIMESTRAL
PR-04-13 PRODUBANCO 8,95% 1894795 27-sep-13 06-5ep-17 4 403 PAGO MERSUAL
PAC-0B-13  |BANCO DEL PACIFICO 795% 1.000.000  08-ul-13 17-may-23 10 A0S, 2 OE GRACIA
PAC-06-13  |BANCO DEL PACIFICO 795% 2500.0001 07-age-13 18-jun-23 10 AFI0S, 2 OE GRACIA
PAC-0T-13  |BANCO DEL PACIFICO 7,95% 1.000.000) 16-5ep-13 H-ago-16 5 A0S PAGO TRIMESTRAL
17.856.318
CORTO PLAZO
BO-01-13 BANCO BOLIVARIANO 8.92% 52500000 12-ago-13 10-nov-13 a0 140 PAGOS TRIMESTRALES
CFN-D3-13  |CFN 8,90% 800.000,00( 15-a3go-13 11-feb-14 180
CFN-D4-13  |CFN 3,90% 1.000.000,00{ 27-5ep-13 27-mar-14 181
PR-06-13 PRODUBANCO 9.33% 1.550.000,00{ 27-sep-13 26-mar-14 180
3.875.000
Tasa Ponderada C.P
| TOTAL LARGO ¥ CORTO P—> 21731.318
Tasa PonderadaCyLP

If'uente: Edesa S.A
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Una de las estrategias financieras mas represaagajue tiene Edesa S.A son
los préstamos bancarios los mismos que asciendk#1.d@31.318 de los cuales el
82,17% corresponden a créditos a largo plazo ystdm el 17,83% son de corto
plazo, cada uno de estos poseen diferentes tipgardatias que avalan el pago de

los préstamos contraidos con las 5 Institucionearféieras.

Entre los créditos contraidos tenemos:

Créditos mediano plazo.-Son créditos mayores a un afilo y menores a tres

anos.

» Créditos de largo plazo.-Son créditos concedidos en un plazo mayor a tres
anos.

» Créditos de capital de trabajo.-Son créditos destinados para atender las
necesidades financieras de las empresas para beeabo sus actividades
productivas relacionadas con el giro del negocio.

» Créditos Import.- Es un compromiso de pago, dado por un banco entgsor,
del comprador, en provecho de un beneficiariogaldedor, notificandole por
una tercera banca el cual aporta una garantia enimsportaciones o
exportaciones al extranjero.

» Creéditos Stand by.-Es un instrumento bancario que actia como gardatia

pago irrevocable a un tercero por el incumplimied® las obligaciones

contractuales por parte del ordenante, estos spaes garantizar el pago de
las mercaderias, prestacion de servicios o cartascrddito stand by

financieras. (Banco Internacional, S/A)
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En relacion a las tasas de interés se puede cangia la fluctuacion depende del
monto y del plazo estimado para dichos préstamatoade los créditos a corto plazo

tienden a tasas de intereses mas altas debidplazuinferior a 360 dias.

Como se puede observar en la tabla siguiente éltas contraidos en el Banco del
Pacifico ocupan el 63,21% en relacion al total dg préstamos adquiridos en las
instituciones financieras, garantizados por unaoteiga de la planta industrial y la

prenda de maquinarias.

TABLA 5: CREDITOS VS GARANTIA

30/0%/2013
INSTITUCION CREDITO GARANTIA TIFO LINEA DISPONIBLE
GARANTIA APROBADA
PACIFICO 15.736.787
CREDITO MEDIANO PLAZO (CT) 4.432 809 15.000.000 (HIPOTECA ACTIVO FLTO (planta) 5.000.000 567.191
CREDITOS LARGO PLAZO 3.500.000 4.000.000 500.000
CREDITOS CAPITAL TRABATO 5.803.578 5.092.415|PRENDA ACTIVO FLTO (Maquinaria) 7.000.000 1.907.585
CFEN 1.800.000 2.402.926 |PRENDA ACTIVO FLTO (Maquinaria) 1.800.000 0
PRODUBANCO 3.444 735 4.500.000 1.055.205
CREDITOS LPLAZO 1.854.735 1.979.335|HIPOTECA ABIERTA
CREDITOS CPLAZO 1.550.000 1.860.000|PRENDA COMERCTAL ORDINARIA
BANCO IMTERNACIONAL §.324.457 4.115.554|PRENDA COMERCTAL ORDIMARIA 3.500.000 175.543
CREDITOS 2745736
C CREDITO IMPORT 255721
C CREDITO STAND BY 315.000
BAMNCO BOLIVARIANO 525.000 985.3%0|PRENDA COMERCTAL ORDINARIA 985.3%0
TOTAL PRESTAMOS 21.731.318 31.435.620 26.785.390 4.205.525

Fuente: Edesa S.A
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3.2  Titularizacién de flujos futuros

Mediante escritura publica ndmero 10587 EBRES.A y HOLDUNTRUST
Administradora de Fondos y Fideicomisos firmaron G@ntrato de Fideicomiso
Mercantil Irrevocable siendo un Fideicomiso de [Gitizacion de Flujos Edesa en donde
se estableci6 como representante legal del Patitomé&wténomo a la misma

Administradora de Fondos y Fideicomisos.

Los valores correspondientes al Fideiconiircantil Irrevocable “Fideicomiso
Titularizacion de Flujos EDESA” por $15 millonesncoargo a los flujos futuros de la

empresa mantienen las siguientes caracteristicas:

Denominacién especificaFideicomiso Titularizacion de Flujos-EDESA

Denominacion de los valoresvTC-EDESA

Originador: EDESA S.A

Agente de Manejo:Holduntust Administradora de Fondos y FideicomiSos

Agente Colocador:AnlyticaSecurities C.A Casa de Valores

Estructurador Financiero: AnlyticaSecurities C.A Casa de Valores

Estructurador Legal: ProfilegalCia. Ltda.

Agente RecaudadorEDESA S.A

Agente Pagador:Deposito Centralizado de Valores del Banco CedghEcuador
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Monto total de la emisién:Hasta $15.000.000

Tipo de Oferta y valoracion: Oferta publica. Los valores se negociaran en etaoe

primario bursétil y posteriormente en el mercadmsdario.

Caracteristicas de los ValoresLos valores se emitieron forma materializada.

TABLA 6: CARACTERISTICAS DE LOS VALORES

SERIES MONTO (US! PLAZOS (DIAS) TASA ANUAL Fl1A
CARACTERISTICAS - - — - -
Serie A 9000000| 2880, considerando afios de 360 dias y meses de 30 dias. 3.50%
DE LAS SERIES —
Serie B 6000000| 1800, considerando anos de 360 dias y meses de 30 dias 7.50%
Serie A Pagos anuales los primeros tres afios y pagos iguales trimestrales durante el resto del
AMORTIZACION periodo
DEL CAPITAL Serie B Pagos iguales cada tres trimestres y el cuarto sin pago de capital durante cuatro afios. Al

guinto afio los pagos serdn trimestrales.

PAGO DE INTERES | Trimestral

LRSS Exceso de Flujo de fondos, que comporta la existencia de un depdsito de garantia y fianza solidaria.

GARANTIA
DESTINOS DE LOS . . . .
Reestructuracion de pasivos, capital de trabajo.
RECURSOS
TR Es la fecha de colocacidn primera del primer valor de cada una de las subseries de las series Ay B en
A las que se divide la emision. Las subseries podran tener entre si distinta fecha de emision pero los

valores de una misma subserie deberan tener la misma fecha de emsidn.

FUENTE: AnalyticaSecurities C.A Casa de valores

Los valores representados en los titulogignsi por $15 millones constan de las
series A y B las mismas que estan subdivididas &, A3, A4, A5, A6, A7, A8, A9
y B1, B2, B3, B4, B5, B6 cada una emitida por $0.000 para la serie A y $1.000.000

para la serie B.

Los valores fueron emitidos en su totalidagndo $12.5 millones de doélares

invertidos en el sector pablico y $2.5 milloneseésistema financiero.

A septiembre 2013, se ha cancelado de le gerel valor de $0,35 millones

correspondientes a capital y $1,13 millones paréases, el saldo de capital es de $8,65
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millones. Con respecto a la serie B, se ha pagdd@B83mnillones correspondientes a

capital y $0,58 millones por intereses. El saldaagital por pagar de $4,13 millones,

de acuerdo a la siguiente informacion:

TABLA 7: PAGOS Y SALDOS DE CAPITAL

PAGOS Y SALDO DE CAPITAL A SEPTIEMBRE 2013
SERIE SUBSERIE CAPITAL INTERES SALDO DE
PAGADO PAGADO CAPITAL
Al 38.889 125.847 961.111
A2 38.889 125.847 961.111
A3 38.889 125.847 961.111
Ad 38.889 125.847 961.111
A A3 33.839 125.847 961.111
Ad 38.889 125.847 961.111
AT 38.889 125.847 961.111
AB 38.889 125.847 961.111
A9 38.889 125.847 961.111
SUBTOTAL SERIE A 350.001 1.132.623] 8.649.999
Bl 312.500 97.266) 637.500
B2 312.500 97.266) 6587.500
B3 312.500 97.266) 637.500
B4 312.500 97.266| 687.500
B5 312.500 97.266) 637.500
B6 312.500 97.266) 637.500
SUBTOTAL SERIE B 1.875.000 583.596] 4.125.000

Fuente: Holduntrust

El fideicomiso ha provisionado el valor d&86 millones, invertidos en certificados
de depdsito del Banco Promérica con el fin de curoph el pago de los inversionistas
de igual forma el fondo rotativo al 30 de septieentie 2013 es de $10.000 valor que
trasfirid el Originador al Fideicomiso al moment® cbnstruirlo con el fin de realizar el

pago de terceros.
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El 21 de marzo del 2012 se designé como idete de la Asamblea de
inversionistas al Economista Alfredo Tinajero reergante del Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social y como SecretaitadAsamblea el Sefior Enrique
Valencia representante del Banco Pacifico, ademarsosnbraron los miembros del
Comité de Vigilancia como vicepresidente a la IBgana Pefia representante de la

Corporacion Financiera Nacional y el Eco. Enriggedo representante de Edesa S.A

El 6 de marzo de 2013 se reunio el Comit&/igdancia con el fin de revisar el
informe de rendicién de cuentas a los inversiogjstan corte al 31 de enero de 2013 y
se solicitd que se presentaran los Estados Fimascide forma semestral a la
Calificadora de Riesgo PacificCredit Rating S.A  iual forma se realicen las

reuniones semestralmente.

Los valores que se recaudaron en el peraelcabril a septiembre del 2013
ascendieron a $3.152.173,75 millones por tal mativel mismo periodo se restituyeron

2.071.530 millones de délares.

Segun las proyecciones estimadas en el flagpimista de la Estructura Financiera
Inicial fueron superiores a las recaudaciones seliégando a un 125,15% de lo

estimado.

Segun el analisis realizado a los Estadosr€ieros del Fideicomiso Mercantil
Irrevocable se puede observar que del total deatdsos el 94,37% constituyen a

cuentas y documentos por cobrar y el 4,41% al @dthanciero de igual manera del
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total de pasivo el 98,78% corresponde al pasivantiero y por ultimo el patrimonio

se ubicé en los 14.07 millones.

En cambio el Estado de Resultados registytesos por $10.628 ddlares y egresos

por $28.483 al 30 de septiembre del 2013.

TABLA 8: ESTADOS FINANCIEROS AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2013

ESTADOS FINAMCIEROS AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2013

Balance General

Activo Corriente 160.134,00
Activo Financierao 577.385,00
Cuentas y Documentos por cobrar 12 365.2008,00
Otros Activos corrientes 112,00
Activo Total 13.102.840,00]
Pasivo Corriente 153.134.761,00
Pasivo Total 13.134.761,00
Capita 10.000,00
Resultados 24.0685,00
Patrimonio Total 14.065,00

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES

Ingresos Financieros 10.628,00
Ingresos 10.628,00]
Gastos Financieros 27.999,00
Gastos Generales 234,00
Impuestos, tasas ¥ contribuciones 250,00
Egresos 28.483,00

Fuente: Holduntrust Administradara de Fondas u Fideicomisos
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Activos Materia del Proceso de Titularizacion

Se consideran Unicamente flujos futurodatiimados de EDESA S.A las ventas
nacionales que realice la compaiiia dentro delipeisyendo dentro de la mismas todas
las lineas de productos con el fin de cubrir elopdg capital, intereses y gastos
relacionados con la titularizacion. El Originadiene el derecho de cobrar a los clientes

el 17,5% del total de las ventas a contado y atoréd

Segun el estudio de la Calificadora de Rissganifiesta que los ingresos
provenientes de la titularizacién ascienden a $3mblones de los cuales el 70,27%
corresponde al total de los ingresos representamdancremento del 20,69% con

relacién a septiembre 2012.

Mecanismos de Garantias

» Exceso de Flujo de FondosConsiste en que los flujos que se proyectan sean
superiores a los reconocidos a favor de los inweistias los mismos que deben
superar la cobertura de 1,5 veces el indice deiat®én. El exceso de flujo de
fondos se utilizar4 para reponer el depdsito dang& y como medio para
retener flujos.

» Deposito de garantia: Esta resguardo en la Garantia Bancaria No. GBM1-
0063201988-00 por $205.000 cuyo vencimiento e elenoviembre de 2013,
emitida por el Banco Internacional, cuya calificecide riesgos es AAA y

ampara el fiel cumplimiento de pagos de los pasigos inversionistas
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generados por la emision de valores a través dielcimiso de titularizacion de
flujos EDESA.

» Fianza Solidaria: Tiene como objeto resguardar los pagos a los siv@Estas
cuando el fideicomiso deba pagar los pasivos yrémsirsos destinados a la

ejecucién del fondo de reserva que resulten ingufies.

Flujos Futuros

El valor presente de los flujos futuros del “Fideidso Titularizacion de Flujos

EDESA” segun un escenario moderado, pesimistdignigba es el siguiente:

TABLA 9: FLUJOS FUTUROS

FECHA MODERADO| PESIMISTA | OPTIMISTA
Valor Presente de los Flujos 36.739.043| 30.488.965 40.905.770,
Monto Maximo de la Titularizacion (50% valor presente de los flujos)| 18.369.524| 15.244.482 20.452.885
Maonto de |a emision 15.000.000] 15.000.000] 15.000.000,
Cobertura Monto Maxima a emitir/ Monto de la Titularizacion 1,22veces| 1,02veces| 1,36veces
Valor Presente de los Flujos/Monto de la titularizacién 245veces| 2,03veces| 2,73veces

Fuente: AnalyticaSecurities C.A Casa de valores

3.3 Capital social

El capital social de la compafiia EDESA S.A ha teridctuaciones significativas

COmMOo Se mencionan a continuacion:
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EDESA S.A se constituyd mediante escritura pubéte® de Julio de 1964
debidamente inscrita en el Registro Mercantil deGgosto del mismo afio.
El 16 de agosto de 1982 mediante escritura pubiceeformaron y codificaron
los estatus sociales de la compafiia.
El 17 de octubre de 1983 se aumento el capitargadiez millones de sucres y
se reformaron y codificaron los estatutos sociales.
El 21 de Diciembre de 1995 se reformaron los estsisociales.
El 4 de octubre del 2000 se aumenté el capitabdmimpafia a cinco millones
de dolares y se reformaron sus estatutos sociales.
El 29 de julio del 2002 se dio un aumento de chpitete millones de ddlares y
se reforman sus estatutos sociales.
El 25 de agosto del 2003 se aumenta el capitaha ptllones de ddlares y se
reforman estatutos sociales.
El 7 de julio de 2004 se aumentd el capital a nurillbnes setecientos mil
dolares y se reforma estatutos sociales
El 10 de noviembre de 2005 se aumentd el capitaca millones novecientos
cuarenta mil dolares y se reformo los estatutos.
El 25 de septiembre del 2006 se aumentd el capitalatorce millones
cuatrocientos cincuenta mil délares y reformo statetos sociales.
El 23 de noviembre del 2007 se aumentd el capitaliegisiete millones

trescientos diez mil délares y reformo sus estatuto
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 EL 26 de junio de 2009 el capital aumenté a didmomillones seiscientos
setenta mil délares y se reformo los estatutos.

* EI 18 de mayo de 2010 se aumenta el capital derspafia en la suma de
cuatrocientos diez mil dolares mediante emisioncdatro mil cien nuevas
acciones ordinarias y nominativas de cien dolagsrlismas que son suscritas y
pagadas por todos los accionistas de la compafi@naribucion de la
participacién que cada uno tiene en el capitalatooiediante la capitalizacion
de las utilidades del ejercicio del afio 2009 powalor de trescientos sesenta y
cinco mil veintinueve doélares con treinta y tresntagos, reserva legal
correspondiente al ejercicio econémico del afio ddsnueve por un valor de
cuarenta mil quinientos cincuenta y ocho dolares @achenta y un centavos; y
reserva legal correspondiente a ejercicios antipor el valor de cuatro mil

cuatrocientos once dolares con ochenta y seisvanta

Como consecuencia del presente aumento p#alcael capital social de la
companiia asciende a la suma de diecinueve milloctesnta mil dolares ($19.080.000)

el mismo que esta suscrito y pagado con el siguigetalle:

TABLA 10: ESTRUCTURA DE CAPITAL

CAPITAL CAPITAL PAGADOQ [CAPITAL PAGADO| CAPITAL PAGADO CON | AUMENTO
ACCIONISTAS SUSCRITOY | % | CON UTILIDADES | CON RESERVA RESERVA LEGAL DE DE CAPITALTOTAL|
PAGADO 2009 LEGAL DEL2009 | EJERCICIOS ANTERIORES|  CAPITAL
Inversiones CISA 14.936.000,00) 80% 292.023,46{ 32.447,05 3.529,49 328.000,00) 15.264.000,00
Banco Ecuatoriano de la Vivienda | 3.734.000,00] 20% 73.005,87] 8.111,76 882,37 82.000,00{  3.816.000,00|
TOTAL 18.670.000,00] 100%| 365.029,33| 40.558,81] 4.411,86) 410.000,00] 19.080.000,00

Fuente: EDESA.S.A Elaborado por: Katherine Paladines
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Las inversiones extranjeras de la compabBJA corresponden a CISA mientras
gue las inversiones nacionales son del Banco Htaatode la Vivienda; las reformas
gue se realizaron en los estatus modificaron lidsudos tres y cuatro los mismos que de

ahora en adelante diran:

“‘ARTICULO TERCERO: EI capital social de la compafia es de diecinueve
millones ochenta mil délares de los Estados Undogmeérica ($19.080.000) dividido
en ciento noventa mil ochocientas (190.800) acsiandinarias y nominativas de cien

dolares ($100) cada una.

ARTICULO CUARTO: Las acciones seran numeradas de la uno a la ciento
noventa mil ochocientas y podran acreditarse #tukpresentativos de una o mas
acciones a solicitud del accionista. Los titulogsdirmados por el Presidente o quien
lo reemplace legalmente de conformidad con lodwgstasociales y ademas por uno de
los miembros principales de la Junta Directiva s designado por ello, por la misma

Junta Directiva.” (Davalos, 2010)
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CAPITULO IV

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EN EL MERCADO DE VALORES

4.1 Emisién de acciones

Una accion es un titulo que representa amge @ cuota del capital social de una
sociedad andénima. Confiere a su titular legitimodadicion de accionista; dependiendo
el tipo de accién concede a su titular derechota. \k@as acciones se pueden negociar en

bolsa mediante oferta publica primaria o secundiiacciones.
Oferta Publica Primaria de Acciones

Es la propuesta dirigida al publico en gaher a sectores especificos de éste con el

objeto de negociar por primera vez en el mercatnpaes emitidas para tal fin.
Podran realizar oferta publica primaria de accidagsiguientes companiias:

* Las sociedades anonimas y de economia mixta quéursten mediante

constitucion sucesiva o suscripcion publica decas.

» Las sociedades anénimas y de economia mixta etdstgne realicen aumentos

de capital por suscripcion publica.
Oferta Publica Secundaria de Acciones

Es la que se efectia con el objeto de nageti el mercado acciones emitidas y

colocadas previamente.
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Requisitos para emitir acciones en el Mercado de &es Ecuatoriano

1. “Resolucion del 6rgano administrativo competente

La Junta General de Accionistas, segun sb,ceesolvera sobre el aumento de

capital de la compafiia o la inscripcion de lasas y del correspondiente prospecto

informativo.

2. Contratos a realizar

Escritura Publica del Convenio de Promocion y Estatpara el caso de
constitucion sucesiva de compafiias anénimas.

Escritura Publica de Aumento de Capital, para elocde aumentos de
capital.

Contrato de Underwriting (Opcional), es aquel etudi del cual la Casa de
Valores y una persona emisora o tenedora de valooesienen en que la
primera asuma la obligacion de adquirir una emisi@m paquete de valores,
0 garantice su colocacion o venta en el mercadla @alizacion de los

mejores esfuerzos para ello.

Los valores objeto de underwriting solamente puesigrios inscritos en el

Registro del Mercado de Valores en las tres moalddid

1. En firme: La casa de valores o el consorcio adquiere imaate
toda la emision o el paquete de valores, encargénplosteriormente,

por su cuenta y riesgo, de la venta al publicorsiveista.
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2. Con garantia total o parcial de adquisicion:La casa de valores o el
consorcio asume el compromiso de adquirir, en uterchnado
tiempo, la totalidad o solamente una parte de ligiém
3. Del mejor esfuerzo:La casa de valores o el consorcio actia como
simple intermediaria de la compafiia emisora o dsledor,
comprometiéndose a realizar el mejor esfuerzo palacar la mayor

parte posible de la emision, dentro de un plazdgisgminado.

Dentro del contenido del contrato de underwritiadisne lo siguiente:

v Laidentificacion de las partes y sus respectivdig@aciones.

v" Una descripcion completa de los valores objetadetrato.

v' La modalidad del contrato, esto es, si es en firto@, garantia
total o parcial, o del mejor esfuerzo.

v Precio de los valores, comisiones del underwrftemas y plazo
de pago al emisor o tenedor, sector del mercadaeava dirigida
la colocacion y otras condiciones relativas a lacaxion.

v' Clausulas en las que se establezcan las penalidadasciones
por el incumplimiento del contrato.

v' Clausulas que determinen la liberacion de lasoresgbilidades
de las partes.

v' Clausulas de jurisdiccibn y competencia para dirifas

controversias.
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3. Elaboracion del Prospecto de Oferta Publica

Prospecto para la Constitucién de Compafias

El prospecto de oferta publica primaria dei@nes, emitidas por las compafiias que

se vayan a constituir mediante suscripcion pubdioatendra la siguiente informacion:

PORTADA

e Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamedtsstacado.

* Razobn social y nombre comercial del emisor y suiditio

* Monto de la emision.

* Razébn social de la calificadora de riesgo y caldién, de ser el caso.

* Numero y fecha de la resolucion expedida por leeBogendencia de

» Compaiias o Superintendencia de Bancos y Segwesagrueba la emision,
segun corresponda.

* Numero y fecha de la resolucion expedida por la eBogendencia de
Compainiias, que autoriza la oferta publica y dispgmenscripcion en el del
Mercado de Valores.

» Clausula de exclusion, segun lo establece el &itficude la Ley de Mercado de

Valores.

INFORMACION GENERAL

« Nombre del emisor.

* Domicilio del emisor.
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» Fecha de otorgamiento de la escritura publica dmpcion.

* Nombre, nacionalidad, domicilio, direccion, nimdmteléfono y nimero de fax
de los promotores. Objeto social. Capital susgriaitorizado previstos, de ser el
caso.

» Derechos y ventajas particulares reservados atwsqgtores.

* Resumen de los derechos y obligaciones de los pooesoy suscriptores,
previstos en el estatuto.

» El plazo y condiciones de suscripcion de las agson

 Nombre de la institucion bancaria o financiera d#poa de las cantidades a
pagarse por concepto de la suscripcion.

» Plazo dentro del cual se otorgara la escrituraodstitucion.

» Politica de dividendos prevista para los proximes afios.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

* Monto de la emision.

* Numero de acciones, valor nominal, clase, y series.

» Condiciones de la oferta, forma de pago y preci@aisma.

» Sistema de colocacion: bursétil o extrabursatil.

* Resumen del contrato de underwriting.

» Extracto del estudio de la calificacion de ries@pser el caso.

* Numero y fecha de la resolucion expedida por leeBogendencia de
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» Compaiias o Superintendencia de Bancos y Segwesagrueba la emision,
segun corresponda.
* Numero y fecha de la resolucion expedida por la eBogendencia de
Compainiias, aprobando la oferta publica y su insiénipen el Registro del

Mercado de Valores.

INFORMACION ECONOMICO-FINANCIERA

» Estudio de factibilidad del proyecto.

CERTIFICADOS

» Certificacién del o los promotores de la compaififgsera, sobre la veracidad de
la informacion contenida en el prospecto de ofpétlica, de conformidad con

lo que establece el articulo 14 de la Ley de MeyaValores.

Prospecto para ofertas publicas para Aumentos de @éal

El prospecto de oferta publica primaria dei@nes, emitidas por las compafias
existentes que vayan a aumentar su capital medsaistzipcion puablica, contendra la

siguiente informacion:

PORTADA

* Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamedgstacado.
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* Razdn social, nombre comercial, domicilio, direc¢cidimero de teléfono,
numero de fax, direccion de correo electronicogime@web del emisor.

* Monto de la emision.

* Razobn social de la calificadora de riesgo y caldién, de ser el caso.

* Numero y fecha de la resolucion expedida por lee8nfendencia de Compaiias
o0 Superintendencia de Bancos y Seguros, que aprizelaEmision, segun
corresponda.

* Numero y fecha de la resolucion expedida por la eBogendencia de
Compainiias, que autoriza la oferta publica y disgoniescripcion en el Registro
del Mercado de Valores.

» Clausula de exclusion, segun lo establece el &itficude la Ley de Mercado de

Valores.

INFORMACION GENERAL

* Nombre del emisor.

* Numero de R.U.C.

» Domicilio principal de la compaifiia, con la direegionimero de teléfono,
namero de fax, direccion de correo electrénico gimea web de la oficina
principal.

» Fecha de otorgamiento de la escritura publica dstitacion y de inscripcion en
el Registro Mercantil.

e Plazo de duracion.
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Objeto social y descripcion de la actividad priatige la compafiia.
Capital suscrito, pagado y autorizado, de sersa.ca
NuUmero de acciones, serie, clase y valor nominabda accion.
Nombres y apellidos de los principales accioniptapietarios de mas del diez
por ciento de las acciones representativas delatapiscrito de la compafiia, con
indicacion del porcentaje de su respectiva padmimn.
Nombres y apellidos del representante legal, adtnadores y directores, si los
hubiera.
Detalle de empresas vinculadas, de conformidadi@alispuesto en la Ley de
Mercado de Valores y esta codificacion.
Numero de empleados, trabajadores y directivoa derpania.
Fecha del acta de la junta general relativa al atonede capital mediante
suscripcion publica.
El plazo y condiciones de suscripcion de las a@son
Plazo dentro del cual se otorgara la escrituraudeeato de capital.
Politica de dividendos prevista para los préxinmes afios.
Numero y fecha de la resolucion expedida por lee8ofendencia de Companias
aprobando la oferta publica y su inscripcion erRebistro del Mercado de

Valores.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Monto de la emision.
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* Numero de acciones, valor nominal, clase y series.

» Derechos que otorga la accion.

» Condiciones de la oferta: forma de pago y precitadgeisma.

» Sistema de colocacion: bursétil o extrabursatil.

* Resumen del contrato de underwriting, en caso wirex

» Extracto del estudio de la calificacion de riesgpser el caso.

e Indicacion del destino de los recursos a captar.

» Numero y fecha de la resolucién expedida por lee8nfendencia de Compafias
o0 Superintendencia de Bancos y Seguros, que aprizelaEmision, segun
corresponda.

* Numero y fecha de la resolucion expedida por la eBogendencia de
Compainiias, aprobando la oferta publica y su insiénipen el Registro del

Mercado de Valores.

INFORMACION ECONOMICO — FINANCIERA

» Descripciébn del entorno econdmico en que ha venidsarrollando y
desarrollara sus actividades con respecto el sakctpre pertenece.

» Principales lineas de productos, servicios, negogiactividades de la compaiiia.

» Detalle de los principales activos productivos primductivos.

» Descripcién de las politicas de inversiones y darfciamiento, de los ultimos
tres afos y para los tres afios siguientes; o desdenstitucion, si su antigiiedad

fuere menor.
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» Estados financieros auditados con su respectitarden, correspondientes a los
tres Ultimos ejercicios economicos, individuales cgnsolidados, cuando
corresponda.
» Anadlisis horizontal y vertical de los estados ficianos de los dltimos tres afios.
« Para el mismo periodo sefialado anteriormente, alospelos siguientes indices
financieros: liquidez, razon corriente, endeudatoierrentabilidad, margen de

utilidad sobre ventas.
CERTIFICADOS

» Certificacion del representante legal de la comgaifiiisora, sobre la veracidad
de la informacion contenida en el prospecto detafpdblica, de conformidad

con lo que establece el articulo 14 de la Ley dechtiv de Valores.

Prospecto de Oferta publica secundaria de acciones

El contenido del Prospecto de Oferta Pulfieaundaria, sera el establecido para el
prospecto de oferta publica, para aumentos de atapid suscripcion publica de

acciones, en lo que fuere aplicable.
4. Contenido del formato de las acciones

Los titulos de accion estardn escritos d@omd castellano y contendran las

siguientes declaraciones:

* El nombre y domicilio principal de la compaiiia
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» La cifra representativa del capital autorizado,itehfsuscrito y el nimero de
acciones en que se divide el capital suscrito

» El nimero de orden de la accion y del titulo, & éspresenta varias acciones, y
la clase a que pertenece

» La fecha de la escritura de constitucion de la aiifgy la notaria en la que se la
otorgd y la fecha de inscripcion en el Registro ddetil, con la indicacion del
tomo, folio y nimero

* Laindicacion del nombre del propietario de las@ues

» Sila accion es ordinaria o preferida y, en esse cel objeto de la preferencia

» La fecha de expedicién del titulo; y

» Lafirma de la persona o personas autorizadas.

5. Calificacién de Riesgos

La calificacion de acciones serd voluntgsexo el C.N.V., podra ordenar la
calificacion de dichos valores con causa fundangentan el caso de no efectuarse la
calificacion de riesgo toda oferta, prospecto, piddd y titulos deberan contener la

mencioén: "sin calificacion de riesgo”.

6. Inscripcion en Registro de Mercado de Valores

Se debera presentar la siguiente documentacion:

» Solicitud de autorizacion de la oferta publica sciipcion en el Registro del

Mercado de Valores, suscrita por el representagal lde la compafiia o de la
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persona designada por los promotores, segun e} gasun firma del abogado
gue lo patrocina.

e Transcripcion del valor, formato del respectivo tcato de suscripcion o
certificados provisionales o resguardos.

» Ficharegistral.

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

» Calificacién de riesgo, de ser el caso.

CONSTITUCION SUCESIVA O SUSCRIPCION PUBLICA

Para el caso de constitucidbn sucesiva o0 uTripcion publica, ademas se

presentara la siguiente informacion:

* Copia certificada, debidamente inscrita, de laieser publica contentiva del
convenio de promocion y del estatuto que ha de l@gompafiia a constituirse.

e Copia certificada de la respectiva resolucion amiamia de la promocion,
tratAndose de entidades sujetas al control de perBtendencia de Bancos y

Seguros inscrita en el Registro Mercantil.

AUMENTO DE CAPITAL POR SUSCRIPCION PUBLICA

Para el caso de aumento de capital por ges@ni pablica, asi como para la
inscripcion de los certificados de preferencia,asempafniaran ademas los siguientes

documentos:
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Copia certificada de la correspondiente acta résaldel aumento de capital.

Lo sefalado en el numeral 2 del caso precedente.

OFERTA PUBLICA SECUNDARIA DE ACCIONES

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

inscripcion de las acciones y del correspondierdsgecto informativo.

Inscripcion en el Registro de la Bolsa de Valoreglito

Una copia de la resolucién aprobatoria del prospeet oferta publica o del
prospecto informativo, y del certificado de inscim de la oferta publica,
emitidos por la Superintendencia de Compafias

Una copia del prospecto de oferta publica o dedgeoto informativo, segun sea
mercado primario o secundario, aprobado por la htpadencia de Compafiias
Cien prospectos de oferta publica, que deberaegarse con al menos tres dias
bursétiles habiles de anticipacion a la negociadids mismos que pueden ser
remitidos en medio fisico o en archivo magnético

Una copia de la parte pertinente del acta de jgateeral que autoriza la oferta
publica

Los nimeros del Registro Unico de Contribuyent@ganual de Inscripcion de

Acciones, S/A)



95

4.2 Emision de obligaciones

Las obligaciones son valores representatieasna deuda, que el emisor reconoce o

crea, y que son exigibles segun las condicionda emision.

TABLA 11: COMPORTAMIENTO HISTORICO NACIONAL DE
OBLIGACIONES

Comportamiento Historico Nacional

NEGOCIACIONMNES A NIVEL NMACIONAL
Valor Efectivo TEA Promedio

Plazo
Promeadio
Ponderado
fafios)

Total Negociado Ponderada
(dblares) (%)

432,086,595
| Hasta sep/13 | 415,734,511 7.84 | 4.44 |
*Datos provisionales

Obligaciones Negociadas a Nivel Nacional

435,000,000 r 7.88
430,000,000 + + T.87
— 425,000,000 +- T.B6
E 420,000,000 + TT85E
= 415,000,000 + L 784
410,000,000 + T 7.83
405,000,000 - - 7.82
2012 Hasta sep/3
B Valor Efectivo Total Negociado {ddlares) —&—TEA Promedic Ponderada (%)

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Segun el reporte de Obligaciones de la Bdksa/alores de Quito del afio 2013
muestra el comportamiento histérico que han tetadoobligaciones hasta septiembre
2013 en donde alcanzo un acumulativo de $415.78464 rendimiento promedio del

7,84% en un plazo de 4,44 afos.
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TABLA 12: NEGOCIACIONES POR TIPO DE SECTOR

Negociaciones por Tipo de Sector

Montos Negociados por Sector {hasta sep-2013)

’ . TEAFROVEDID  PLAZOPROMEDID  PRECIO PROMEDIO
VALOREFECTIO () ponenano (3)  PONDERADO (DAS) PONDERADO (%)

COMERCIAL 358,761,723 7.85 1637 99.95
FINANCIERD 26,112,675 .76 430 59.10
SERVICIOS 30,860,113 7.85 1,713 100.21
TOTAL 415,734,511 7.84 1,598 99.92
*Datos provisionales

Fuente: Bolsa de Valores de Quito

Se puede observar que las negociacionesed&r comercial ocupan el 86,30% del
total de negociaciones de los sectores financoenmercial y de servicios, las cuales han

alcanzado un rendimiento promedio del 7,85% emlaro de 1.637 dias.

La emision de obligaciones en nuestro pedsgmta una tendencia decreciente ya
gue se puede observar disminucion en los volumgaésmnsacciones realizadas a nivel

nacional en el mes de septiembre con respectosatimagosto.
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TABLA 13: TRANSACCIONES A NIVEL NACIONAL

Analisis Comparativo Transacciones a Nivel Nacional (ago-2013 y sep-2013)

OBLIGACIONES

*Datos provisionales

Transacciones

Jun-13

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE QUITO

El rendimiento de las obligaciones tienem tendencia creciente con relacion al
afio 2012 logrando obtener un TEA promedio pondedali®,11% comun 8,17% de la

tasa activa.

TABLA 14: RELACION CON TASAS DE INTERES

RELACION RENDIMIENTO CON TASAS DE INTERES

Rendimiento y Tasa Activa (Hasta sep-2013)
TEA PROMEDIO

MES PONDERADO TASA ACTIVA Diferencia
sep-12 7.76% B.17% -0.79%
oct-12 8.03% B.17% 0.34%
now-12 B.00% B.17% -0.06%
dic-12 B.47% B.17% -0.241%
ene-13 5.23% B.17% 0.0&3%
feb-13 8.00% B.17% -0.17%
mar-13 8.16% B.17% -0.01%
abr-13 8.05% B.17% -0.12%
may-13 8.08% B.17% -0.09%
jun-13 7.84% B.17% -0.33%
Jul-13 8.47% B.17% 0.30%
ago-13 B.16% B.17% -0.01%
sep-13 2.17% B.17% 0.00%%

Promedio 8. 11 % 8.1 7% -0 06 %o

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE QUITO
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4.3 Titularizaciéon

La titularizacion es un proceso que coneidals expectativas de flujo de fondos
futuros en titulos negociables hoy, los valoresipeto de este proceso son susceptibles
de ser colocados y negociados libremente en eladersursatil. La titularizacién podra
llevarse a cabo a través de los mecanismos de goodlectivos de inversion o de

fideicomisos mercantiles.
En nuestro pais se pueden existen los siguidptesde titularizacion:
» Titularizacion de cartera

Es la venta de cartera de una misma cl&sand empresa, a nuevos inversionistas
en la cual se cede los derechos al pago del pahgipde los rendimientos a los

inversionistas que la compra.

El monto maximo de la emision, no podra eecalel cien por ciento del capital
insoluto de la cartera transferida al patrimonigdaamo, a la fecha de transferencia de

la cartera, que debera ser realizada en formageeha autorizacion de la oferta publica.

Unicamente en la titularizacion de carterasdran establecer procesos de emision
y colocacion por tramos, dentro de un plazo detafedblica que no podra exceder de

18 meses calendario.
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» Titularizacion de inmuebles

Es un contrato de fiducia mercantil irrevdleade garantia o de administracion en
donde el originador transfiere a un patrimonio aatdo uno o varios bienes inmuebles

para que la sociedad fiduciaria emita los titulos.

Los recursos captados mediante la colocad&tos titulos son trasladados por el
agente de manejo al agente originador. El valotademision no podra exceder el
noventa por ciento del valor presente de los flfijisros proyectados que generard el
inmueble, durante el plazo de la emision de valdeetitularizacion, descontados a una
tasa que no podra ser inferior a la tasa activerertial sefialada, por el Banco Central
del Ecuador, para la semana inmediata anteriouellacen la cual se efectue el calculo

correspondiente. La tasa resultante del calculdréevigencia de hasta treinta dias.

» Titularizacion de proyectos inmobiliarios

Es la emision de titulos mixtos o de pgracion que incorporen derechos alicuotas
0 porcentuales sobre un patrimonio de propésitdusk® constituido con un bien

inmueble con el fin de desarrollar un proyecto ibitiario objeto de titularizacion.

El activo inmobiliario, sobre el cual se aesllara el proyecto objeto de la
titularizacion debera estar libre de gravamenesidciones de dominio, prohibiciones
de enajenar o condiciones resolutorias y no teaedipnte de pago los impuestos, tasas

y contribuciones.
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El monto de la emision no podra excedeiel por ciento del presupuesto total del
proyecto inmobiliario, incluidos aquellos asociadms el desarrollo del proceso de

titularizacion o del avaltio del inmueble, segunue corresponda.

» Titularizacion de flujos de fondos en general

Es el traspaso al patrimonio autonomo det¢ate de cobro de los flujos futuros de
efectivo en base a informacion historica de al melus Gltimos tres afios y en
proyecciones de por lo menos tres afios consecutiegsin corresponda, por el plazo y

la vigencia de los valores a emitirse.

El valor de la emisién no podra excederaslemta por ciento del valor presente de
los flujos requeridos de acuerdo al presupuestodieso documento que se presente
durante el plazo de emision, descontados a unajtesao podra ser inferior a la Tasa
Activa Efectiva Referencial del segmento productegporativo sefialada, por el Banco
Central del Ecuador, para la semana inmediataianteaquella en la cual se efectue el
calculo correspondiente. La tasa resultante delutiltendra vigencia de hasta treinta

dias.

En el caso de titularizacién de flujos foude fondos de bienes que se espera que
existan, el valor de la emision no excedera dedugnta por ciento del valor presente de
los flujos requeridos, descontados a una tasa qymdra ser inferior a la Tasa Activa
Efectiva Referencial para el segmento productivipa@tivo sefialada por el Banco
Central del Ecuador, para la semana inmediataianteaquella en la cual se efectue el

calculo correspondiente. La tasa resultante delutiltendra vigencia de hasta treinta
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dias. De igual manera no podra exceder del ochemtaiento de los activos libres de

gravamen del originador.

Requisitos

1. “Escritura Publica del Fideicomiso Mercantil de Titularizacion

El contrato de fideicomiso mercantil debera contéme siguientes requisitos minimos:

La identificacion de los constituyentes y de losdiieiarios

» Una declaracion juramentada del constituyente @dagibienes transferidos son
legitimos, licitos y que no demanden perjuiciosr@@dores del constituyente o a
terceros

» La transferencia de los bienes en fideicomiso nmifcala entrega o no cuando
se trate de encargos fiduciarios

* Los derechos y obligaciones a cargo del constiteyethe los constituyentes
adherentes, en caso de haberse previsto su adhebrfiduciario y del
beneficiario;

* Las remuneraciones a las que tenga derecho eliditugor la aceptacion y
desempefio de su gestion

e La denominacién del patrimonio autonomo que su®ccefecto propio del
contrato

* Las causales y forma de terminacion del fideicormsocantil

» Las causales de sustitucion del fiduciario y sic@daniento
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* Las condiciones generales o especificas para etjmaentrega de los bienes,

frutos, rendimientos y liquidacién del fideicomis@rcantil.

Adicional a los requisitos antes mencionades pueden agregar elementos

adicionales al contrato entre estos estan:

* La facultad y la forma por la cual el fiduciarioqaa emitir certificados de
participacién en los derechos personales derivddbsontrato.

* La existencia o no de juntas de beneficiarios, destituyentes o de otros
cuerpos colegiados necesarios para lograr la diali pretendida por el

constituyente.

2. Elaboracion de un Prospecto de Oferta Publica

El prospecto de oferta publica debera sometea aprobacion de la

Superintendencia de Compariias como un procestutigifacion.

Requisitos

1. Portada

e Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA"

* Nombre o razén social del originador y del agemtendnejo.

» Denominacion especifica del fideicomiso mercantilebfondo colectivo emisor
de los valores.

» Tipo de valores a emitir: de contenido crediticie,participacion o mixtos.

* Monto de la emision.
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Calificacion de riesgo otorgada a la emision.
Nombre del agente pagador.
Numero y fecha de la resolucibn expedida por la eBaomndencia de
Compaiiias, autorizando la oferta publica y la ips@n de los valores en el
Registro del Mercado de Valores.
Numero y fecha de la resolucién expedida por lae8nfendencia de Bancos y
Seguros autorizando la titularizacion.
Clausula de exclusion, segun lo establece el #otficu de la Ley de Mercado de
Valores.
Informacion general del originador
Nombre, direccion, numero de teléfono, nimero deyfalireccion de correo
electronica.
Objeto social
Descripcion de la actividad econdmica, productparyicipacion en el mercado.
Grupo financiero al que pertenece
Finalidad de la titularizacion.
Informacion econémica y financiera; estados finaros del Ultimo ejercicio
fiscal, junto con las notas y dictamen del audagterno, andlisis vertical e

indices.
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Informacion general del agente de manejo
Nombre, direccion, numero de teléfono, nimero deyfalireccion de correo
electronico.
Grupo financiero al que pertenece.
Fecha de constituciéon y plazo de duracién de leedad.
Organizacién de la sociedad.
Recurso humano e infraestructura técnica y admetigh para el manejo de
fondos y fideicomisos.
Identificacion y experiencia del personal directivo
Autorizacion de funcionamiento e inscripcion enRegistro del Mercado de
Valores
Capital social y composicion accionaria.
Informacion econOmico - financiera; estados finaras del Ultimo ejercicio
fiscal, junto con las notas y dictamen del audéxterno y un andlisis vertical e
indices.
Indicacion de que las obligaciones asumidas pagehte de manejo son de
medio y no de resultado.
Informacion sobre el patrimonio autonomo emisoratevalores y del proceso
de titularizacion
Denominacién especifica del patrimonio auténomo.

Fecha y escritura publica de constitucion.
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Inscripcion de la escritura publica de constituggnlos registros pertinentes, si
fuere el caso.
Resumen del contrato del mecanismo utilizado pdtdarizar incluyendo:
finalidad y objeto, deberes y responsabilidadesagente de manejo, derechos
de los inversionistas, rendicion de cuentas y reraaion del agente de manejo.
Descripcion y valor de los activos transferidosapalrdesarrollo del proceso de
titularizacion y de sus garantias, si las hubiere.
Copia del reglamento de gestidon del proceso dadtizacion.
Descripcion detallada, de la historia de los flujde la proyeccion de los
mismos, por un periodo equivalente al de la vigerdg la emision y del
procedimiento empleado para su célculo.
Descripcion detallada de los mecanismos de garatilizados en el proceso de
titularizacion.
Procedimiento a seguir en el caso en que los ilvestas no ejercieren sus
derechos dentro de los seis meses posteriorefeehia en que haya nacido, para
el agente de manejo, la Ultima obligacion de pagsrflujos de fondos o de
transferir los derechos de contenido econémico.
Relaciéon de costos y gastos a ser asumidos patrahpnio auténomo.
Aspectos tributarios del patrimonio auténomo.
Causales de terminacion del mecanismo utilizadoa pétularizar y
procedimiento para su liquidacion.

Causales y procedimiento para la sustitucion dehgde manejo.
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* Nombre o razén social de la firma auditora.
* Informacion econémico-financiera: estados finaroseax la fecha de constituciéon
del patrimonio autonomo o al ultimo ejercicio meaisanterior a la fecha de la

solicitud de autorizacién de la oferta publica,(segea el caso.

5. Caracteristicas de la emision

e Monto total de la emision.

» Plazo de la oferta publica.

» Procedimiento para la colocacion.

» Condiciones especiales de la colocacion, si fuereakso.
e Monto minimo de la inversién.

* Formay lugar de suscripcion de los valores.

e Caracteristicas de los valores a emitir

» Extracto del estudio técnico de la calificadoraidsgo.

6. Informacién adicional por tipo de titularizacion

Titularizacién de Cartera de Crédito

» Descripcién del tipo de cartera y de sus caraticass
* Resumen de la dltima valoracion realizada por faision especial de activos de
riesgo, siempre que la misma no exceda de tressmeses| caso de cartera de

crédito de instituciones financieras.
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Resumen de la valoracion realizada por la calibcadde riesgo o auditora
externa, debidamente inscrita en el Registro deichMio de Valores en el caso
de cartera de compaiiias o entidades no financieras.
indice de siniestralidad y descripcion detalladdadmetodologia empleada para

su fijacion e indicacion de los calculos mateméatiaalizados.

Titularizacion de Inmuebles

Descripcion detallada del inmueble titularizado goatenga al menos: Tipo de
bien, ubicacién, area de construccion, numero ydede inscripcion en el
Registro de la Propiedad.

indice de desviacion y descripcion detallada dmésodologia empleada para su
fijacion e indicacion de los célculos matematiceaizados.

Descripcion de la pdliza de seguro que amparamli@ble contra todo riesgo
Resumen de los dos avaluos actualizados, efectyeiqseritos independientes

del originador y del agente de manejo.

Titularizacion de Proyectos Inmobiliarios

Descripcion detallada del bien inmueble transfegtlpatrimonio autonomo que
contenga al menos: tipo de bien, ubicacién, arémeno y fecha de inscripcion

en el Registro de la Propiedad.
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Descripcion del proyecto inmobiliario a desarrglliacluyendo un resumen de
los aspectos mas relevantes del estudio técniamoedco y de factibilidad;
programacion y presupuesto de obra del mismo.
Etapas y duracion estimada de la ejecucion deleatoy
Descripcion detallada de la determinacion del paet@quilibrio del proyecto y
tratamiento, en caso de no alcanzarse el mismo.
Nombre o razén social del constructor y resumesudexperiencia en el sector
de la construccion y en obras de similar naturajeeavergadura, a la que sera
desarrollada.
Nombre o razon social del fiscalizador y resumesulexperiencia en el sector
de la construccién y en obras de similar naturajeeavergadura, a la que sera
desarrollada.
indice de desviacion y descripcion detallada dmésodologia empleada para su
fijacion, e indicacion de los célculos matematietectuados.
Resumen del contrato de construccion.
Resumen del contrato de fiscalizacion.
Descripcion de las garantias bancarias o poliZgetleumplimiento del contrato
de construccion y de buen uso de los anticiposlgsitondos recibidos.
Resumen de los dos avallos actualizados efectymmtqseritos independientes
del originador y del agente de manejo.

Descripcion de la pdliza de seguro que amparanali@ble contra todo riesgo
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Titularizacion de Flujos de Fondos en General

Descripcion detallada del activo o proyecto titiziemlo, a partir del cual se
generaran los flujos de fondos materia de la tizdaion. Tratdndose de bienes
inmuebles, descripcion detallada del bien tranddesl patrimonio auténomo:
tipo de bien, ubicacion, area, nimero y fecha deripcion en el Registro de la
Propiedad.

Resumen de los aspectos mas relevantes del eséatiico - econdmico que
respalda la generacion de los flujos de fondosqutaylos.

Etapas y duracion estimada de la ejecucion delgatoysi fuere el caso.
Descripcion detallada de la determinacion del paet@quilibrio del proyecto y
tratamiento, en caso de no alcanzarse el misnfieers el caso.

Nombre o razén social del constructor y resumesudexperiencia en el sector
de la construccion y en obras de similar naturajeeavergadura, a la que sera
desarrollada, si fuere el caso.

Nombre o razon social del fiscalizador y resumesulexperiencia en el sector
de la construccién y en obras de similar naturajeeavergadura, a la que sera
desarrollada, si fuere el caso.

Resumen del contrato de construccion, si fuerasd.c

Resumen del contrato de fiscalizacion, si fueieasb.
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Descripcion de las garantias bancarias o poliZzgeleumplimiento del contrato
de construccion y de buen uso de los anticipos lpgiéondos recibidos, si fuere
el caso.
Resumen de los dos avallos actualizados efectymmtqseritos independientes
del originador y del agente de manejo, si fueiasb.
Descripcion de la podliza de seguro que amparaneléile contra todo riesgo,
acorde con lo establecido en la Ley de Mercadoaler¥s, si fuere el caso.
indice de desviacion y descripcion detallada deééodologia empleada para su
fijacion e indicacion de los calculos matematiciestiados.
Caracteristicas de los activos, indicando por lagsdo siguiente:

- Detalle y descripcién de todos los aspectos retegatle los que
lo integran o integraran, en especial lo relativeuditularidad o
propiedad anterior o al momento de lanzarse latayfesus
garantias y los gravamenes a los que estuvieratogafeentre
otros.

- Valor monetario de los activos, con la descripai@tallada del
procedimiento de valuacién y con el sustento régmede una
reconocida sociedad auditora o empresa especializad

- Valor de adquisicion.

- Régimen de sustitucion y de adquisiciéon o inver@énnuevos

activos, de ser el caso.
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- Andlisis del flujo esperado de efectivo o de deosatte contenido
econodmico a ser generados a partir del patrimonio.
- Relacion de costos y gastos a ser asumidos coacloss que
integran el patrimonio.
- Garantias adicionales que se hubieran estableciko foeran a

establecer en relacion al patrimonio, en su coojunt

7. Elaborar un Reglamento de Gestion

Este contendra la siguiente informacion:

* Régimen aplicable para la obtencion de los recuyrgon8ujos futuros.

» Destino de los remanentes de los recursos y/csflujiniros, de existir.

» Casos en los cuales procede la redencion anticigbattss valores emitidos.

* Caracteristicas y forma de determinar el punto giilibrio para iniciar la
ejecucion del proyecto.

» Informacién general sobre la administradora de dsndfideicomisos.

» Denominacion del fondo colectivo o fideicomiso naentil.

* Plazo de duracion del fondo colectivo o fideicommsercantil.

» Gastos a cargo del fondo colectivo o fideicomisocaetil.

» Honorarios y comisiones de la administradora dedsry fideicomisos.

» Politica de endeudamiento, ventas, crédito, adtrémi®n de cuentas por cobrar

y provisiones, del fondo colectivo o fideicomisoroatil.
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Informacion que debera proporcionar a los inveistas con indicacion de la
periodicidad y forma de entrega.
Normas sobre el cambio de administrador, la liqui@aanticipada o al término
del plazo del fideicomiso o fondo, si se conten®tafes situaciones.
Indicacion del medio de prensa de circulacion medi@n el que se efectuaran
las publicaciones informativas para los aportamtedos fondos colectivos y
fideicomisos mercantiles.
Régimen aplicable para la obtencion de los recwdbtgos futuros, para lo cual
deberd presentar la informacion de sustento coricacidn del o los
procedimientos utilizados; ademas, debera consgidem&re otros, los siguientes

aspectos:

Indicacion del tipo de activo motivo de la titulacion.

- Naturaleza y denominacion del tipo de valores &setidos.

- Partes intervinientes: originador, agente de maadjduciario, fideicomiso
mercantil, etc., con indicacién de sus obligaciones

- Caracteristicas de los valores a ser emitidos edicacion de los derechos
gue otorgan a los inversionistas.

- Indicacion de los mecanismos de garantia a utdegria forma en que éstos
se haran efectivos, de ser el caso.

- Detalle de la historia de los flujos, con indicacide sus caracteristicas

particulares, segun el tipo de titularizacion peivo a ser titularizado.

- Forma de determinacion de los flujos futuros.
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Metodologia utilizada para el célculo del indice slmiestralidad o de
desviacion, segun corresponda, con el detalle slecdtculos matematicos
realizados.
Destino de la liquidez temporal de los recursoseyas flujos futuros, en
caso de existir; para el efecto, se debera comrsidérmenos la politica de
inversiones de los recursos y de los remanentes ppgos o flujos
anticipados, con indicacion de las normas de diigasion de las
inversiones y manejo de la liquidez.
Casos en los cuales procede la redencion anticigpadias valores emitidos,
con indicacion de la metodologia a utilizarse.
Caracteristicas y forma de determinar el puntodiglibrio para iniciar la
ejecucién del proyecto, considerando la indicadérsu viabilidad juridica,
técnica y financiera, especificando las normas spiebservaran en el caso
de que este punto de equilibrio no se alcancenadd restituir a los

inversionistas, los recursos aportados y el resmendimiento.

Otros elementos que deberan ser considerados:

Indicacion de la compafiia calificadora de riesgo ladperiodicidad de las
revisiones y de su publicacion.

Indicacion de las obligaciones de la administradieréondos y fideicomisos.

Forma, medio y periodicidad en la cual los inverstas y el ente de control
involucrado conoceran la gestion de la administadde fondos y

fideicomisos, a cargo del patrimonio autbnomo.

Forma de liquidacion del patrimonio auténomo.
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8. Formato de los valores a ser emitidos

Los valores pueden ser nominativos o a teror Los de contenido crediticio o
valores mixtos podran tener cupones que reconozcaendimiento financiero fijo o

variable, pudiendo tales cupones ser nominative$acorden.

El formato debe contener lo siguiente:

* Nombre y domicilio de la administradora de fondd&lgicomisos.

* Denominacion del mecanismo utilizado para llevaelaate el proceso de
titularizacion.

» Derechos incorporados en el valor y las condicidimesicieras del mismo.

» Fecha de expedicion y plazo del valor.

* Indicacion si los valores serdn nominativos o aertien.

» Garantias de la titularizacion.

* Valor nominal.

* Indicacion del rendimiento financiero de ser elocas

* Formay término de redencion y procedimiento paf&lidacion, indicando los
sitios en los que se cancelara.

» Firma del representante legal de la administrader®andos y fideicomisos.

* Nombre, direcciébn domiciliaria y de correo electodn numero de teléfono y
numero de fax del agente pagador.

» Indicacion de que la gestion del agente de marsegteenedio y no de resultado.
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* Indicacion de que el patrimonio autbnomo constduas el que respalda los
valores emitidos.

* Numero secuencial y cantidad de valores que repaasel titulo.

 Fecha y nimero de resolucién de inscripcion, eReadistro del Mercado de
Valores, del mecanismo utilizado para la titulasiaa y del valor.

* Fecha y nimero de la resolucion expedida por l@upndencia de Bancos y
Seguros autorizando la titularizacion.

» Calificacion inicial de riesgo.

* Indicacion de la notaria y fecha de la escritufaipa

9. Calificacién de Riesgos

Los valores que se emitan en una titulaidfraaeberan contar al menos con una
calificacion emitida por una de las calificadoras riesgo legalmente establecidas y

autorizadas.

La calificacion de riesgo deberd indicar flastores que se tuvieron en cuenta para
otorgarla y deberd referirse a la legalidad y fomeatransferencia de los activos al

patrimonio auténomo.

En ningun caso la calificacion de riesgossuterara la solvencia del originador o

del agente de manejo o de cualquier tercero.
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10. Inscripcion en Registro de Mercado de Valores

Se debera presentar a la Superintendencl@odganiias la siguiente informacion
cuya responsabilidad de elaboracion, analisis ¥ic@ecion correspondera al agente de

manejo.

» Solicitud de autorizacion de oferta publica y dsciipcion en el Registro del
Mercado de Valores, suscrita por el representagal Ide la administradora de
fondos y fideicomisos y firmada por el abogado gmtrador, con indicacién del
monto requerido de autorizacion de la emisién.

» Prospecto de oferta publica.

* Documento en el que se indique: los montos y lam&en que se han establecido
los flujos futuros de fondos que se generaran,iginm que debera contemplar
una proyeccion de, por lo menos, el tiempo de gede los valores emitidos
en el proceso de titularizacion.

» Copia del valor, en caso de que en el procesdudartzacion se emitan titulos.

» Escritura publica que contenga el mecanismo utibze&n el proceso de
titularizacion.

» Criterio positivo del proceso de titularizacion &do por la Superintendencia de
Bancos, en el caso de que el originador sea utitugidn sometida a su control.

* Reglamento de gestion que debera constar como dwmtanhabilitante a la
escritura publica del mecanismo de titularizacion.

» Declaracion juramentada del representante legagkaite de manejo, acerca de

la veracidad de la informacion contenida en el peo® de oferta publica. La
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presentacion de la documentacion descrita senara fa autorizacion de la
emision y de la oferta publica de la titularizagignpara la inscripcion de los

valores en el Registro del Mercado de Valores.

Segun el tipo de titularizacion se solicitan algurequisitos adicionales.

a. Titularizacion de Cartera de Crédito:

» Certificacion del representante legal del origimadte que la cartera no se

encuentra pignorada, ni que sobre ella pesa gravartimitacion alguna.

Titularizacion de Inmuebles Generadores de Flujo d€aja:

» Copia de la pdliza de seguro que ampara el inmwaliga todo riesgo, a favor
del patrimonio autdbnomo, con una vigencia de hast meses posteriores al
vencimiento de los valores producto de la titukian.

» Certificacion de que el inmueble esta libre de gnaenes o limitaciones de
dominio (certificados del Registrador de la Proptedy del Registrador
Mercantil segun corresponda).

» Dos avallos actualizados sobre el inmueble, lotesudeberan ser efectuados
por peritos de reconocida trayectoria en el ran®.eBtendera como avalio
actualizado aquel que no tenga mas de seis mesastelacion a la fecha de

presentacion de la solicitud de autorizacion detafeiblica e inscripcion de los
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valores derivados de un proceso de titularizacaime la Superintendencia de
Compainias.

Certificacion emitida por los valuadores sobre sdependencia frente al

originador y el agente de manejo.

c. Titularizacion de Proyectos Inmobiliarios Generdores de Flujo de Caja o de

Derechos de Contenido Econémico:

Certificacion de que el inmueble donde se desarékl proyecto inmobiliario
esta libre de gravamenes o limitaciones de donfoedificados del Registrador
de la Propiedad y del Registro Mercantil, de sécdso).

Estudio técnico - economico detallado que conclugaonablemente la
viabilidad financiera del proyecto. Este estudibat@ contemplar la factibilidad
del proyecto y la programacion de la obra con snagrama de ejecucion.

Valor del inmueble, del costo de los disefios, dedstudios técnicos, de la
factibilidad econdmica, de la programacion de ogrpsesupuestos; asi como de
los valores correspondientes a administracion, ewiptos y utilidades,
incluyendo los costos de promocion y ventas. Ed&tes que deberan incluirse
en el presupuesto total del proyecto.

Declaraciéon rendida ante un notario por el construgue acredite experiencia

en el sector de la construccion y en obras singilare
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Denominacion de la compafiia fiscalizadora de la,dlar cual debera certificar
su independencia frente al constructor de la obra.
Forma de determinacion del punto de equilibrio parear la ejecucion de la
obra.
Copia de la pro forma de la podliza de seguro cottda riesgo a favor del
patrimonio autonomo. Esta copia de la podliza debseéd remitida a la
Superintendencia de Compaiiias, hasta dos diasésedpser suscrita.
Copias de las proformas de las garantias banaadadas poélizas de seguros de
fiel cumplimiento del contrato, del buen uso de &wgicipos y de los fondos

recibidos, constituidas por el constructor.

d. Titularizacién de Flujos de Fondos:

Certificacion de que los activos integrados alipainio autonomo, estan libres
de gravamenes o limitaciones de dominio (certificadel Registrador de la
Propiedad y Registrador Mercantil de ser el caso)

Estudio técnico - economico detallado que conclugaonablemente la
viabilidad legal, técnica y financiera, asi comddetibilidad en la generacion de
los flujos de fondos proyectados.

Forma de determinacién del punto de equilibrio peugeneracién de los flujos.

Inscripcion en el Registro de la Bolsa de ValoreSdito
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La Bolsa de Valores de Quito exigira, a m@iscumplimiento de los requisitos para

le inscripcion en el Registro de Mercado de Valosesdebera presentar los siguientes

documentos:

Solicitud firmada por el representante legal desdaiedad administradora de
fondos, que actua como Agente de Manejo.

Una copia de la resolucién aprobatoria del prospeet oferta publica o del
prospecto informativo, y del certificado de inscigm de la oferta publica,
emitidos por la Superintendencia de Compafias

Una copia del prospecto de oferta publica o dedgeoto informativo, segun sea
mercado primario o secundario, aprobado por la thtpadencia de Compafiias
Cien prospectos de oferta publica, que deberaegarse con al menos tres dias
bursétiles habiles de anticipacién a la negociadids mismos que pueden ser
remitidos en medio fisico o en archivo magnético

Amortizacion de escenarios: optimista, pesimistaogierado

Proyeccion de gastos del fideicomiso

Contrato de underwriting, en caso de existir.” (Mande Inscripcion de

titularizacion, S/A)



121

CAPITULO V

PROCESO DE EMISION DE OBLIGACIONES

5.1Actividades Previas

5.1.1 Andlisis empresarial de requerimiento de financianento

El andlisis de financiamiento constituye ua@ea empleada por la gerencia
financiera la misma que establece los niveles @#ide apalancamiento y sus fuentes
de financiacion. El proceso de emision de obligaeso inicia cuando la gerencia
financiera observa que la empresa requiere apataect ya sean para proyectos de
inversion, crecimiento o para reestructurar pasignslonde se prepara un informe en el
cual consta el monto de la emisién, la mejor opdérfinanciamiento y las garantias

respectivas.

Segun la Codificacion de Resoluciones dehsém Nacional de Valores en el
Capitulo 111, articulo 13 y 14, el monto maximo @amisiones amparadas con garantia
general, no podra exceder del ochenta por cientdotid de activos libres de todo
gravamen. Para este efecto, no se considerardacto®s diferidos, ni los que se

encuentren en litigio, ni aquellos que sean pelexib

En el caso de contar con garantias espasificlemas de tener una general estas
pueden ser: prendas, hipotecas, avales, fianzesas ade créditestand by poélizas de
seguro, certificados de depdsito, fideicomisos amiles de garantia o aquellos de
administracion que constituyan fuente de pago. &@itommaximo para estas emisiones y

para aquellas que efectien las sucursales de ctaspaftranjeras, no podra superar el
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ochenta por ciento del avalto de los bienes ggardanticen, excepto, si en respaldo de
la emision, se otorgan fianzas o avales conferigos instituciones financieras
legalmente facultadas para el efecto, en cuyo asmonto de la emision podra ser
hasta el cien por ciento de la garantia especificajyisma que debera cubrir el valor

total del capital y los intereses de la emision.

El informe de la gerencia general financiera deberdener los siguientes requisitos:

* Informe del entorno econémico

* Proyecciones de flujos de caja

* Recomendacion de plazos para la amortizacion gefatsy el pago de
intereses de conformidad a los resultados de Ugsfide caja

e Calculo de ratios financieros

5.1.2 Autorizaciéon del Acta de la Junta General de Accioistas

Segun la Ley del Mercado de Valores en Hauwo 164 relacionado con el proceso
de emision estipula que la Junta General de astamies la encargada de aprobar y
autorizar la emision de obligaciones mediante agta, vez que la gerencia financiera
haya establecido las condiciones del financiamientediante una emision de

obligaciones.

5.1.3 Designacion de representantes a obligacionistas.

Segun el articulo 165, 166 y 167 de la LelyMercado de Valores establece que la

designacion del representante de los obligaciaista celebrada con una persona
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juridica como parte de las caracteristicas de lsiém mediante un convenio de
representacion en el cual se tome a cargo la defdéedos derechos e intereses que
corresponda a los obligacionistas durante la vigemte la emision y hasta su
cancelacion total, dicho representante quedardosajdéa supervision y control de la

Superintendencia de Compaiiias, en cuanto a sadal&representante.

Podran ser representantes de los obligatamilas casas de valores inscritas en el
Registro del Mercado de Valores, los estudios icwil con especializacion bursatil

domiciliados en el Ecuador

El representante de obligacionistas debenéac con independencia propia es decir
no podra mantener ningun tipo de vinculo con laserai el asesor, agente pagador,

garante, ni compafias relacionadas por gestiopjgatad o administracion del emisor.

Las facultades y deberes del representamtéosl obligacionistas se encuentran
establecidas en la presenta Ley y sus reglamentos) los que constan en el contrato

de emisién y asamblea de obligacionistas.

Facultades del representante de los obligacionistas

» Actuar por el bien y defensa de los obligacionistaspondiendo hasta por culpa
leve, para lo cual podra imponer condiciones akemi

» Solicitar la conformacion de un fondo de amortigagi

» Podra demandar a la emisora, solicitar a los jueoBgetentes la subasta de la

propiedad prendada u otros actos contempladoslen. la
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» Podra solicitar del emisor los informes que searesexrios para proteccion de
los intereses de sus representados, adicionalir@tita informacion publica
presentada a la Superintendencia de Compafias,aemidma forma y

periodicidad.

Obligaciones del representante de obligacionistas

» Verificar el cumplimiento por parte del emisor, s clausulas, términos y
demas obligaciones contraidas en el contrato deic@mi

* Informar respecto del cumplimiento de clausulasbiigaciones por parte del
emisor a los obligacionistas y a la Superintendert® Compafiias, con la
periodicidad que ésta sefale

» Verificar periodicamente el uso de los fondos declas por el emisor, en la
forma y conforme a lo establecido en el contraterdésion

* Velar por el pago equitativo y oportuno a todos tddigacionistas, de los
correspondientes intereses, amortizaciones y teajude las obligaciones
sorteadas o vencidas, pudiendo actuar como agagstelpr en caso de haberlo
convenido con la compafiia emisora

* Acordar con el emisor las reformas especificas agitrato de emision que
hubiera autorizado la junta de obligacionistas

» Elaborar el informe de gestidén para ponerlo a ctemacion de la asamblea de
obligacionistas

» Ejercer las demas funciones y atribuciones qudlesiza el contrato de emision.
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Segun el Manual de Inscripcion de Obligaesrestipula que el Convenio de

Representacion debe contener lo siguiente:

» La identificacion del emisor y de la persona jw&lique actuard como
representante de los obligacionistas.

» La declaracién de que el representante de losaiditigistas no tiene conflicto
de interés ni estd vinculado con la emisora, et@sesl agente pagador, el
garante, ni con las compafias relacionadas poridgespropiedad o
administracion del emisor.

» Las clausulas que hayan de regir las relacionédigas entre la entidad emisora
y el representante legal de los obligacionistas.

» Las obligaciones del representante de los obligates

» Facultades del Representante de los Obligacionistas

» Obligaciones de la compafiia Emisora

- Suministrar al representante de los obligacionistaglas las
informaciones que éste requiera para el desempesogifunciones, y de
permitirle inspeccionar, en la medida que sea eigepara el mismo fin,
sus libros, documentos y demas bienes.

- El emisor estara obligado a entregar a dicha reptaste la informacion
publica que proporciona a la Superintendencia dengadias, en la

misma forma y periodicidad.
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- Informar al Representa de los Obligacionistas di#a teituacion que
implique el incumplimiento de las condiciones dehitato de emision,
tan pronto como ello ocurra.
e La informacion que el representante de los oblarastas requiera para el

desemperfio de sus funciones.

5.1.4 Determinacion del Agente de Pago

El agente de pago serd designado por losoees, ellos pueden ser la propia
emisora 0 una institucion financiera €l cual delstare bajo el control de la
Superintendencia de Bancos y Seguros. Si el agegador no sea el propio emisor

debera suscribir un Convenio con el Agente Pagaesignado.

5.1.5 Calificacion de Riesgo

La calificacion de riesgos es obligatoriadapéoda emision de obligaciones las
mismas que deben ser realizadas por compafniacadtifas de riesgo inscritas en el
Registro del Mercado de Valores. El emisor debeaétener la calificacion actualizada

de conformidad con las normas que expida el C.Nuvante la vigencia de la emision.

Para conceder una calificacion de riesgos dabe analizar aspectos
macroeconomicos, estructura financiera, adminig&rat estratégica en el mercado, a
los accionistas, las garantias. La calificacionpedddica y depende de la vida de

emision del titulo. Las categorias de calificacgom: AAA, AA, A, B, C, Dy E,
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dependiendo de la liquidez, seguridad y rentatliliela el mercado de las cuotas que se

ofertan.

Las calificadoras autorizadas por la Supendencia Compafias vy

Superintendencia de Bancos y Seguros en nuesge@aias siguientes:

 CALIFICADORA DE RIESGOS BANKWATCH RATINGS DEL ECUADR
S.A.

 CALIFICADORA DE RIESGOS PACIFIC CREDIT RATING S.A.

« SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO LATINOAMERICANA, S®L
S.A. (ANTES HUMPHREYS)

« MICROFINANZA CALIFICADORA DE RIESGO S.A. MICRORIESG

* CLASS INTERNATIONAL RATING CALIFICADORA DE RIESGOS.A

+ CALIFICADORA DE RIESGOS SUMMARATINGS S.A(Superintendencia

de Bancos y Seguros, 2013)

Proceso de Calificacion de Riesgos

1. Solicitud de calificacion por parte del emisor yrfa del contrato de calificacion
entre las partes.

2. Designacion de un Analista como responsable demtelj quien se encargara del
proceso y de la recepcion de la informacion coraplet que incluira visitas de

campo.
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3. Evacuacion de todos los temas sefialados en la@gendsita. Durante la visita,
los funcionarios de la Calificadora podran solicitdormacion adicional.

4. Preparacion del Informe de Dictamen de Clasificaclé Riesgo por parte del
Analista

5. Revision del Informe por un Analista Senior antesdr presentado al comité de
calificacion.

6. Luego de las revisiones, verificaciones y constates del caso, el informe es
discutido en el Comité de Clasificacion.

7. Revision del borrador de los informes y asignacoin las categorias de
clasificacion de riesgo.

8. Notificacion de la calificacion y presentacion deforme a la entidad. La
empresa puede aceptar, o apelar a la calificadidrgada. En caso de que la
apelacion esté fundamentada, el Comité de Caliioguude revisar su decision.

9. Se comunica la calificacion otorgada y se envidanfdrme definitivo a la
Superintendencia de Bancos o de Compafias seguel seso0 asi como al
cliente. Se realizan las publicaciones correspoese en los medios de

comunicacion.

5.1.6 Elaboracién del prospecto

El prospecto de emision de obligacionesneslacumento en el cual se establece las

caracteristicas de los valores a ser emitidosgjdtss e informacién relevante del emisor
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de acuerdo con las normas que expida el C.N.Vnjiggho que debera ser aprobado por

la Superintendencia de Compafiias.

Contenido del prospecto

PORTADA

Titulo: "PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA", debidamedtstacado.

Razén social, y en caso de existir el nombre coalemel emisor, del
estructurador, del colocador y de los promotores.

Caracteristicas de la emision.

Razon social de la calificadora de riesgo y lag&i@ de la calificacion de la
emision.

Numero y fecha de la resolucion expedida por lee8ofendencia de Companias
gue aprueba la emision y el contenido del prospectioriza la oferta publica y
dispone su inscripcion en el Registro del Mercagl&vdlores; y, nimero y fecha
de la resolucion expedida por la SuperintendeneieBdncos y Seguros que
aprueba la emision de obligaciones, de ser el caso.

Clausula de exclusién. En todo prospecto de ofpithlica debera hacerse
mencién expresa de que su aprobacion no implica pdee de la
Superintendencia de Comparfiias ni de los miembro€.8EV., recomendacion
alguna para la suscripcion o adquisicion de valonespronunciamiento en
sentido alguno sobre su precio, la solvencia dentedad emisora, el riesgo o

rentabilidad de la emision.
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INFORMACION GENERAL SOBRE EL EMISOR

* Razobn social, y en caso de existir el nombre coiadedel emisor.

* Numero del R.U.C.

» Domicilio, direccion, nimero de teléfono, nUmerofde y direccion de correo
electronico del emisor y de sus oficinas principale

» Fechas de otorgamiento de la escritura publicadstitucion e inscripcion en el
Registro Mercantil.

* Plazo de duracion de la compafiia.

» Objeto social.

» Capital suscrito, pagado y autorizado, de sers.ca

* Numero de acciones, valor nominal de cada uneg glagries.

* Nombres y apellidos de los principales accionigtapietarios de mas del diez
por ciento de las acciones representativas delatapiscrito de la compariia,con
indicacion del porcentaje de su respectiva paduaim.

e Cargo o funcién, nombres y apellidos del represgatalegal, de los
administradores y de los directores, si los hubiere

* Numero de empleados, trabajadores y directivoa derpafia.

* Organigrama de la empresa.

» Referencia de empresas vinculadas, de conformidadacdispuesto en la Ley
de Mercado de Valores, en esta codificacion, asiocen la Ley General de
Instituciones del Sistema Financiero y en sus nsrooanplementarias, de ser el

caso.
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Participacion en el capital de otras sociedades.

DESCRIPCION DEL NEGOCIO DEL EMISOR

Descripcion del entorno econdmico en que desarslis actividades y el

desemperio de la empresa, en el sector al que pesten

Principales lineas de productos, servicios, negogcictividades de la compafiia.
Descripcion de las politicas de inversiones y darfciamiento, de los ultimos
tres afios o desde su constitucion, si su antiglieeael menor.

Factores de riesgo asociados con la compaiiia, Icoegecio y con la oferta

publica que incluyan: desarrollo de la competengaérdidas operativas,

tendencia de la industria, regulaciones gubernatemnty procedimientos

legales.

Se proporcionara una descripcion sucinta de lategfia de desarrollo del emisor
en los ultimos tres afnos, incluyendo actividadegdestigacion y desarrollo de

los productos nuevos o mejoramiento de los yaentiss.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Fecha del acta de junta general de accionistas sb@des que haya resuelto la
emision.

Monto y plazo de la emision.

Unidad monetaria en que se representa la emision.

Numero y valor nominal de las obligaciones que aemgen cada serie.
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Obligaciones con la indicacion respectiva de daraaden o al portador.
Tasa de interés o rendimiento y forma de reajd&teser el caso.
Forma de calculo.
Fecha a partir de la cual el tenedor de las ohbigas comienza a ganar
intereses.
Indicacion de la presencia o0 no de cupones pamagb de intereses, en los
valores. En caso de presencia de cupones, se debiedr su valor nominal o la
forma de determinarlo; los plazos, tanto para gbpie la obligacion como para
el de sus intereses; y el nUmero de serie.
Forma de amortizacion y plazos, tanto para el pkegia obligacion como para el
de sus intereses.
Razon social del agente pagador, direccion en & spirealizara el pago e
indicacion de la modalidad de pago.
Descripcion del tipo de garantia, si la garantf@eesica consistiere en flujo de
fondos, debera sefialarse el nombre del fiduciadel yideicomiso.
Tratdndose de emisiones convertibles en accionedebera especificar los
términos en que se realizaré la conversion.
Denominaciéon o razén social del representante si®ldigacionistas, direccion
domiciliaria y casilla postal, nimero de teléfonedmero de fax, pagina web y
direccion de correo electrénico, si lo hubiere.

Resumen del convenio de representacion.
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Declaracion juramentada del representante de Itigactonistas, de no estar
incurso en las prohibiciones del articulo 165 deelg de Mercado de Valores, es
decir que el representante de obligacionistas naieme ningun tipo de vinculo
con la emisora, el asesor, agente pagador, garartempanias relacionadas por
gestion, propiedad o administracion del emisor.
Descripcion del sistema de colocacion, con ind@adiel responsable y del
asesor de la emision.
Resumen del contrato de underwriting, de existir.
Procedimiento de rescates anticipados.
Detalle del destino de los recursos a captar.

Extracto del estudio de la calificacion de riesgtualizada.

INFORMACION ECONOMICO FINANCIERA DEL EMISOR

Se proporcionard la siguiente informacion finarecieomparativa de los ultimos
tres ejercicios econdmicos, o desde su constitwién antigiiedad fuere menor
y con una vigencia de un mes anterior a la fecharefgentacion del tramite a la
Institucion. Si el emisor presentare la informacidanciera para el tramite de
aprobacion dentro de los primeros quince dias dek, nserd necesario
Unicamente que el corte de dicha informacion texogao base el Gltimo dia del
mes considerando dos meses inmediatamente ansenpm,si la informacion

financiera fuere presentada a partir del primeihdial luego de transcurridos los
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primeros quince dias del mes, la obligatoriedaélerorte de dicha informacion
tendrd como base el Ultimo dia del mes inmediatteraarterior.

* Los estados financieros auditados con las notas.
» Andlisis horizontal y vertical de los estados ficianos sefialados anteriormente
y, al menos los siguientes indicadores:
"1 Liquidez.
1 Razobn corriente.
1 Rotacion de cuentas por cobrar.
"1 Endeudamiento.
"1 Rentabilidad.
"1 Margen de utilidad sobre ventas.
1 Utilidad por accion.
71 Volumen de ventas en unidades fisicas y monetarias
1 Costos fijos y variables.

"1 Detalle de las principales inversiones.

En el caso de instituciones sujetas al obmte la Superintendencia de Bancos y

Seguros, se presentaran los indicadores que éstakimblecido.

» Descripcién de los principales activos productieosnproductivos existentes a
la fecha, con indicacion de las inversiones, adgjoises y enajenaciones de
importancia, realizadas en el Ultimo ejercicio ewaito.

» Declaracion juramentada del representante legdh dempafia emisora, en la

gue conste que la informacion contenida en el maspde oferta publica es
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fidedigna, real y completa; y que sera penal ylroente responsable, por
cualquier falsedad u omision contenida en ella. N de inscripcion de

obligaciones, S/A)

5.2 Autorizaciones legales requeridas

5.2.1 Escritura publica

Segun el Manual de Obligaciones y el anici64 de la Ley del Mercado de
Valores manifiesta que la emision de obligaciornslseda efectuarse mediante escritura
publica, en la cual el contrato de emision de algignes deberd contener las
caracteristicas de la emision, los derechos y atibmes del emisor, de los

obligacionistas y de la representante de estana@ati

El contrato de emision de obligaciones contiensigsientes clausulas:

« Nombre y domicilio del emisor, fecha de la escatwe constitucion de la
compafia emisora y fecha de inscripcion en el Regiglercantil, donde se
inscribio;

e Términos y condiciones de la emisidbn, monto, unicemhetaria en que ésta se
exprese, rendimiento, plazo, garantias, sistemaanu@tizacion, sistemas de
sorteos y rescates, lugar y fecha de pago, segitssditulos, destino detallado y
descriptivo de los fondos a captar

* Indicacion de la garantia especifica de la obliyagy su constitucion, si la

hubiere;
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 En caso de estar representada en titulos, la tidicale ser a la orden o al
portador;

* Procedimientos de rescates anticipados, los que potiran efectuarse por
sorteos u otros mecanismos que garanticen un igttrequitativo para todos
los tenedores de obligaciones;

« Limitaciones del endeudamiento a que se sujetarantgafia emisora;

» Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibnge a que se sujetara el emisor
mientras esté vigente la emision, en defensa dmtermeses de los tenedores de
obligaciones, particularmente respecto a las ind@iones que deben
proporcionarles en este periodo; al establecimidatotros resguardos en favor
de los obligacionistas; al mantenimiento, sustitnad renovacion de activos o
garantias; facultades de fiscalizacidbn otorgadassi@s acreedores ya sus
representantes;

» Objeto de la emision de obligaciones;

* Procedimiento de eleccion, reemplazo, remocion,edas, deberes v,
responsabilidades de los representantes de loslaiesse de obligaciones y
normas relativas al funcionamiento de las asamloledss obligacionistas;

* Indicacion del representante de obligacionistas eterthinacion de su
remuneracion;

* Indicacion del agente pagador y del lugar de pago lal obligacion v,

determinacién de su remuneracion;

Se deberan incorporar como documentos habilitaigds escritura publica lo siguiente:
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» Copia certificada del acta de la junta general c@oaistas o de socios, que
resuelve la emision de obligaciones y las caratiess de la emision.
* Nombramiento del representante legal del emisor.
» Convenio de representacion, con el hombramientoeggbsentante legal de la
persona juridica designada para actuar como repegge de los obligacionistas.
» Contrato suscrito con el agente pagador y nombramiel representante legal
del agente pagador, cuando se trate de una pgtsatiea diferente del emisor.
 Contrato de underwriting, si lo hubiergManual de inscripcién de

obligaciones, S/A)

5.2.2 Aprobacion del prospecto por la Superintendencia de

Compaiiias

Segun el articulo 164 de la Ley del Mercado dekéal establece que:

“La Superintendencia de Compafias y la Sofgerdencia de Bancos y Seguros
aprobaran la emision de obligaciones de las erdgladjetas a su respectivo control.
Serd atribucion exclusiva de la SuperintendenciaCdenpafiias la aprobacion del
contenido del prospecto de oferta publica de Iss@mide obligaciones, incluso cuando

dicha emision hubiere sido aprobada por la Sugsrilencia de Bancos y Seguros.”

5.2.3 Autorizacion de la Superintendencia de Compafias pa la

Emision de Obligaciones
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Segiin RESOLUCION N° CNV-010-2002 DEL Cons&jacional de Valores

articulo 27 manifiesta lo siguiente:

“Estudiada la peticion y siempre que éstama con los requisitos previstos en la
Ley de Mercado de Valores y sus Reglamentos, etr8upndente de Compafiias o su
delegado, en el término de quince (15) dias emliéir&esolucion aprobatoria de la
emision, de ser el caso y del contenido del prdepeccircular de oferta publica, la
autorizacion de oferta publica de esa emisién yihasripciones respectivas en el

Registro del Mercado de Valores y Oferta Publica.

De existir observaciones, éstas seran caradas al emisor a quien se le concedera
el término de hasta quince (15) dias para quejgarpresente la informacion requerida.
Si transcurrido este término la solicitud no fuarepliada o corregida dentro de igual
término, mediante Resolucion se negara la solicgatk dicha. De ser favorable la
Resolucion, se inscribird en el Registro del Meocd@ Valores y se dispondra su

publicacion en uno de los diarios de mayor cirddladel domicilio del emisor.

Transcurrido este término, sin que la Supendencia de Compafias se pronuncie,

se entiende que la solicitud ha sido aprobada.

Con la escritura publica de emisién, seglicaso, el representante legal de la
compafia emisora 0 su apoderado presentard um@tusblpara la aprobacion de la
emision, aprobacion del contenido del prospectmfdeta publica, autorizacion de la
oferta publica e inscripciones en el Registro datrdddo de Valores{Consejo

Nacional de Valores , 2002)
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5.2.4 Inscripcion en el Mercado de Valores

Segun el Manual de Obligaciones estableeeuna vez que se haya obtenido la
autorizacion de la Junta general de Accionistaseosacios, la compafia emisora
procedera a otorgar la escritura publica de emisidmespondiente, con todos los

documentos habilitantes (los otros contratos).

“El representante legal de la compafiia emisp su apoderado presentara una

solicitud a la Superintendencia de Compafiias, guéarequerira lo siguiente:

e Aprobacion de la emisién, para las sociedades asujel control de la
Superintendencia de Compaiiias.

» Aprobacion del contenido del prospecto de ofertaipa.

» Autorizacion de oferta publica.

* Inscripcion de los valores en el Registro del Mdocde Valores.

* Inscripcion del emisor, cuando éste no se halleribos

En la solicitud se debera adjuntar:

» Escritura de emision de obligaciones.
» Prospecto de oferta publica de las obligaciones.
» Certificados conferidos por el Registrador de lapirdad y por el Registrador

Mercantil, de los cuales se desprenda si sobradidgos de la compafia no pesa
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algun tipo de gravamen, limitacion al dominio, pbition de enajenar y/o
prenda industrial; en relacién exclusivamente ahtmgnaximo a ser autorizado
para emisiones de obligaciones amparadas con gaganteral. En el caso de las
instituciones sometidas al control de la Superuéecia de Bancos y Seguros,
declaracion juramentada del representante legafjada ante Notario Publico,
de que la entidad emisora cuenta con activos eofies libres de gravamenes,
prendas o limitaciones que sirvan de garantia gedef monto de obligaciones
a emitirse.
Copia del facsimile del valor.
Resolucion de aprobacion de la emision por partéad8uperintendencia de
Bancos y Seguros, en el caso de Instituciones id&na Financiero, para lo
cual esta entidad efectuara el analisis de ordamcig en el ambito financiero y
de riesgos, y determinard su capacidad financierdin de resguardar el
cumplimiento de sus obligaciones con los depositannversionistas y otros
acreedores, entre los que se cuentan aquelloSeptaaron sus inversiones en el
mercado de valores. Sin perjuicio de lo establepidola Ley de Mercado de
Valores, los analisis realizados por la Superint@nth de Bancos y Seguros,
determinaran la fijacion del cupo de emision de dwsisores del sistema
financiero el cual no podra exceder el monto maxd@@mision de obligaciones
con garantia general previsto en esta Codificacion.
Ficha registral, del valor y del emisor, de secado.”(Manual de inscripcion

de obligaciones, S/A)
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5.2.5 Inscripcion en la Bolsa de Valores

Para poder obtener la inscripcién en la 8als Valores se deberan presentar los

siguientes requisitos:

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

» Una copia del prospecto de oferta publica o dedgeoto informativo, segin sea
mercado primario o secundario, aprobado por la sipadencia de
Compaiiias;

» Cien prospectos de oferta publica, que deberaegarse con al menos tres dias
bursétiles habiles de anticipacion a la negociadids mismos que pueden ser
remitidos en medio fisico o en archivo magnético;

* Una copia de la parte pertinente del acta de jgeteeral que autoriza la oferta
publica;

+ Los numeros del Registro Unico de Contribuyentes.

» Una copia certificada del contrato de underwritiexg caso de existir;

* Elinforme completo de la calificacion de riesgo;

» El flujo de fondos proyectado durante el plazoaderhision de los valores;

* Los balances no auditados del emisor, del ultime ergerior a la fecha en la
gue presente la solicitud, si ésta es presentddddeal ultimo dia del mesy, el

penultimo balance no auditado, si la solicitud esentada del 1 al 14 del mes;



142
* Los estados financieros del emisor proyectadosntliréa vigencia de la

emision.

5.3Emision
5.3.1 Oferta publica a través de la Casa de Valores meditée un

contrato de underwriting

El contrato underwriting es un convenio pbcual una casa de valores y un emisor
de valores acuerdan en que la primera asuma lgagin de adquirir una emision o un
paquete de valores, 0 garantice su colocacion tavenel mercado, o la realizacion de
los mejores esfuerzos para ello. Podran ser olgetocontrato deunderwriting

solamente los valores inscritos en el Registrdvidrcado de Valores.

Los contratos de underwriting presentarsiggientes modalidades segun el Manual

de Obligaciones:

1. En firme: La casa de valores o el consorcio adquiere inmate toda la
emision o el paquete de valores, encargandoserjpostente, por su cuenta y
riesgo, de la venta al publico inversionista.

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

3. Del mejor esfuerzo: La casa de valores o el consorcio actia como simpl

intermediaria de la compafia emisora o del tenedonprometiéndose a realizar
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el mejor esfuerzo para colocar la mayor parte p@sib la emision, dentro de un

plazo predeterminado.

Limitaciones

» Las casas de valores podran mantener contratosd#ggwriting para adquisicion
en firme y garantia total o parcial, hasta treegesu patrimonio.
» Para la modalidad de contratos de underwritingmigbr esfuerzo, las casas de

valores no tendran ninguna limitacion.

Contenido minimo del contrato de underwriting:

» Laidentificacion de las partes y sus respectivdigaciones.

» Una descripcion completa de los valores objetadetrato.

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

* Precio de los valores, comisiones del underwritsmmas y plazo de pago al
emisor o tenedor, sector del mercado al que vaidi#ila colocacion y otras
condiciones relativas a la colocacion.

 Clausulas en las que se establezcan las penalidadsanciones por el
incumplimiento del contrato.

» Clausulas que determinen la liberacion de las resgmlidades de las partes.

e Clausulas de jurisdiccion y competencia para dirlas controversias.
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5.3.2 Constitucion de una Asamblea de Obligacionistas

Segun el articulo 169 y 170 de la Ley dekdddo de Valores manifiesta que la
Asamblea de obligacionistas esta constituida pertémedores de cada emision de
obligaciones, para la constitucion se realiza upavecatoria a la asamblea de
obligacionistas mediante un aviso publicado coroatias de anticipacion en uno de los
diarios de mayor circulacion en el domicilio pripai de la sociedad emisora,
informando a los tenedores de obligaciones el |Ugaha, hora y el orden del dia de la

asamblea sin contar el dia de la publicacion dedh celebracion de la asamblea.

La asamblea podra deliberar validamentgrenera convocatoria, con la presencia
de obligacionistas que representen al menos elieima por ciento de las obligaciones
en circulacion y en este caso sus decisiones sadonpor mayoria simple, calculada en

base a las obligaciones en circulacion, constastolel quérum.

Si no hubiere quorum en la primera convatatese debera realizar una nueva
convocatoria, siguiendo las mismas formalidades lae primera. En segunda
convocatoria, la asamblea se instalard con logatibnistas presentes y las decisiones
se tomaran con el voto favorable de las dos tescpeastes de las obligaciones en

circulacion constitutivas del quérum.

Para dar cabida la sustitucion del represgatde los obligacionistas tanto en la
primera como en segunda convocatoria se requeglraado favorable de los titulares

gue posean mas del cincuenta por ciento de lagachines en circulacion.
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Los acuerdos y deliberaciones de la asand#baran constar en un libro de actas

especial que llevara el representante de los aldigestas.

Funciones de la Asamblea de Obligacionistas

» Aprobar el informe de gestion del representantéogebligacionistas, sobre el
cumplimiento de sus obligaciones

» Designar nuevo representante de los obligacionist&s estimare conveniente

» Confirmar al representante de los obligacionisesighado por el emisor en la
escritura del contrato de emision, si lo estimareveniente

» Autorizar modificaciones al contrato de emisionpuestas por el emisor, con
los dos tercios de los votos pertenecientes arlssumentos de la emisidon
correspondiente y, que no fueran de aquellas en ejueepresentante de

obligacionistas tiene facultades propias.

En los casos de existir modificaciones dfeetan las tasas de interés o su forma de
reajuste, el plazo y forma de amortizacién de efpél plazo y forma de pago de
intereses, modificacion de garantias o modalidagadm, contempladas en el contrato

original se solicitara la resolucion unanime dedbkgacionistas de la clase.

Las convocatorias que realice la Asamblealdigaciones solo podran ser dadas en

los siguientes casos:

» Cuando se justifique el interés de los tenedojesi@ del representante;
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e Cuando lo solicite el emisor
» Cuando lo soliciten obligacionistas que reunan eehte por ciento del valor
nominal de las obligaciones en circulacion de $peetiva clase o emision.
e Cuando lo requiera la Superintendencia de Compafii@s respecto a los

emisores sometidos a su control.

5.4Redencién

5.4.1 Redencion

La redencion es un proceso de renegociad®nlas tasas de interés de un
instrumento financiero, es decir, si un documente ga esta en vigencia con una tasa
establecida y se redime para subir o bajar ladasael fin de ajustarlas al precio de

mercado actual.
Segin RESOLUCION No. CNV-010-2002 articulo 13 miastf lo siguiente:

“Las obligaciones se redimiran al vencimierdel plazo, o anticipadamente,

mediante sorteos, procedimiento que debera comstiarescritura publica de emisién.

Se podran efectuarse rescates anticipadakante acuerdos que se establezcan
entre el emisor y los obligacionistas asi como té@mimediante ofertas de adquisicion

que efectle el emisor a través de las Bolsas deéétlel pais.”



147

5.4.2 Actualizacion de la calificacion de riesgos

La calificacion de riesgos debe mantenecsgatizada hasta la redencién del titulo
0 mientras éstos puedan ser objeto de oferta pllbbara ello las calificadoras de
riesgos deberan revisar, con la periodicidad querane C.N.V., las calificaciones que
efectien, de acuerdo con la informacion que leggroionen el emisor, las instituciones
reguladas por esta Ley o las instituciones finaasigue se encuentre a disposicion del
publico. Sin embargo las calificadoras pueden meqdel emisor la informacion que no
se encuentre disponible para el publico. Toda mé&mion que reciban las calificadoras,
excepto aquella que se considere como informaditiiga, debera mantenerse como
reservada y confidencial. En caso de que la Supadencia de Compafias dudare de
la veracidad o calidad de una calificacion podraigiear un calificador de riesgo
distinto, a fin de que efectle la calificacion de Valores en forma adicional. El costo

de dicha calificacion estara a cargo del emisor.

5.5Liquidacion

Segun el articulo 175 de la Ley de MercadoMalores indica que una vez
demostrado ante la Superintendencia de Compafiagagd de la totalidad de
obligaciones de una emision, aquella autorizatév@intamiento de la garantia real que

las respalda.



CAPITULO VI

ESTUDIO FINANCIERO

6.1 Proyecciones de Estados Financieros
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Para la proyeccion de los Estados Finangidmla empresa EDESA S.A se va a

utilizar como base el porcentaje de ventas, espaciénte, se utiliza el estado de

pérdidas y ganancias, porque el balance y lossfldm efectivo no estan directamente

relacionados con el porcentaje de las ventas. Aire@tion se presenta la proyeccion

de ventas nacionales y de exportacion que tiecengania.

TABLA 15: PROYECCION DE VENTAS

2013 2014 2014 VARIACION
MERCADO NACIONAL COMERCIAL BATH CENTER TOTAL COMERCIAL+BC
SEGMENTO UNIDADES VALORES UNIDADES VALORES | UNIDADES | VALORES || UNIDADES VALORES UNIDADES VALORES MARGEN

SANITARIOS. 1.049.751 23754.987 | 1.020.908 [22.317.304,65| 77.922| 3.581.261] 1.098.830 | 25.898.565,19 49.079 2.143.578 8,28%
- TOTAL SANITARIOS 1.049.751 23.754.987 |1.020.908 | 22.317.305| 77.922 | 3.581.261[1.098.830 | 25.898.565 49.079 | 2.143.578 8,28%
Grieria 418.916 7.387.135| 433.693 6.967.636 | 43.717| 2.414.702] 477.410 9.382.338 58.494 1.995.203 21,27%
Branceria 243,657 894.637 | 335795 1.127.299 9.257 37.796 |  345.052 1.165.096 101.395 270.459 23,21%
- Complemenios 659.544 2.934.620 | 506.693 1.950.359 | 78.606 | 1.566.797 | 585.299 3.517.157 -74.245 582.537 16,56%
- Inssucional 7.177 1.132.721 0 0 7177 | -1.132.721

senvedesa 887.532 2.155.405 | 1.151.951 2.455.633 | 35.008 124.703| 1.187.049 2.580.336 209.517 424.931 16,47%
Tinas 10.674 1.128.886 10.434 931.023 2.466 590.246 12.900 1.521.270 2.226 392.384 25,79%
- Cerémica Plana 379.687 3.455.141 0 0| 599.713| 5.107.625| 599.713 5.107.625 220.025 1.652.484 32,35%
- Materigles 3.283 253.025 0 0 0 0 0 0 -3.283 -253.025

- TOTAL OTROS 2.610.470 10.341.571 [2.438.566 | 13.431.951 | 768.857 | 0.841.871 [3.207.422 | 23.273.822 | 596.953 | 3.932.251| 16,90%
- TOTAL NACIONAL 1.049.751 43.096.558 [1.020.908 | 35.749.255 [ 77.922 | 13.423.131 [1.098.830 | 49.172.387 49.079 | 6.075.829 | 12,36%

2013 T 2014 2014 T VARIACION |
MERCADO NACIONAL Il COMERCIAL [ BATH CENTER [ TOTAL COMERCIALEBC || |
MERCADO EXPORTACION 2013
PAIS UNIDADES VALORES UNIDADES VALORES | UNIDADES | VALORES | UNIDADES VALORES MARGEN

- EEUU- BRIGGS 51.009 1.001.060 0 0 -51.009 |  -1.001.080

- EEUU- TOTO 23.077 844.013 244.614 6.871.714 221.537 6.027.701 87,72%
- COLOMBIA 262.742 3.928.088 263.676 3.867.846 934 -60.242 -1,56%
- VENEZUELA 249.084 3.889.717 0 0| -24v.084| -3.889.717

-PERU 111.038 1.520.601 162.450 2.353.661 51.412 833.060 35,39%
- CHILE 92.679 1.515.318 21.240 1.097.796 71.439 -417.523 [ -38,03%
- CHILE 2) 168.480 1.937.015 168.480 1.937.015 | 100,00%
- BOLIVIA 44.064 580.851 50.364 817.297 5.300 136.447 16,69%
- HONDURAS 6.790 94.168 5.258 60.581 -1.532 33587 | -55,44%
- PUERTO RICO 18.522 309,534 20.760 419.366 2.238 19.832 4,73%
- GUATEMALA 35.371 701177 32.868 661.998 -2.503 -39.179 -5,92%
- PANANA 54.857 982.001 54.824 063.555 33 -18.446 -1,91%
- PANAMA 2 0 0 0 0 0 0

- JAMAICA 22.628 389.041 22.776 381.102 148 -7.939 -2,08%
- REP. DOMINICANA 13.010 211.517 o 0 -13.010 -211.517

- EL SALVADOR 63.424 1.179.441 68.388 1.192.404 4.964 12.963 1,00%
- COSTARICA 35.759 684.497 38.436 731.423 2.677 46.926 6,42%
-0TROS 2.758 56.429 13.584 240.684 10.826 184.256 76,55%
- TOTAL EXPORTACIGN 1.096.902 | 18.077.452 0] [ [ 0]1.177.718 [ 21.596.442 80.816 | 3.518.980 | 16,29%
-TOTAL VENTA GENERAL (UNIDADES PG)| 2.146.653 | 61.174.010 | 1.020.008 | 35.749.255 | 77.922 | 13.423.131]2.276.548 | 70.768.828] 120.805| 0.504.818| 13,56%

FUENTE: EDESA S.A
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Con la proyeccion de ventas de 13,56% seéermbtlos estados de situacion

financiera para los proximos cinco afos:

TABLA 16: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADO

EDESA 5.4
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADD
MILES DE US#$
2012 =ep-13  dic-13 2014 2015 2016 2007 2018

ACTI¥ODS

Efectivo y equivalente de efectiva 2020 EE4 436 350 1073 1225 1391 1679
Oitras activos financieros 1023 faan 2350 2EE9 a0 4 a0 4438
Otros activos no financieros 130) 247 304 et 138 452 ] i)
Dieudores comerciales y otras cuentas por o 13407 17180 21483 a4 27T IMET 367 40530
Cuentaz por cobrar a entidades relacionadag 4315 3639 4549 1113 it EEE1 THES 259
Inentarios 13838 15457 1334 234 M6 2a2a5 2132 36429
Activos por impuestos Za43) 2789 3456 3359 4456 B105) gt ERS4
Gastos pagados por anticipado - . - - - - - -
Cargos diferidos 280 . - - - - - -
Total Activo Corriente 3491 4871 52339| 59436| 67495 TEG4B| 87041 9ER44
Total Propiedad Planta y Equipo 2415 pusci:4= K 29616 JIE3D 38193 43372 45253 BRI
Otros activos financieros 253 - - - - - - -
Otros activos no financieros 108 4a 13935 15325 17970 20407 i 2EHT
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas ET2 . - - - - - -
Activos intangibles distinkos ala pluzyalia 375 [4:%] #24 54 1063 1214 1373 15ES)
Activos por impuestos diferidas - 138 248 28 e 262 412 467
Oitros activos 233 4032 G040 it EAOO 738 i 4518
Total Activo no Corriente J6560] 39734] 49668| 5H6402) 640%1] T2736] 82599] 93799
Total Activo 40051 81605 102006 115838 131546 143384 169640 132643
PASI¥OS

Otros pasivos financieros 13085 12132 15165 1723 19557 22R0g 2R220) 28640
Cuentaz comerciales y otras cuentas por pag 095 I7EE 4695 I75E 3005 2404 1923 15348
Cuentaz por pagar entidades relacionadaz 251 427 ha4 427 42 27 213 175
Otras provisiones - 512 1140 12455 1470 1669 1396 2163
Pasivos porimpuestos diferidos 207 . - - - - - -
Provisiones par beneficios a los empleados 238 . - - - - - -
Otrog pasivos no financienos - 17EE Zang 2807 a7 3233 | HE9
Gaztos Acumulados por pagar - . - - - - - -
Total Pasivo Corriente 22802| 18993 23741 25206) 27220| 29788| 32929| 3E67S
Otros pasivos financieros 1393 22392 274330 30581 3332 J6T03 kil 40345
Oitras provisiones 1977 pa L It 3036 3604 3880 4513 h32
Provisiones por beneficios a los empleados it 3807 4759 B404 E137 B39 Ta14 2387
Total Pasivo Mo Corriente 24296]  28373] 3I5466| 39051 42773 46652 50707] 54964
Total Pasivo 47038 47366 53208 64257 63333 76433 83636 31633
PATRIMONIO

Capital emitido 18020 13080 18020 1anan 19020 18080 19020 a2
Oltras reservas 352 533 EEE] 233 1041 13m 1627 2033
Ganancias acumuladas 13522 14625 a2 22852 28664 J6TOE 44632 BETAN
Fiezervalegal - - - - - - - -
Fiezerwa de capital - - - - - - - -
Total Patrimonio 32954 34238 38028 42764 48685 56087 65333 76303

FUENTE: EDESA S.A ELABORADO POR: KATHERINE PALADINES
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Se puede observar que al incrementar lass¢ienen aumentos proporcionales con
cuentas de balance entre estas estan los invemtaféxtivo y equivalentes, cuentas por
cobrar de igual forma sucede con cuentas del pagvgue todas estas dependen
directamente del impacto de las ventas para aumemtaduccion y nuevos
implementos, es por ello que al existir este tiparttrementos las obligaciones de la
compafiia aumentan generando altos costos finaacigeoo con una emision de

obligaciones se lograra estabilizar el apalancaimieon la reduccion de dichos costos.

Es asi que dentro de las cuentas del pasvobserva la reestructuracion de los
mismos con la disminuciéon de un 20% como supuestdaecancelacion de las
obligaciones a bancos y la disminucion de cuentagp@agar a compafias relacionadas,

incrementando una nueva deuda a largo plazo glaeeesision de obligaciones.

Los estados de pérdidas y ganancias para los ppéx@dmco afios seran los siguientes:

TABLA 17: ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PROYECTADO S

EDESA 5.A

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PROYECTADOS

Ventas Netas 60894 46345 57931 65787 74707 84838 96342 109406
Costo de ventas -47022 -35343 -44179 -50169 -56972 -64638 -73471 -83433
Utilidad Bruta 13872 11002 13753 15617 17735 20140 22871 25972
Gastos operacionales -B766 -6750) -B438 -9582 -10881 -12356 -14032 -15935
Resultado de operacidén 5106 4252 5315 6036 6854 7784 8839 10038
Otros Ingresos y Egresos -3294 -2967 -3709 -3228 -3666 -4163 -4727 -5368
Ingresos Financieros 128 88 110 125 142 161 183 208
Gastos financieros -2670) -2345 -2931 -2345 -1876 -1501 -1201 -961
Otros gastos o ingresos neto -255 -57 -7l -81 -92 -104| -118 -135
Gasto por Impuesto a las ganacias -497 -653 -816 -927 -1053 -1195 -1357 -1542

Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio

FUENTE: EDESA S.A ELABORADO POR: KATHERINE PALADINES
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Como se puede observar se tendra un credionen ventas del 13,59% logrando
obtener utilidades mayores a los afios anterioregyul forma el costo de ventas

aumenta de manera proporcional a las ventas.

6.2 Prospecto de Emision de Obligaciones

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES EMPRESA EDESA S.A

MONTO TOTAL: $15°000.000, Clase A: 7.500.000, Clase B: 7.5@0.00

PLAZO: Clase A en 1800 dias y Clase B en 2520 dias

TASA DE INTERES: 7,5% anual

PAGO DE INTERES: 90 dias

PAGO DE CAPITAL: 90 dias

GARANTIA: General CALIFICACION: AAA

La presente emision de obligaciones y lar@dcion de oferta publica han sido
aprobados mediante Resolucidon No. xxxxxxx, expegiolala Intendencia General de
Mercado de Valores de Quito e inscrita en el Regidacional del Mercado de Valores

mediante Resolucion N° XXXXXXXX

La aprobacion del prospecto por parte daulgerintendencia de Compaiiias o de los
miembros del Consejo Nacional de Valores no gazané solvencia de la entidad, los

cambios en precios del titulo valor, el riesga oentabilidad de la emision.
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6.2.1 Informacion general
Razon social del emisor
Numero de RUC:
Fecha de otorgamiento de escritura publica de itoci$in e inscripcion en el
Registro Mercantil:
Plazo de duracion de la compafiia:
Domicilio, teléfono, fax, direccion de correo eléctico de las oficinas
principales:
Objeto social:
Capital suscrito y pagado:
NuUmero de acciones, clase y valor nominal de cadayseries:
Nombres y apellidos, cargo o funcion de los prialdp accionistas,
representantes legales, directores y administradore
Numero de funcionarios y empleados:
Organigrama
Referencia de empresas vinculadas

Participacion en el capital de otras sociedades

6.2.2 Caracteristicas de la emision
Nombre del titulo valor
Tipo de emision

Monto de la emisién



Clase y Serie

Valor nominal unitario

Unidad monetaria en que se presenta la emision

Plazo de la emision

Tasa de interés

Sistema de colocacion

Rescates anticipados

Forma de calculo

Formas de amortizacion y tablas

Pago de capital

Pago de intereses

Destino de recursos

Calificacion de riesgos

Calificadora de riesgos

Agente pagador

Representante de obligacionistas

Resumen del convenio de representacion

Declaracién juramentada del representante de lagackonistas
Fecha del acta de la junta general de accionisisasolvio la emision

Descripcion del tipo de garantia
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6.2.3 Descripcion del negocio emisor

» Descripcion del entorno econdomico, desempefio yosealt que pertenece
EDESA S.A

* Principales lineas de productos y actividades @elaresa

» Descripcién de las politicas de inversién y derfaiamiento

» Factores de riesgo asociados con la empresa, caegekcio y con la oferta
publica

» Hechos relevantes de la compafia

» Estrategias del emisor, desarrollo e investigaaié nuevos modelos o de

mejoramiento de productos existentes.

6.2.4 Informacion econémico-financiera
» Estados financieros de la empresa de los Ultimasa@afios
* Andlisis horizontal y vertical de los estados fici@nos e indicadores

» Descripcién de los principales activos productigamproductivos

6.2.5 Anexos

1. Informacién General

Nombre del emisor:EDESA S.A

Namero de RUC:1790160653001
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Fecha de otorgamiento de escritura publica de congicion e inscripcion en el

Registro Mercantil:

EDESA S.A. fue constituida en la ciudad deitqQ mediante escritura publica
otorgada el 9 de julio de 1974, ante el NotariotDoCristobal Guarderas debidamente

inscrita en el registro Mercantil el 6 de agosdl874.

Plazo de duracion de la compaifiigEl plazo de duracion de la compaiiia es de 50 afios

Domicilio, teléfono, fax, direccién de correo eleobnico de las oficinas principales:

PROVINCIA: (Matriz) Pichincha, CANTON: Quito, BARRX: Chillogallo, CALLE:

Av. Moran Valverde Oe3-191 y Av. Teniente Hugo @rtPBX: 3952 900

(Almacén) Av. Eloy Alfaro 2078 y 6 de Diciembre PB244-0727 FAX: 244-0729

(Almacén) Av. De las Ameéricas N° 6 y Carlos Luisa® Dafin TELF: 239-4987

Web site: www.edesa.com.ec

Objeto social:

Fabricacion y comercializacion de artefactesnitarios de ceramica y la

comercializacion de productos de calidad para amdxsede bafio.

Capital suscrito y pagado:

La compafia EDESA S.A al 30 de septiembr2ie3, presenta un capital suscrito

y pagado que asciende a diecinueve millones ocheihtilares (US$19.080.000)
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NuUumero de acciones, clase y valor nominal de cadaaly series:

NUmero de acciones: 190.800

Clase: ordinarias y nominativas:

Valor Nominal de cada accion: $100,00

Nombres y apellidos, cargo o funcién de los princgles accionistas, representantes

legales, directores y administradores:

TABLA 18: MIEMBROS DEL DIRECTORIO

DIRECTORIO EDESA S.A
NOMBRE CARGO
Dr. José Rafael Bustamante E. Presidente Directorio
Ing. Esteban Sevilla Quintana Primer Vicepresidente
Dr. Jaime Zaldumbide Serrano Segundo Vicepresidente
Sr. Rodrigo Pasquel Hidalgo Vocal Principal
Banco Ecuatoriano de la Vivienda Vocal Principal
José Rafael Bustamante Crespo Vocal Suplente
Daniel Fernandez Salvador M. Vocal Suplente
Eduardo Checa Camacho Vocal Suplente
Juan José Espinosa Cordova Vocal Suplente
Roque Bernardo Bustamante Vocal Suplente
PLANA GERENCIAL
NOMBRE CARGO
Diego Fernandez Salvador Chauvet Presidente Byecuti
Enrique Francisco Egas Veladsquez Vicepresidem@nEiero
Marco Patricio Carrillo Silva Vicepresidente Té&mi
Jaime Eduardo Almendariz Puente Vicepresidenterai@uecion
Marco Vinicio Robayo Zapata Gerente de Recursos &has
Alfredo Roberto LarcoBucheli Gerencia Comercial

FUENTE: EDESA S.A ELABORADO POR: KATHERINE PALADINES
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Numero de funcionarios y empleados:

EDESA S.A cuenta con 1012 empleados, de los cBdlesta con contrato a prueba de

3 meses, 137 con contrato fijo de 12 meses, 8bajadores tienen contrato indefinido

y 7 de contrato eventual de maximo 180 dias.
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Organigrama

ORGANIGRAMA ESTRUCTURAL EDESA 2013
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Referencia de empresas vinculadas

ELAPLAS DEL ECUADOR S.A.

SOCIEDAD MINERA ZAMIN S.A.

Participacion en el capital de otras sociedades

EDESA S.A. tiene una participacion en epitzd de ELAPLAS DEL ECUADOR

del 99,99%

EDESA S.A. tiene una participacion en el itdpde SOCIEDAD MINERA

ZAMIN del 99,80%.

2. Caracteristicas de la emisiéon

Nombre del titulo valor:

Obligaciones

Tipo de emision:

Desmaterializada

Monto de la emisién:

Hasta 15 millones de ddlares de los Estados Umiddsmerica

Clase

Las emisiones tendran las siguientes caractedstica
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Clase A: Seran emisiones de hasta $7.500.000 mdlon

Clase B: Seran emisiones de hasta $7.500.000 mdllon

Valor nominal unitario

Las emisiones tendréan un valor unitario de $1.000

Unidad monetaria en que se presenta la emision

Doélares de Estados Unidos de America

Plazo de la emisién

Clase A: Tendran un plazo de 1800 considerando @360 dias y meses de 30 dias.

Serie B: Tendran un plazo de 2520 considerando @860 dias y meses de 30 dias.

Tasa de interés

Las emisiones tendran una tasa de interés del 7250

Sistema de colocacion

Las obligaciones seran colocadas mediamt¢aopublica, a través de las bolsas de

valores legalmente establecidas en el pais. Lulegiseran desmaterializados.

Rescates anticipados

La presente emision de obligaciones hara rescatefpados si es necesario.
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Forma de célculo

360/360: corresponde a afios de 360 diadpde meses con duracion de 30 dias

cada mes.

Formas de amortizacion de capital

Clase A: La forma de amortizacién del cdpitaad del monto total dividido entre 15

trimestres

Clase B:La forma de amortizaciéon del capgara del monto total dividido

entre 21 trimestres

Pago de intereses

Los pagos del interés se haran de forma trimestral

Pago de capital

Los pagos del capital se haran de forma trimestral

Destino de recursos

Reestructuracion de pasivos

Calificacion de riesgo

La calificacion de riesgos sera AAA debidogae el emisor tiene excelente

capacidad financiera para cubrir las obligaciorstaldecidas en el contrato de emisién.
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Calificadora de riesgos

CLASS INTERNATIONAL

Agente pagador y lugar de pago

Banco del Pacifico en la oficina principal de ladad de Quito

Domicilio: Quito

Direccién: Av. Naciones Unidas e-795 y Shyris

Teléfono: (593-2) 2262-922

Representante de Obligacionistas

El Dr. Diego Rodriguez de la empresa AVALCONSULTIN@ctuard como

Representante de los Obligacionistas

Direccién: Jorge Drom N39 - 44 y Alfonso Pereiraif@ - Ecuador)

Teléfono: 6008624

Auditores Externos

Deloitte&Touche

Resumen del convenio de representacion

El dia de 20 de Enero del 2014, se suscebicontrato de representacion de los
obligacionistas entre la compafiia EDESA S.A., camstitucion emisora y el Dr. Diego

Rodriguez, como representante de los obligaciandgaesta emision.
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Son obligaciones y facultades de EL REPRESENTANTE:

1. Verificar el cumplimiento por parte de LA EMISORée las clausulas, términos
y demas obligaciones contraidas en el contratorilgi@n

2. Informar respecto del cumplimiento de clausulablgaciones por parte de LA
EMISORA a los obligacionistas y a la Superintenéerne Compafias, con la
periodicidad que ésta sefale

3. Verificar periddicamente el uso de los fondos declas por LA EMISORA, en
la forma y conforme a lo establecido en el contd@mision

4. Velar por el pago equitativo y oportuno a todos ddigacionistas, de los
correspondientes intereses, amortizaciones y teajude las obligaciones
sorteadas o vencidas

5. Acordar con LA EMISORA las reformas especificaga@itrato de emision que

hubiera autorizado la asamblea de obligacionistas

Declaracién juramentada del representante de los tdilgacionistas

DECLARACION JURAMENTADA

Dr. Diego Rodriguez, por los derechos queesento en calidad de Representante
de Obligacionistas de conformidad con lo estipuladoel Art. 12, del Capitulo Il
Subtitulo V, Titulo 1l de la Codificacion de las $&duciones Expedidas por el Consejo
Nacional de Valores, declaro bajo juramento, questoy incurso en las prohibiciones
del articulo 165 de la Ley de Mercado de Valordgty3, de la Seccion I, del Capitulo

V, Titulo Il de la Codificacion de las Resoluciortespedidas por el Consejo Nacional
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de Valores, respecto de la emision de obligacianes efectia la compafiia EDESA

S.A.

Quito, 24 de enero de 2014

Dr. Diego Rodriguez

Fecha del acta de la junta general de accionistasig resolvié la emision

16 de Enero de 2014

Descripcion del tipo de garantia

Las emisiones tendran garantia general

3. Descripcién del negocio emisor

Descripcion del entorno econémico, desempefio y sachl que pertenece EDESA

S.A

Producto Interno Bruto (PIB)

El PIB en el Ecuador ha tenido fluctuacionegresentativas durante los ultimos
afios estos cambios se deben a la inestabilidaticppldéficit fiscales, cambios de
gobierno entre otros aspectos que el pais ha ¢éafi@nEn el afio 2012 el PIB se ubico

en USD 64,009 millones y su crecimiento, con rélacl afio al 2011, fue de 5.1%
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presentando un buen desempefio logrando ubicarst g@mupo de paises de mayor

crecimiento de América del Sur (3.7%), registranda tasa de 5.1%.

En el segundo trimestre de 2013 el PIB fedJ&D 23,081 millones logrando un
incremento del 1.2%, en relacién con el trimestrergor presentando una variacion de

3.5% con respecto al segundo trimestre de 2012.

La principal fuente de recursos del paibasa en la exportacién de petrdleo sin
dejar a un lado las remesas de los migrantegygdartacion de productos tradicionales

como banano y platano, café y elaborados, cameagap y elaborados, atun y pescado.

Petréleo

La Produccion Nacional de Crudo, entre engeroctubre de 2013 presenté un
crecimiento de 3.4% con relacion al 2012 generaqde las Empresas Publicas
registraran un incremento en la produccion del 7@3espondiendo a 412.7 mil
barriles siendo el 82.4% para la produccion deoBetazonas EP y 17.6%, a la
Operadora Rio Napo, en cambio para las CompafiesdBs, la produccion de crudo

diaria en octubre de 2013 fue de 127.2 mil barriles

En octubre de 2013, las exportaciones deocfueron de 11.6 millones de barriles
alcanzando un 11.3% mas con relacion a Octubre .28E8Un el West Texas
Intermediate (WTI) en octubre de 2013 alcanzé daryaromedio de 100.4USD/barril
obteniendo un crecimiento de 12.1% con relaci@04aP, por otra parte el precio de los
crudos Oriente y Napo mostraron una disminucion218% y 2.9% con relacion a

octubre de 2012.
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Inflacion

En el mes de diciembre del 2012 la inflacamumulada alcanzé el 4.16% para
noviembre del 2013 el indice inflacionario fue 89%, siendo los sectores de Servicios

y de Agroindustria los que obtuvieron mayor inftacacumulada.

Balanza de pagos y Sector externo

La balanza de pagos es un instrumentotaaatjue permite realizar el seguimiento
de los movimientos de divisas que ingresan y saleh pais. Esta registra los
movimientos asociados a las operaciones de comesderior, el ingreso neto de
capitales por concepto de la inversion extranjen@esas y deuda externa tanto publica
como privada, entre otros rubros. El resultadoadeulenta corriente de la balanza de

pagos esta determinado por la evolucion de la baleomercial.

En el primer trimestre del 2013 la cuentariente demostré un déficit de 41,3
millones debido al saldo negativo de la balanzbdidees de $67,8 millones siendo las

importaciones mayores a las exportaciones reakzeda! pais.

Remesas de los migrantes

Las remesas provenientes de los migrantes wwa fuente importante de
financiamiento externo de la balanza de pagos. ®&989 la remesas han constituido
una parte importante del ingreso del pais, dudastafios 2006 y 2007, representaron el
7% y 6.8% del PIB respectivamente y alcanzaron éximo nivel de USD 3,088

millones a fines de 2007. La crisis financiera iné&eional afecto a este rubro debido a
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la contraccion de la actividad economica mundial incremento del desempleo en los
principales paises receptores de mano de obraoeieuat Estados Unidos, Espafia e

Italia. A fines de 2009 las remesas recibidas ppas totalizaron USD 2,495 millones.

En el segundo trimestre de 2013, las remdsasabajadores provenientes de los
paises de Estados Unidos, Espafa e ltalia repaesenel 49.0%, 32.0% y 7.0%
respectivamente; mientras que el 12.0% restantespondio al resto del mundo, entre
los que se destacan: México, Venezuela, Chileatagla, Alemania, Colombia, entre
otros. Las inversiones extranjeras directas ham isidertidas en: Servicios prestado a

empresas, Construccién e Industria manufacturera.

Balanza Comercial

El comportamiento de la balanza comercitd dsterminado por el resultado de la

balanza comercial petrolera.

En el aflo 2011, la balanza comercial re@istr saldo deficitario de USD -717.3
millones, resultado que significé una recuperacdomercial de 63.8% frente al déficit

del afio 2010, que fue de USD -1,978.7 millones.

La Balanza Comercial Petrolera, en el afid3fresent6 un saldo favorable de USD
7,826.4 millones, es decir, 39% mas que el supecawiercial obtenido en el afio 2010,
gue fue de USD 5,630.4 millones, debido al aument85% de los precios del barril de
petréleo crudo y sus derivados. Cabe mencionardguante el periodo analizado las
importaciones de Combustibles y Lubricantes disgenon en volumen en 7% y en

valor FOB crecieron en 25.8%, generado por un atoremlos precios de 35.3%.
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Por su parte, el saldo de la Balanza ComielNn Petrolera correspondiente al afio
2011, dio como resultado un aumento en el défioihearcial de 12.3% respecto al
registrado en el afio 2010, al pasar de USD -7,608ldnes a USD -8,543.7 millones;
este comportamiento se debe al crecimiento enl@ F®B de las importaciones, donde
sobresalen las Materias Primas (22.3%); los Bielee€onsumo (15.2%); vy, los Bienes

de Capital (14%).

Al término del primer bimestre del afio 202balanza comercial registré un saldo
favorable de USD 289.6 millones, este resultadoifstg una recuperacion comercial de
76%, si se compara con el superavit del periodooendebrero de 2011, que fue de

USD 164.6 millones.

La Balanza Comercial Petrolera, a febrer@@&2 presentd un saldo favorable de
USD 1,848.9 millones, es decir, 51.7% mas que pemwit comercial obtenido en
enero - febrero de 2011 que fue de USD 1,219 neoDurante el periodo analizado
las importaciones de Combustibles y Lubricantesieren tanto en volumen (1.1%),

como en valor FOB (17%).

El saldo de la Balanza Comercial no Peteoterrrespondiente al periodo de enero a
febrero de 2012, registro un déficit comercial de9% respecto al registrado en los
mismos meses de 2011, al pasar de USD -1,054.dnedla USD -1,559.2 millones;
este comportamiento se debe al crecimiento en lek OB de las importaciones,
principalmente, Bienes de Capital (25.3%), BienesCsnsumo (23.5%); y, Materias

Primas (18.1%).
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A octubre de 2013, se registr0 una dismihudel 12.7% en el valor FOB de las
Exportaciones petroleras al pasar de USD 1,346sepgembre de 2013 a USD 1,175.7
millones, durante el periodo enero-octubre de 2@s3jmportaciones totales en valor
FOB alcanzaron USD 21,812.3 esto represent6 uerimemto de 9.4% al comparar con

las importaciones del afio 2012.

Sistema Financiero

El crédito del sistema financiero ha mardenin crecimiento sostenido desde 1999
hasta el afio 2012. Las colocaciones del sistemandiaro han pasado de 11,395
millones de USD en el 2007 a 24,258 millones de WSdiciembre del 2012, con un
crecimiento promedio anual del 16.56%, lo cual ltasalgo inferior al crecimiento de

las captaciones del sistema financiero.

En noviembre 2013 la oferta monetaria yidmitlez total presentaron tasas de
crecimiento anual de 10.2% y 11.3%. Por otro lads, especies monetarias en
circulacion registraron una variacion anual de Zi.Para el mes de noviembre 2013 la

liquidez total fue de USD 32,619.8 millones.

Los depositos de empresas y hogares ensétn® Financiero alcanzaron en
diciembre de 2012 USD 24,307.2 millones (28.9% B#B), siendo la tasa de
crecimiento anual en este mes de 15.8%. La cagrteraencer del Sistema Financiero al
sector privado (empresas y hogares) en noviembr@0d8 fue de USD 22,180.6

millones (24.6% del PIB)
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Sector de la construccion

“La comparfia EDESA S.A al ser proveedor a@l@tarios, lavabos, tinas y griferias
al sector de la construccion ha sido beneficianiectb de la inyeccién de capital dada
por el Gobierno Ecuatoriano y el sector privadaneimo que durante los ultimos afios
ha destinado alrededor de $900 millones para ptoyede construccion lo que ha

promovido el repunte en dicho sector” (Revista EK2H 2)

A diciembre del 2012 el sector de la cortsti@n registré una participacion del 10%
con respecto al total del PIB y un incremento d8D0% en la actividad debido a los
aumentos en créditos hipotecarios entregados &strae instituciones financieras

publicas y privadas.

Al incrementar la construccion de viviendasnentan de manera proporcional la
venta de inodoros y ambientes de bafio lo que mémefila compafia EDESA en el

mercado.

Principales lineas de productos y actividades de &mpresa

EDESA S.A. clasifica sus productos desde aemfoque mercantil en lineas
resumidas de negocio, que son tres segmentospaiesj entre los que se encuentran:

los sanitarios, los complementos del bafio y otros.

* El segmento Sanitarios incluye la fabricacion y ewsializacion de inodoros,

lavamanos, pedestales, urinarios, accesorios.
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» El segmento Complementos, EDESA patrticipa en etader con una amplia gama
de productos y servicios destinados a los ambietgebaiio, como son: barieras,
griferias, herrajes y accesorios plasticos, losesuson adquiridos de terceros y se

los comercializa en el mercado local.

* En el segmento Otros, EDESA considera aquellosystod que no cumplen con las
caracteristicas o umbrales cuantitativos neces@aoa ser clasificados dentro de
sanitarios o complementos, un ejemplo de estoslaaeramica plana, asientos y

otros.

Dentro de los productos que EDESA comemaakn este mercado, las marcas

predominantes son: EDESA y BRIGGS.

Actividades

EDESA controla la fabricacion de sus prodsiaton los mas altos estandares de
calidad, cumpliendo asi con las normativas que eexigda uno de sus mercados,
alcanzando niveles de exportacion de sus prodwtpaises como Estados Unidos,

Canada y 24 paises en América.

Descripcion de las politicas de inversion y de fimegiamiento

La politica para la inversion en activos oiagria y equipos se los debe realizar

con financiamiento a largo plazo
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Factores de riesgo asociados con la empresa, comegjocio y con la oferta publica

* Incremento de aranceles de materias primas y krsique la empresa importa.

» Variaciones en las tasas de interés debido areckst dependencia que tiene con
el nivel de actividad econdémica.

» Posibles problemas econdmicos en el sector denlstroecion que afectarian a

la volatilidad en ingresos de la compaiiia.

Hechos relevantes de la compaiiia

e EDESA S.A se constituye en 1974 con la participacde inversionistas
ecuatorianos y la compafiia Venezolana de Ceramic& ENCERAMICA

* En 1982 se incorporan a la produccion nuevos medetmlores de sanitarios.

e En 1985 se realiza la primera ampliacion de la tplamdustrial con la
incorporacion de un segundo horno tunel con el saaumento la capacidad de
producciéon en 500.000 piezas

 En 1986 EDESA S.A se introdujo en el mercado deeapion principalmente a
Estados Unidos y progresivamente al grupo Andi@@gtroamérica.

« En 1988 se adquiere un horno intermitente perngitefa produccion de
productos mas sofisticados.

* En 1994 EDESA forma parte del Grupo CISA

 En 1996 se aumenta la produccion a 1.000.000 pedzaSo con proyeccion a

1.500.000 en 1997
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« En 1998 la compafia se certifica bajo Norma ISO19@&h el mismo afio
BRIGGS forma parte de la corporacion CISA.
« En abril 2012 se compra un paquete accionario dmapafiia Sanitarios de
Chile por el valor de $5.615.729,64
» En febrero 2013 se terminé el proyecto de ampliad® la planta industrial con
el cual incrementarian en un 13%

* En el 2000 la compafiia instald la Unica planta sertomatica en Sud America.

Estrategias del emisor, desarrollo e investigaciorde nuevos modelos o de

mejoramiento de productos existentes.

Las inversiones principalmente se realizaarap cumplir con normativa
legal, ambientales, mejoras de productividaddueceién de costos, investigacion de

nuevos modelos de lineas de productos.

4. Informacion econémico-financiera

Estados financieros de la empresa de los Ultimosatuo afios

BALANCE GENERAL

La empresa EDESA S.A. presenta su Balangee@kecon un total de activos al

cierre del mes de septiembre del afio 2013 con UIS&DB.000 superando a los pasivos
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con un total de USD 47.366.000. Ademas cuenta aoncapital social de USD

19.080.000.

TABLA 19: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

EDESA 5.A
ESTADD DE SITUACION FINANCIERA
MILES DE US¥

2010 2011 2012 sep—13
ACTIVOS
Efectivo y equivalente de efectivo =213 123z 2020 [=1=3:)
Dtros activos Financieros - 2005 ozz =20
Otros activos no financieros TE 193 1=0 247
Deudore=s comerciales y otras cusentas por colf 9EE1 12954 12407 17130
Cuentas por cobrar a entidades=s relacionadas 107FE3R Z5A5 4315 ZE3A
Inwentarios 1ao3 127439 1ze32 15457
Bctivos por impue=stos 2751 2299 2a49 27ea
Hastos pagados por anticipado - - - -
Cargos diferido=s - - =50 -
Total Activo Corriente F44TD FE2DE 43491 41871
Total Fropiedad Flanta y Equipo [= ) [=c) EZZ =415 ZEFEAE
Otros activos Financieros - - 253 -
Oros activos no financieros 1037 1210 10371) Mas
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas ETZ ETZ ETZ -
Sctivo=s intangibles distinkos a la pluswalia =1l 563 37E EE3
Bcrtivos por impuestos diferido=s 473 364 - 133
Otros activos - - 233 4032
Total Activo no Corriente 12101 12431 FESED FOr 4
Toral Activo 465580 48680 0051 81605
FPASIYODS
Orro= pasivos financiserao=s a1z 1F4s4 12088 12132
Cuentas comercialssy otras cusntas por paga ZE9z 19=0 E09s FTEE
Cuentas por pagar entidade= relacionadas=s S32 1z20s =511 427
Orras provisiones 272 442 - Atz
Fasivos por impusstos diferido=s 527 521) =207 -
Frowvisione=s por beneficio=s a los empleados G444 Ti4 Sas -
Orro=s pasivos no Financisro=s - - - 1ITEE
Hastos Acumulado= por pagar - - - -
Total Pasivo Corriente 14095 22400 22802 18993
Orros pasivos Financieros 5503 2FET 12331 pec 1o bed
Otras prowvisionss 21 e 1977 2174
Frowvisiones por beneficio=s a lo=s empleado= 2317 27Te pebe =51 FE07
Total Pasivo Mo Corriente L rd 6415 24296 2E8EITI
Total Pasivo 22841 28824 470938 4 T3I6G6E
FATRIMOMIO
Capital ermitido 18020 18020 18020 18020
Otras resertas 1430 18z 352 533
Sanancias acumuladas ZF 530 12622 14626
FReserwa legal - - - -
Feserea de capital

Total Patrimonic 23741 13862 32354 3I1238

FUENTE: EDESA S.A ELABORADO POR: KATHERINE PALADINES
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ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

La empresa EDESA S.A. refleja ventas a eppire del afio 2013 de USD
46.345.000 manteniendo en todos los afios un méngeo de utilidad, siendo asi que

para el ultimo periodo se obtuvo una utilidad rnktdJSD 1.285.000.

TABLA 20: ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

EDESA 5.A
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
MILES DE US$
2010 2011 2012 sep-13
Ventas Netas 47181 53750 60894 46345
Costo de ventas -37015 -42180 -47022 -35343
Utilidad Bruta 10166 11570 13872 11002
Gastos operacionales -7049 -8206 -8766 -6750)|
Resultado de operacion 3117 3364 5106 4252
Otros Ingresos y Egresos -1541 -1764 -3294 -2967|
Ingresos Financieros 542 219 128 88
Gastos financieros -1462 -1345 -2670 -2345
Otros gastos o ingresos neto -82 -56 -255 -57
Gasto por Impuesto a las ganacias -339 -382 -497 -633

Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio

FUENTE: EDESA S.A ELABORADO POR: KATHERINE PALADINES

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

El efectivo neto que proviene de las actdies dentro del giro del negocio de la
empresa representa su principal ingreso, siengwit@ipal cuenta el efectivo que se

recibe de clientes y de compaiiias relacionadas.

La empresa ha tenido una importante poldieanversion, principalmente a largo

plazo, lo cual constituye una forma de obtenerasgs para la empresa, sin embargo de
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la misma manera de crecimiento en inversiones sptaao por incrementar las fuentes
de financiamiento a diciembre del 2012. Para el 2603 la empresa realizé pagos
significativos con las entidades financieras, ya gsta cuenta representaba altos costos
de financiamiento. Adicional se observa que la esgiha tenido incrementos en saldos

de efectivo lo cual garantiza el pago de deudas.

TABLA 21: ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

EDESA 5.A
ESTADO DE FLUIO DE EFECTIVO
MILES DE Us$
2010 2011 2012 sep-13

FLUJOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACION
Recibidos de clientes v de compafiias relacionadas 3852 59334 58925 46.830
Pagado a proveedores y trabajadores 403 -51660 -52907 -46.196
Intereses pagados -1087 -2481 2345
Intereses ganados 2189 128 38
Impuesto a la renta -370) -788] -
Otros gastos netos 21332 -56 -2432 -

Flujo neto de efectivo proveniente de actividades de operacion

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION

Adquisicién de propiedades, planta y equipo -2865 -2676 -4629 -1723
Recuperacidn (incremento) en otros activos financieros -2006 g74 -143
Adguisiciones de inversiones en asociadas -10311 -
Inversiones en Valores -23
Otras cuentas por cobrar 49

Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de inversion

FLUIOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Incremento en préstamos y obligaciones financieras 3571 53495 11519 37759
Dividendos pagados -5479 -5479 - -
Cancelaciones de préstamos bancarios - - - -33328
Cancelaciones de emision de obligaciones - - - -1926
Flujo neto de efectivo utilizado en actividades de financiamiento 11519

EFECTIVO ¥ BANCOS

Incremento neto durante el afic 1619 1619 187 -960
Saldos a comienzo del afio 213 213 1832 3008
SALDOS AL FINAL DE ANO 1832 1832 2019 2048

FUENTE: EDESA S.A ELABORADO POR: KATHERINE PALADINES
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Analisis horizontal y vertical de los estados finatieros e indicadores

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

ANALISIS VERTICAL

Debido a la naturaleza de la empresa EDE®As® puede apreciar, en el Balance
General que la principal cuenta dentro de los astnorrientes para el dltimo periodo
son las cuentas por cobrar, deduciendo que la sapugo una buena gestion de cobros

durante el afilo 2013 alcanzando los $17.190.000.

Las inversiones a largo plazo también ctnsth una fuente principal de los

activos de la empresa siendo parte de esta cuastagdquisiciones de propiedad planta

y equipo.

Dentro de los pasivos de la empresa paditigio periodo son representativas las
cifras de pasivos financieros ya sean de cortagolplazo, es por esto que, la empresa

desea reestructurar sus pasivos mediante un prdedsmision de Obligaciones.
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TABLA 22: ANALISIS VERTICAL ESTADO DE SITUACION FIN ANCIERA

EDESA S5.A
ANALISIS VERTICAL
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
MILES DE US#
2011 Variacior 2012 Variacidon sep-13 Variacidn
ACTIYOS
Efectivioy equivalente de efectiva 212 0 1832 4 2020 it EES) 1%
Otroz activos financieros - - 2006 43 103z 4 1350 2%
Otroz activos no financieros 7E 0% 183 0% 180 0z 247 0%
Deudores comerciales y otras cuentas por co SEE1 2= 12984 2 13407 i 1710 213
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 10769 23% 3695 ™= 4515 B el 43
Inventarios 1009 4% 12744 ZEX aa38 1 15457 195
Activos porimpuestos 2751 4 a9 4 fLE] 4% 2rad e
Gastos pagados por anticipado - - - - - - -
Cargos diferidos - - - 280 - - -
Total Activo Corriente 34479 T4x| 36258 T 1349 G543 HEA L1 F
Total Propiedad Planta y Equipo 9183 20% E22 20% 24156 0% 23693 29
Otros activos financieros - - - 263 2 - -
Otroz activas no financieros 037 2% 1210 2% 1087 4% M43 145
Cuentas por cobrar 3 entidades relacionadas EV2 1 B2 1 B2 1% - -
Activos intangibles distintas ala plusvalia FE0 2 il 1 7h 0 EE3 1%
Activos por impuestos diferidas 474 1 J64 1 - 193 03]
Otros activas - - - ki 0z 4032 iy
Total Activo no Corriente 12101 263 12431 263| 36560 463¢] 39734 493
PASIYOS
Otros pazivas financieros 28 20 17454 36 13088 163 12132 185
Cuentas comercialesy otras cuentas por paga 2E38 i 1380 4 EO38 7 IThE i
Cuentas por pagar entidades relacionadas 832 2% 1208 2% 251 7 427 1%
Otraz proviziones 7 1% 442 1% . a2 1%
Pazivaos por impuestos diferidos 527 1% it 1% 207 14 . .
Prowisiones por beneficios alos empleados G44) 1% T4 1% it 1 .
Otroz pazivos no financienos . . - . . . 17EE] %
Gastos Acumuladas por pagar . . - . . . .
Total Pasivo Corriente 14099 x| 22409 46| 22802 283 18993 23
Otroz pazivos financieros BR09 123 ey i 18531 2 22392 2
Otras provisiones 9 2 916 2 1977 2% 2174 a
Proviziones por beneficios alos empleados 237 ik 2T [+ et 4% 307 i
Total Pasivo No Corriente BT42 193 6415 13x%] 24296 30x] 28373 353
PATRIMONIO
Capital emitida 18080 Lakd 1a0z0 ik 18080 4z 1a0z0 i
Otras reservas 1830 43 182 0% 352 0z X 1%
Ganancias acumuladas )| 62 a0 = 13622 17 THE2T 183
Feservalegal - - - - - - - -
Fieserva de capital - - - - - - -
Toral Patrimonio 23741 5% 13862 41 32354 41 34238

FUENTE: EDESA S.A ELABORADO POR: KATHERINE PALADINES
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ANALISIS HORIZONTAL

De la observaciéon anterior, durante el mri@Q012 a septiembre 2013 con una
proyeccion a diciembre se deduce la existenciandet@ndencia creciente de la mayoria
de rubros del balance de situacion comparativodestaca el crecimiento de los
inventarios y de las cuentas patrimoniales, logprenite conocer que la empresa esta en

crecimiento.

En el afio 2013 se puede observar que logadinancieros crecieron 127,71 veces
gue el afio anterior, en cambio el efectivo de gdmncos tuvo una disminucién del

58,60%

Los inventarios aumentaron en un 39,62% phba#io 2013, sin embargo constituye
la principal cuenta de los activos corrientes ya dentro de esta cuenta se desarrolla el

giro del negocio.
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TABLA 23: ANALISIS HORIZONTAL ESTADO DE SITUACION F INANCIERA

EDESA 5.A
ANALISIS HORIZONTAL
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
MILES DE 5%

2012  sep-13 dic-13 ¥ariacion absoluta Wariacidn relativa

ACTI¥YOS

Efectivio y equivalente de efectiva 2020 EES 236,25 183,75 B B0
Citras activos financieros 1032 1aan 2350 13418 127,71
Otros activos no financieros 180 247 308,75 128,75 T153%
Deudores comerciales y otras cuentas por col 18407 17140 21487 5 3080,5 16,742
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 4915 3639 4548,75 -3BE,25 745
Inventarias 13338 15467 1932125 B483,20 ok 17
Activos por impuestos 2849 27849 488,25 E37.25 22,37
Gastos pagados por anticipado - - - - -
Cargos diferidos 280 - - - -
Total Activo Corriente 1349 HE71| 523388 909775 2123
Total Propiedad Planta y Equipo 2415E 23693 2961625 B4E0,25 22,60
Citras activos financieros 263 - - - -
Otros activos no financieros 087 n4s 13335 3064 28,13
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas ET2 - - -

Activos intangibles distintos ala plusyvalia 37E EE3 828,75 453,75 121,002
Activos por impuestos diferidos - JEE 2475 L 0,00
Otros activos 233 4032 G040 4207 2063,09%
Total Activo no Corriente JE5E0 39734| 496675 143749 2234 885
PASI¥YOS

Citras pasivos financieros 13083 12132 15165 2077 16,875
Cuentas comercialesy otras cuentas por pagal E092 A7EE 4695 1403 -23,01%
Cuentas por pagar entidades relacionadas 2511 427 533,75 -1977,25 STE T4
Citras provisiones - 212 11401 420 0,002
Faszivos por impuestas diferidos 207 - - -207) -100,00%
Provigiones por beneficios a los empleados 293 - - 898 100,00
Orras pasivos no financieros - 1TEE) 2207 5 EE22.5 0,002
Gastos Acumulados por pagar - - - - -
Total Pasivo Corriente 22802 18992 237413 T634.25 -285 885
COrras pasivos financieros 18931 22392 27330 053 47,86
Citras provisiones 1977 2174 27175 405 3746
Provigiones por beneficios a los empleados 3388 3807 4753,75 370,75 40,465
Total Pasivo No Corriente 24296 28373| 354663 117025 125,773
PATRIMONIO

C apital emitida 13080 15080 23880 4770 26,00
Citras resentas 362 533 EEE,25 4,25 89,28
Ganancias acumuladas 13522 MEZR] 1328125 4769,25 36,20
Feservalegal - - - - -
Feszerva de capital - - - - -
Total Patrimonio 32954 34238 42798 98435 149, 473

FUENTE: EDESA S.A ELABORADO POR: KATHERINE PALADINES
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ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

ANALISIS VERTICAL

En base a las Ventas Netas se obtuvo qciérdamas representativa es el costo de
venta obteniendo a septiembre del afio 2013 conaramento del 76%, sin embargo se
observa que dentro del rubro de los gastos el nuisfisativo son los gastos de
operacion en un 15% generando una utilidad net® d&% en relacién a las ventas
brutas. Adicional a ello se puede apreciar qugéssos financieros también representan
un valor significativo en el Estado de Resultadopa@ esta razon que la empresa debe
reconsiderar el uso de la banca comercial comotduéa financiamiento ya que ésta

implica altos costos financieros.

TABLA 24: ANALISIS VERTICAL ESTADO DE PERDIDAS Y GA NANCIAS

EDESA S.A
ANALISIS VERTICAL
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
MILES DE US%
2010  Variacion 2011 Variacion 2012  Variacion  sep-13  Variacion

Ventas Netas 47181 100% 53750 100% 50894 100% 46345 100%
Costo de ventas -37015 -78% -42180 -78% -47022 -77% -35343 -76%
Utilidad Bruta 10166 22% 11570 22% 13872 23% 11002 24%
Gastos operacionales 7089 -15% -8208[ -15% -8766[ -18% 5750[ -15%
Resultado de operacion 3117 6,61% 3364 6,26% 5106| 8,39% 4252 9,17%
Otros Ingresos y Egresos -1541 -3,27%] -1764] -3,28%| -3294] -5,41%) -2967 -6,40%|
Ingresos Financieros 542 1,15%) 219 0,41%] 128 0,21%] 38 0,19%
Gastos financieros -1462 -3,10% -1345 -2,50% -2670)] -4,38% -2345 -5,06%
Otros gastos o ingresos neto -82 -0,17%] -56 -0,10%| -255 -0,42%) -57 -0,12%)
Gasto por Impuesto a las ganacias -539 -1,14%) -582 -1,08%| -497 -0,82% -653 -1,41%)

Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio

FUENTE: EDESA S.A ELABORADO POR: KATHERINE PALADINES
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ANALISIS HORIZONTAL

Las ventas de la empresa crecieron durahtpedodo 2012-2013 con una
proyeccion a diciembre 2013 en donde se reflejaranimiento de las ventas del 5%
con respecto al afio anterior, sin embargo, el adsteentas incremento en un 6% con
relacion a 2012 generando, que la utilidad de uioge al otro crezca en un similar.
Dentro los gastos mas representativos tenemos adets por impuestos, a las
ganancias y otros gastos netos. Por otra partastagjfinancieros representa un 10% de

variacion lo cual afirma la necesidad de buscar foirma de financiamiento.

TABLA 25: ANALISIS HORIZONTAL ESTADO DE PERDIDAS Y

GANANCIAS
EDESA 5.A
ANALISIS HORIZONTAL
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
MILES DE US$
2012 sep-13 dic-13  Variacion absoluta Variacion relativa
Ventas Metas 60894 46345 5793125 -2862,75 5%
Costo de ventas -47022 -35343| -4417875 284325 -6%
Utilidad Bruta 13872 11002[  13752,5[ -119,5] -11%
Gastos operacionales -8766 -6750 -8437 5 3285 -4%
Resultado de operacion 5106 4252 5315 209 -15%
Otros Ingresos y Egresos -3294 -2967 -3708,75 -414 75 -12%|
Ingresos Financieros 128 38 110 -18 -14%
Gastos financieros -2670 -2345 -2931,25 -261,25 10%|
Otros gastos o ingresos neto -255 -57 -71,25 183,75 -7 2%
Gasto por Impuesto a las ganacias -457 -653 -816,25 -319,25 B4%|

Utilidad (Pérdida) Neta del Ejercicio 1285  1606,25

FUENTE: EDESA S.A ELABORADO POR: KATHERINE PALADINES
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TABLA 26: INDICADORES FINANCIEROS

INDICES FINANCIEROS
MILES DE US5

EBITDAY COBERTURA

EBIT (12 meses)

EBITDA (12 meses)

EBITDA acumulado

Gastos Financieros (12 meses)

EBIT/ Gastos financieros (12 meses)
EBITDA/ Gastos fiancieros (12 meses)

SOLVENCIA

Pasivo Corriente/ Pasivo Total
Pasivo no Corriente/Pasivo Total
Deuda Financiera/Pasivo Total
Pasivo no Corriente/Patrimonio
Deuda Financiera/Patrimonio
Pasivo Total/Patrimonio

Deuda Financiera/ EBITDA (12 meses)
Pasivo Total / EBITDA (12 meses)

RENTABILIDAD
ROA (acumulado)
ROE (acumulado)

LIQUIDEZ
Liquidez General
Prueba acida
Capital de Trabajo

Pasivo no Corriente/ EBITDA (12 meses)

EDESA S.A

2010

3117
5828
5828

-1462

2,13
3,99

0,62
0,38
0,64
0,37
0,62
0,96
15
2,51
3,92

3,38%
6,64%

2,45
1,66
20380

2011

3364
5959
5959

-1345

2,50
4,43

0,78
0,22
0,70
0,32
1,02
1,45
1,08
3,39
4,84

3,29%
8,06%

1,62
1,05
13849

2012

5106
7296
7296

-2670

1,91
2,73

0,48
0,52
0,68
0,74
0,97
1,43
3,33
4,39
6,46

2,26%
5,50%

1,91
1,30
20689

2013

5669
7275
5858

-3127

1,81
2,33

0,40
0,60
0,73
0,33
1,01
1,38
3,90
4,75
6,51

1,57%
3,75%

2,20
1,39
22878

FUENTE: EDESA S.A
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Descripcion de los principales activos productivos improductivos

La empresa EDESA S.A no mantiene activosraghjpctivos y entre los activos

productivos se tiene lo siguiente:

4 Hornos Tunel

e 4 Hornos Intermitentes

« 10 Molinos

» 5 Secaderos industriales.
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CAPITULO VII

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

7.1Conclusiones

Para el desarrollo y crecimiento de las empresagrsiones Yy utilidades, las
empresas deben enfocarse en la mejor combinaci@inaeiamiento con el fin
de minimizar el costo de capital.

Las estrategias financieras pueden enfocarse erediés campos entre estos,
pueden ser las estrategias sobre el capital dajarapolitica financiera de
recursos liquidos, politica financiera de cartesapre el financiamiento
corriente, financiamiento por medio de inventargahre la inversion, sobre la
estructura de financiamiento.

Entre las fuentes internas de corto plazo estangasos acumulados, las
aportaciones de socios, utilidades reinvertidapretgaciones y amortizaciones
mientras que como fuentes externas se puede aptar @réditos comerciales,
préstamos bancarios, papeles comerciales.

Como fuente principal interna a largo plazo seetiarla emision de acciones y
como fuentes externas a los créditos hipotecdiilmanciamiento bursatil en la
Corporacion Financiera Nacional, emision de oblgaes y titularizacion.

La emisiébn de obligaciones permite captar recuidelspublico financiando

actividades productivas a menores costos. Posestajag competitivas en
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relacion al financiamiento otorgado por las insitnes financieras entre ellas la
intermediacion directa, bajos costos de capital,yames rendimientos,
mejoramiento en la imagen empresarial.

Una de las estrategias financieras mas represeagajue tiene Edesa S.A son
los préstamos bancarios los mismos que ascienfi2h.@31.318 de los cuales el
82,17% corresponden a créditos a largo plazo woémel 17,83% son de corto
plazo, cada uno de estos poseen diferentes tipgardatias que avalan el pago
de los préstamos contraidos con las 5 Institucidfieancieras (Banco del
Pacifico, Banco Internacional, Corporacion FinareieNacional, Banco
Bolivariano, Banco Produbanco). Es por esto quarsdizo la necesidad de
reestructurar sus pasivos a través de una emisidblthaciones.

Edesa cuenta con una titularizacion de Flujos dér iillones de dolares con
cargo a los flujos futuros de la empresa a septierdé 2013 la titularizacion se
mantuvo con calificacion AAA tanto de la serie Anto de la B y se ha
cancelado de la serie A, el valor de $0,35 milloc@sespondientes a capital y
$1,13 millones por intereses, el saldo de capitalde $8,65 millones. Con
respecto a la serie B, se ha pagado $1,88 millooesspondientes a capital y
$0,58 millones por intereses. Adicional a la titizacion la empresa ha estado
utilizando el capital como fuente de financiamieattravés de la capitalizacion
del mismo logrando alcanzar a la suma de diecinusN@nes ochenta mil

dolares ($19.080.000).
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El objetivo del mercado de valores es canalizardoarsos financieros hacia las
actividades productivas a través de la negociad@®ralores siendo una fuente
directa de financiamiento y una interesante opaénrentabilidad para los
inversionistas, dentro del mercado de valoreseg@cian titulos de renta fija y
renta variable los titulos de renta fija son agqsetiuyo rendimiento no depende
de los resultados de la compafia emisora sino dedaesta predeterminado en
el momento de la emision y es aceptado por laegpan cambio los titulos de
renta variable son aquellos que su rendimiento rikpe de la situacion
econdmica del emisor y en donde ellos no tienememeimiento fijo. Entre los
valores. Las empresas pueden encontrar financiéonéenel mercado de valores
a través de la emisibn de acciones, obligacionespelp comercial y
titularizaciones cada una de ellas tienen difesentgacteristicas y procesos de
emision que se adaptan al requerimiento de emisor.
El proceso de emision de obligaciones consistel elesarrollo de actividades
gue empiezan con la realizacion de tareas preuvia®rde se elabora un analisis
minucioso del requerimiento del financiamiento yckpacidad de pago en la
cual se debe incluir el monto y las caracteristiiaancieras respectivas
posteriormente se debe realizar actividades le¢mdasismas que tienen que ver
con la parte juridica de la emisién de obligaciomésepresentante de los
obligacionistas, un agente pagador, la calificadieraiesgos, y la elaboracion de

un prospecto de emisién de obligaciones.
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EDESA S.A podré financiarse a través de una émide obligaciones por un
monto de $15.000.000 divididos en clase A por Y. y clase B por
$7.500.000 pagaderos a 5y a 7 afos respectivaroentuna tasa de interés del
7,5% anualmente, para ello la empresa tiene expextade crecimiento del
13,59% de participacion en el mercado, para losipids afios se espera que los
fondos recaudados por la emision de obligacioneslery a la disminucion de
costos de capital que tienen con institucionesidema financieros logrando un

adecuada restructuracion de pasivos.

7.2 Recomendaciones

Realizar un andlisis previo de las fuentes de €irmamiento disponibles en el
mercado, y de su impacto en la estructura finaaaerla empresa considerando
su disponibilidad de fondos, ya sean estas interoiem®: ahorros empresariales o
prestamos de familiares y fuentes externas, pusederas ofertadas por las
instituciones financieras y el mercado de valosrs,donde se analiza que el
costo financiero a obtener sea el mas bajo erdransdituciones financieras y el
mercado de valores, también es importante conaceed¢esidad de dinero que
tenga la compafia, con el fin de saber la clastuelete de financiamiento a
requerir, adicional a estos aspectos es necesadodagempresa determine el
monto, plazo de financiamiento sea de corto o lgqgao, el tipo de moneda,

flujos de amortizacion, mercados a los cuales puededer, nivel de riesgo
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crediticio de la empresa, costos de interés asosiadtada alternativa, existencia
de programas de financiamiento especificos paseabr en el cual participa,
proyeccion de la industria en el cual participagacidad de pago.

Considerar como fuente de financiamiento a largazql a la Emision de
Obligaciones debido a que esta proporciona maymeasficios a la compafia
como son: menores costos financieros para los eesiste titulos,debido a que
las tasas de interés se encuentran en promedier8&smbio en las instituciones
financieras la tasa activa se encuentra en un J2ékimmadamente, logrando un
margen del 4% a favor de la compaiiia, adicionals® ¢éa emision de
obligaciones fomenta la imagen empresarial de lpresa ya que una empresa
gue invierte en Bolsa, es una empresa mas solatgsarente y competitiva en
el mercado con proyecciones de crecimiento, loagree la inversion de nuevos
inversionistas.

Optar por el proceso de emision de obligacionegaitido en la Ley de
Mercado de Valores y su Codificacion y las Resolues del Consejo Nacional
de Valores, garantizando la puesta en marcha damigaion en el mercado
bursatil. Este proceso inicia con la realizacioridgvidades previasn donde se
consideran los siguientes aspectos: un analisisesaupal de requerimiento de
financiamiento en donde se establece los nivelémog de apalancamiento y
sus fuentes de financiacion, una autorizacion dghAle la Junta General de
Accionistas que permita aprobar y autorizar la @migle obligaciones mediante
acta, la designacién de representantes a obligatasrpara que se tome a cargo

la defensa de los derechos e intereses que condsspo los obligacionistas
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durante la vigencia de la emision hasta su canéelactal, la determinacion del
Agente de Pago, él mismo que debe estar bajo &lotae la Superintendencia
de Bancos y Seguros, contar con calificacion dagadas mismas que deben ser
realizadas por compafias calificadoras de riesgoritas en el Registro del
Mercado de Valores, la elaboracion del prospectestablece las caracteristicas
de los valores a ser emitidos, los datos e infoidnacelevante del emisor de
acuerdo con las normas que expida el C.N.V., stmoigue debera ser aprobado
por la Superintendencia de Compafias, como segpnoiteso se tiene las
Autorizaciones legales requeridasn donde se consideran los siguientes
documentos: la escritura publica debe contenecdeacteristicas de la emision,
los derechos y obligaciones del emisor, de losgabionistas y de la
representante de estos Ultimos, la aprobacién delsppcto por la
Superintendencia de Compafiias, la Autorizacion adéSuperintendencia de
Compainiias para la Emision de Obligaciones en wopla quince (15) dias, la
Inscripcion en el Mercado de Valores, la Inscripcen la Bolsa de Valores;
como tercer proceso se tiene &haisionconsiderando los aspectos de la oferta
publica a través de la Casa de Valores mediant®uoinato de underwriting y la
constitucion de una Asamblea de Obligacionistasiccouarto proceso se tiene a
la Redencibncomo un proceso de renegociacion de las tasastel@s de un
instrumento financiero, es decir, si un documenie ya esta en vigencia con
una tasa establecida y se redime para subir o bajasa con el fin de ajustarlas

al precio de mercado actual y finalmente se tieneiquidacién como ultimo
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proceso el cual consiste en el pago de la totaldiadobligaciones de una
emision.

Aprovechar la oportunidad de mercado que exist sactor de la construccion,
a diciembre del 2012 el sector de la construccgmistré una participacion del
10% con respecto al total del PIB y un incremergb%80% en la actividad
debido a los aumentos en créditos hipotecariosegadios a través de
instituciones financieras publicas y privadas daraonstruccién de viviendas,
siendo asi que al incrementar las construccionesawsrenta de manera
proporcional la venta de inodoros y ambientes d@éla que beneficia a la
compafia EDESA S.A al ser proveedor de sanitaldsbos, tinas y griferias
gue ayudaria al desarrollo y crecimiento de la it

Finalmente la mayor de las recomendaciones esoglaeeimpresa antes de optar
por créditos comunes, en el ambito bancario-fireanci deberd realizar una
propuesta a sus accionistas y administradoreg)stetle la herramienta de los
créditos en el mercado de valores, con su posiblisi@ de titulos propios

respaldados por los activos de la empresa.
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